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1. Introducéo

A comissdo parlamentar de inquérito a celebracdo de contratos de gestdo de risco
financeiro por parte de empresas do Sector Publico (doravante “Comissao” ou “CPI”)
foi constituida por iniciativa dos grupos parlamentares do PSD e do CDS-PP e votada

favoravelmente por todos os partidos com representacdo parlamentar.

Propuseram, os referidos grupos parlamentares, de acordo com o0 respetivo
requerimento de 9 de maio de 2013, a constituicdo de uma comissdo eventual de
inquérito parlamentar a celebracdo de contratos de gestdo de risco financeiro por

empresas publicas entre 2003 e 2013.

A referida proposta foi aprovada, por unanimidade, a 10 de maio de 2013, tendo os
respetivos objetivos sido fixados, nos exatos termos constantes da iniciativa dos

proponentes e que melhor se identificam e discriminam no ponto 2. infra.

De acordo com os objetivos definidos, apds cumpridos todos os formalismos legais
atinentes a constituicdo e funcionamento da comissdo parlamentar de inquérito a
contratagdo de instrumentos de gestdo de risco financeiro por parte de empresas do
sector publico, iniciaram-se os trabalhos a 28 de maio de 2013, mediante a realizagcéo

de audicbes diversas e solicitacao de informacao e documentacao a varias entidades,

como melhor se discriminara mais adiante.

O presente relatério, com o qual terminam os trabalhos desta Comissdo, foi
sistematizado de molde a fazer um enquadramento dos contratos em causa, bem

como uma identificacdo e andlise dos mesmos e das entidades contratantes, para que,
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e indo ao encontro da Resolucao da Assembleia da Republica n°® 68/2013, de 10 de
maio — Constituicdo de uma comissao eventual de inquérito a celebracdo de contratos
de gestéo de risco financeiro por empresas do sector publico, se pudessem averiguar
todos os factos. Nestes termos, e tendo em conta o objeto da Comissao, o relatério foi
elaborado de acordo com toda a prova produzida, quer documental, quer pelos
depoimentos diversos prestados em sede de Comissdo, sendo na parte final
apresentadas as respetivas conclusées, bem como recomendacdes para atuagdo

futura.

De notar que, de acordo com as declaracfes, na audicdo de 25 de junho, da Dra.
Maria Luis Albuquerque, a data Secretaria de Estado do Tesouro, foi submetida pelo
Governo a Procuradoria-Geral da Republica toda a informacdo recolhida sobre a
matéria objeto desta Comisséao:
“(..) toda a informacgédo recolhida, toda a informagdo apurada foi remetida a
Procuradoria-Geral da Republica — toda sem excecdo. E os Srs. Deputados
receberam uma copia do que foi para a Procuradoria-Geral da Republica (...).
(...) A Procuradoria-Geral da Republica reportou-se tudo quanto foi encontrado,
sem qualquer condicionante, sem qualquer filtro, sem qualquer critério,
portanto, reportou-se a totalidade da informacgéo, porque entendemos que a
responsabilidade deve ser apurada. Quando falamos de responsabilidade
nessa dimensao é algo que deve ir para além do proprio Governo e deve ser
entregue as entidades competentes. E as entidades competentes foi entregue
tudo, rigorosamente tudo quanto se obteve sobre todos os casos, para que néo
fique a menor suspeita de que h4 situacbes que sdo menos transparentes do

gue deviam ser ou de que héa coisas a esconder. Ndo ha rigorosamente nada a
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esconder, nem nesta Comissdo de Inquérito nem na informacdo remetida a

Procuradoria-Geral da Republica.™

Importa, por fim, salientar que todos os deputados, dos diferentes grupos
parlamentares, colaboraram de forma ativa e empenhada nos trabalhos desta

Comissao.

Resta agradecer e enaltecer os Servigos de apoio a esta Comisséo e todos 0s que

contribuiram para a transcrigéo e disponibilizacdo atempada das atas das audic¢des.

! Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, da entdo Sra. Secretdria de Estado do
Tesouro, Dra. Maria Luis Albuquerque, pdgs. 97 e 121.

10
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2. ORGANIZACAO SISTEMATICA DA COMISSAO

a. CONSTITUICAO E OBJETO

O Diario da Assembleia da Republica Il Série - E n.° 8, de 18 de maio de 2013, tendo
presente a aprovagdo por unanimidade, na sessdo plenaria do dia 10 de maio de
2013, do inquérito parlamentar n® 6/XIl (2%), publicou o despacho n° 60/XIl,
Constituicdo da comissao eventual de inquérito a celebragéo de contratos de gestao
de risco financeiro por empresas do sector publico. A devida Resolucao da Assembleia
da Republica foi publicada no Diario da Republica 12 Série, n.° 96, de 20 de maio de
2013 — Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 68/2013, Constituicdo de uma
comissao eventual de inquérito a celebracéo de contratos de gestéo de risco financeiro

por empresas do sector publico.

Nos termos da Resolucdo aprovada, a CPI deve funcionar pelo prazo de 90 dias e tem
por objeto avaliar os seguintes aspetos essenciais:

1) Apurar os procedimentos seguidos por cada empresa na contratacdo de
instrumentos de gestdo de risco financeiro e as suas consequéncias e
implicacdes;

2) Apurar o grau de conhecimento das tutelas financeira e sectorial sobre aquela
contratacdo e as eventuais medidas adotadas e decises tomadas;

3) Apurar o grau de conhecimento e eventual intervencdo das entidades com
competéncias de supervisdo, designadamente em relacao as praticas do sector
financeiro nestes procedimentos;

4) Apurar as responsabilidades de todos os envolvidos nos varios niveis de

decisao.
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b. ComMPOSICAO

Tendo presente a aprovacdo do inquérito parlamentar n.° 6/XIl (2.%), nos termos do
disposto nos numeros 2 e 6 do artigo 178.° da Constituicdo, nos artigos 29.° e 30.° do
Regimento da Assembleia da Republica e no artigo 6.° do Regime Juridico dos
Inquéritos Parlamentares (Lei n.° 5/93, de 1 de marco, alterada pela Lei n.° 126/97, de
10 de dezembro, e alterada e republicada pela Lei n.° 15/2007, de 3 de abiril); ouvida
também a Conferéncia de Lideres, na sua reunido de 8 de maio de 2013,
relativamente aos membros e a mesa desta Comissao, foi determinado que:
1) A comissdo parlamentar de inquérito a celebracdo de contratos de gestédo de
risco financeiro por empresas do sector publico, terd a seguinte composigao:
— Sete Deputados efetivos e dois suplentes do Grupo Parlamentar do
PSD;
— Cinco Deputados efetivos e dois suplentes do Grupo Parlamentar do
PS;
— Dois Deputados efetivos e um suplente do Grupo Parlamentar do
CDS-PP;
— Dois Deputados efetivos e um suplente do Grupo Parlamentar do
PCP;
— Um Deputado efetivo e um suplente do Grupo Parlamentar do BE.
2) A Presidéncia da Comissao pertencera ao Grupo Parlamentar do PS, a 1.2
Vice-Presidéncia ao PSD e a 2.2 Vice-Presidéncia ao CDS-PP.
3) Pelos respetivos grupos parlamentares foram entdo indicados para integrarem
a Comisséo, na qualidade de membros efetivos, os seguintes Srs. Deputados:

— Teresa Leal Coelho, do PSD;
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Adéao Silva, do PSD;

— Hugo Lopes Soares, do PSD;
— Afonso Oliveira, do PSD;

— Carlos Silva, do PSD;

— Clara Marques Mendes, do PSD;
— Maria José Moreno, do PSD;
— Jorge Lacdo, do PS;

— Fernando Medina, do PS;

— Filipe Neto Brand&o, do PS;
— Maria Helena André, do PS;
— Hortense Martins, do PS;

— Jodo Almeida, do CDS-PP;

— Hélder Amaral, do CDS-PP;
— Paulo S4, do PCP;

— Bruno Dias, do PCP;

Ana Drago, do BE.
4) Como membros suplentes, os grupos parlamentares indicaram 0s seguintes

Srs. Deputados:

Virgilio Macedo, do PSD;

— Elsa Cordeiro, do PSD;

— Basilio Horta, do PS;

— Sobnia Fertuzinhos, do PS;

— Cecilia Meireles, do CDS-PP;
— Honério Novo, do PCP; e

— Pedro Filipe Soares, do BE.
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A 28 de 2013, pelas 12:00 horas, foi, por S. Exa a Presidente da Assembleia da
Republica, conferida a posse a Comissdo, com a presenca de todos os membros,
tendo, nessa reunido, sido eleita a Mesa, que passou a ter a seguinte constituicao:

— Presidente: Jorge Lacéo (PS);

— Vice-Presidente: Teresa Leal Coelho (PSD); e

— Vice-Presidente: Jodo Almeida (CDS).

Nessa mesma reunido os grupos parlamentares indicaram como Coordenadores os
seguintes Srs. Deputados:

— Adao Silva (PSD);

— Fernando Medina (PS);

— Hélder Amaral (CDS-PP);

— Paulo Sa (PCP); e

— Ana Drago (BE).

O Sr. Deputado Fernando Medina e o Sr. Deputado Basilio Horta, do Grupo
Parlamentar do PS, foram substituidos pela Sra. Deputada Ana Catarina Mendes (que
ficou coordenadora do Grupo Parlamentar do PS) e pelo Sr. Deputado Jodo Galamba

a 24 de junho de 2013.

A Sra. Deputada Mariana Mortdgua, do Grupo Parlamentar do BE, substituiu a Sra.

Deputada Ana Drago a 2 de setembro de 2013.
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O Sr. Deputado Jodo Galamba, do Grupo Parlamentar do PS, passou a membro
efetivo a 16 de setembro de 2013, em substituicdo da Sra. Deputada Maria Helena

André, tendo passado a membro suplente a Sra. Deputada Inés de Medeiros.

Cc. FUNCIONAMENTO

Iniciados os trabalhos, a Comissdao adotou o seu Regulamento de funcionamento,
publicado no Diario da Assembleia da Republica, Il Série B n.° 175, de 8 de junho de

2013.

Na reunido da Comisséo, de 18 de junho de 2013, o Presidente da Comissao informou
terem sido recebidos dois oficios: do Sr. Eng° Juvenal da Silva Peneda a
disponibilizar-se para audicdo (0 que veio a acontecer no dia 5 de setembro de 2013)
e do Presidente do Grupo Parlamentar do Partido Socialista da Madeira a pedir
extensao desta Comissdo a Madeira (a Comissdo entendeu que os derivados da
Regido Autonoma da Madeira ndo cabe no ambito das competéncias diretas da

Assembleia da Republica, e portanto, desta Comiss&o de Inquérito).

Na mesma reunido, e quanto a organizacao dos trabalhos apés debate sobre o elenco
e 0 ordenamento das audi¢des, deliberou a Comisséo realizar uma primeira fase de
audicbes com um primeiro grupo institucional e também com entidades com
competéncias de supervisdo e sO depois uma segunda fase de audicbes das

empresas publicas Metro de Lisboa, Carris, Metro do Porto, STCP, CP e EGREP e,

? Cfr. Oficio n289/CPICCGRFESP/2013 de 02/10/2013.

15



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

ainda, REFER e EP (por constarem no relatério da StormHarbour®) e das contrapartes
financeiras nos Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro (IGRF) contratados pelas

empresas publicas.

A Comisséo, reunida no dia 2 de julho de 2013, submeteu a votacao a proposta que
indicava a Sra. Deputada Clara Marques Mendes para relatora do processo de
inquérito parlamentar. A mesma foi submetida a votacéo e aprovada com votos a favor

do PSD e do CDS-PP e abstencdes do PS, do PCP e do BE.

Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 5° do Regime Juridico dos
Inquéritos Parlamentares foi, por S. Exa a Presidente da Assembleia da Republica,
comunicado a Sra. Procuradora-Geral da Republica o conteido da resolucdo que
determinou a realizagdo do inquérito e a constituicdo de uma comissao parlamentar de
inquérito a celebracdo de contratos de gestdo de risco financeiro por empresas do
sector publico. Dada a natureza confidencial da resposta, foi distribuido um exemplar
impresso a cada grupo parlamentar, de acordo com o disposto no Regulamento da

Comissao.

d. QUESTIONARIO INDICATIVO

Na reunido de 18 de junho de 2013, a Comissao aprovou 0 questionario indicativo

(que de seguida se reproduz) nos termos do artigo 8° n.° 4 do Regime Juridico dos

3 . . T .

A StormHarbour, um consultor financeiro especializado, foi contratada pelo IGCP para assessorar no
processo de simplificacdo e restruturacdo da carteira de derivados das empresas publicas
reclassificadas, conforme se descrevera detalhadamente mais a frente.
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Inquéritos Parlamentares, apds consensualizacdo das propostas de todos os Grupos
Parlamentares do projeto em apreciacao.
Foi também consensualizado que o questionario indicativo apenas seria enviado aos

inquiridos a titulo informativo e ndo para ser respondido por escrito.

QUESTIONARIO INDICATIVO

“Responsaveis e ex-responsaveis pelas empresas publicas:
1. Quais 0s responsaveis da empresa envolvidos na celebracdo de
contratos de Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro (IGRF) desde 2003
até ao presente momento? Em particular, quem propds a celebragéo deste tipo
de contratos? Quem aprovou/autorizou a celebragdo dos contratos IGRF?
Quem supervisionou os contratos IGRF entretanto assinados?
2. Quais os procedimentos de contratacdo e gestdo de IGRF? Houve
alteracOes nestes procedimentos ao longo do tempo?
a. Quando a empresa contratava IGRF, informou sempre
previamente a tutela, inclusivamente quanto aos riscos que estavam
subjacentes a assinatura desses contratos? Em caso afirmativo, houve
autorizacao da tutela? Nesse caso, quem foi que, a data, autorizou cada
um desses contratos de IGRF? Em caso negativo, quais 0s
Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro contratados sem o
conhecimento prévio da tutela?
b. Posteriormente a contratacdo de IGRF, a empresa informou
sempre a tutela das condi¢cdes dos contratos celebrados? A tutela foi
sendo informada da acumulacdo de perdas ou ganhos (potenciais e

efetivos) desde a data da contratacéo até a maturidade?
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C. Em algum momento foi contactado pela tutela devido as perdas
registadas e potenciais com o0s Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro? Quando foi contactado? Qual a atitude consequente?

d. Como se processava o reporte de informacdo a tutela no que
respeita a operacdes de financiamento (com e sem garantia do Estado)
e operagOes de gestdo (IGRF)? Houve alteragdes nestes procedimentos
ao longo do tempo?

e. Os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro contratados
tinham algum indexante para além da Euribor? Em caso afirmativo,
guais os indexantes? Porgque contratou a empresa Instrumentos de
Gestdo do Risco Financeiro indexados a outras varaveis para além da
taxa Euribor?

f. ApOs a assinatura do Programa de Ajustamento Econdmico e
Financeiro (PAEF), a empresa publica informou a tutela quanto as
perdas potenciais e as ja registadas com os Instrumentos de Gestédo do
Risco Financeiro? Quando procedeu a esse reporte? A quem foi
enviado? Qual a informacdo enviada? Recebeu alguma resposta por
parte da tutela? Em que momento e qual foi a resposta da tutela?

g. A utilizacdo deste tipo de instrumentos financeiros (IGRF), foi
devidamente enquadrada em diretivas estritas de gestdo e
acompanhada por uma superviséo e controlo adequados?

h. Quais as Sociedades de Advogados/Consultoras/Empresas de
Assessoria Financeira e, respetivos responsaveis, que assessoraram a
elaboracgéo destes contratos IGRF?

i. Quais os montantes, procedimentos adotados, inicio da relacao

contratual e os termos dos contratos celebrados com as empresas de
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consultadoria para assessorar a elaboracdo e renegociacdo destes
contratos?
- Que procedimentos foram adotados junto dos mercados
financeiros para cada escolha em concreto? Foram escolhidos por
concurso? Quais os critérios de valoracdo para a adjudicacao?
3. Houve alguma indicacdo explicita da tutela no sentido de incentivar a
contratualizagdo deste tipo de produtos financeiros?
4, Em alguma situacdo a contratacdo de Instrumentos de Gestédo do Risco
Financeiro pela empresa publica foi uma exigéncia da instituicdo financeira
junto da qual foi solicitado financiamento? Em caso afirmativo, quais os IGRF
contratados nestas condigfes, a que instituicdes financeiras e qual o balanco
anual (perdas ou ganhos) desde a contratacédo até a data de maturidade?
5. Durante o seu mandato como Presidente, quantos contratos de

Instrumentos de Gestao do Risco Financeiro foram contratados pela empresa?

6. Quais as caracteristicas principais dos contratos que subscreveu,
nomeadamente:
a) Esteve envolvido na contratacdo de IGRF que envolvessem a

compra ou a venda de opc¢des, nomeadamente, swaptions, caps ou
floors?
b) Quiais os riscos associados a cada um destes contratos? Foram

delineados de acordo com as melhores préticas internacionais sobre a

matéria?
c) Qual o periodo de vida de cada um desses contratos?
d) Alguns dos contratos de gestdo de risco financeiro contém

clausulas de vencimento antecipado? Quais?
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e) Estes contratos tém/tinham cldusulas de limites de
ganhos/perdas, a partir do qual o contrato deixaria de ter efeito? Em
caso afirmativo, descreva cada uma das clausulas? Porqué a opgéo?
f) O mecanismo de seguro de risco desenhado envolvia simetria
de riscos entre Estado e privados e defendeu os interesses do Estado?
7. Como diferencia uma operagdo especulativa de uma operagdo nao
especulativa? Quais os critérios utilizados para estabelecer que um IGRF é de
cobertura, reestruturacao, diversificacdo, otimizacdo da carteira de encargos
financeiros?
8. A contratacdo de Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro teve
como base a prévia elaboracdo de estudos? Quais e por quem foram
elaborados esses estudos? Qual a conclusédo de cada um desses estudos? Em
caso negativo, porque nao efetuou a empresa a analise dos futuros ganhos /
perdas com a contratagdo dos Instrumentos de Gestao do Risco Financeiro?
9. Quais as expectativas sobre a evolugcdo econémica, em particular sobre
as taxas de juro, aquando da assinatura dos contratos IGRF? Quais as
caracteristicas mais importantes de cada contrato e o que justificou a escolha
das mesmas?
10. Quais as perdas (ou ganhos) efetivas ou potenciais dos contratos IGRF
desde a contratacdo até a data atual e previsivelmente até a data da
maturidade, desagregados por ano e instrumento?
11. Em algum dos casos, houve renegociacdo do contrato do IGRF a
pedido da empresa? Em caso afirmativo, quais os contratos onde houve
renegociagcao?
12. Existiu explicitacdo dos impactos orcamentais nos contratos de gestéo

de risco financeiro em que esteve envolvido? Era possivel saber
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antecipadamente o0s impactos orcamentais positivos/negativos desses
contratos?

13. Como era feito o acompanhamento da carteira de IGRF? A partir de
guando e em que circunstancias se comecou a fazer o calculo do mark-to-
market?

14. Do vosso portfolio de IGRF, quais as operagdes que vos preocupam?
Qual arazao?

15. Em algum momento considerou a hipétese de encontrar solucdes fora
da légica dos mercados, nomeadamente recolhendo pareceres juridicos que
consagrassem a possibilidade de anular estes contratos em tribunal a luz da
legislacdo que regula as empresas portuguesas?

16. O sector publico dispde das valéncias necessarias para a adequada
gestdo e monitorizagéo deste tipo de contratos?

17. Que instituicdes financeiras, incluindo grupos financeiros, bancos e/ou
sindicatos bancérios, e respetivos responsaveis, participaram, direta e
indiretamente, em cada contrato IGRF e quais as condi¢des/planos financeiros
associados?

18. Considera que a contratacdo de Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro atingiu os objetivos iniciais? Considera que estes contratos sao
adequados ao objetivo de gestao prudente da divida?

19. Qual o papel e a responsabilidade que considera terem as entidades de
regulagdo do sector financeiro, CMVM e Banco de Portugal, na celebragao,
supervisdo e fiscalizacdo de contratos Instrumentos de Gestdo de Risco

Financeiro, e respetivas renegociagdes, por empresas publicas desde 2003?
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20. Qual o papel e a responsabilidade do IGCP na celebracéo, superviséo e
fiscalizacdo de contratos IGRF, e respetivas renegociacfes, por empresas
publicas desde 2003?

21. Considera que defende o interesse publico a renegociacao/liquidacéo
dos contratos nas atuais circunstancias?

22. A empresa tentou em algum momento renegociar os Instrumentos de
Gestdo do Risco Financeiro contratados? Quais e com que instituicdo
financeira? Qual o resultado da renegociacdo? Caso a instituicdo financeira
tenha renegociado o(s) contrato(s) de IGRF, quais o0s argumentados
apresentados?

23. A empresa renegociou em algum momento os Instrumentos de Gestao
do Risco Financeiro contratados, a pedido da instituicdo financeira? Quais e
com que instituicdo financeira? Qual o resultado da renegociagdo? Caso tenha

recusado, porgqué o fez?

Tutela e entidades de acompanhamento do sector empresarial do Estado
24, Quem foram os responsaveis e de que forma estiveram envolvidos na
celebracdo de contratos de gestéo de risco financeiro? De quem partiu a ideia
da celebracdo deste tipo de contratos? Quem aprovou/autorizou a celebragéo
dos contratos IGRF? Quem supervisionou a celebracdo dos contratos IGRF
entretanto assinados?

25. A utilizacdo deste tipo de instrumentos financeiros (IGRF),
extremamente complexo, foi devidamente enquadrada em diretivas estritas de

gestéo e acompanhada por uma supervisao e controlo adequados?
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26. Quais as orientacdes dadas as empresas publicas no que a contratacao
de Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro diz respeito? Qual a
informagé&o enviada e quando foi enviada?

27. Teve conhecimento prévio da contratacdo de Instrumentos de Gestédo
do Risco Financeiro pelas empresas que tutelava? De que forma? Em caso
negativo, como explica o facto de n&o ter conhecimento prévio da contratacao
destes instrumentos por parte das empresas publicas que tutela(va)?

28. Em algum momento foi contactado pelas empresas devido as perdas
registadas e potenciais com os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro?
Quando foi contactado? Qual a atitude consequente?

29. Em algum momento concedeu autorizacdo a uma empresa publica para
contratar Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro? Quais os Instrumentos
de Gestado do Risco Financeiro contratados com a autorizacéo da tutela e a que
instituicdes financeiras?

30. Teve conhecimento da contratacdo de Instrumentos de Gestédo do Risco
Financeiro indexados a outras varaveis para além da taxa Euribor pelas
empresas que tutelava? Como foi informado? Em caso afirmativo, que atuacao
teve? Em caso negativo, como explica o facto de n&o ter conhecimento da
contratacdo destes instrumentos por parte das empresas publicas?

31. Como diferencia uma operacdo especulativa de uma operacdo nao
especulativa?

32. Como classifica uma operacédo que tenha implicita a compra ou a venda
de uma opcéo financeira?

33. Quais os critérios para estabelecer que um IGRF é de cobertura,

reestruturacao, diversificacdo, otimizacdo da carteira de encargos financeiros?
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34. Esteve envolvido na contratacdo de IGRF que envolvessem a compra
ou a venda de opc¢des, nomeadamente, swaptions, caps ou floors?

35. Dos contratos IGRF que tomou conhecimento, quais as perdas (ou
ganhos) efetivos ou potenciais dos contratos IGRF desde a contratacdo até a
data atual e previsivelmente até a data da maturidade, desagregados por ano e
instrumento?

36. Em algum dos casos, houve renegociacdo do contrato IGRF a pedido
da tutela? Em caso afirmativo, quais os contratos onde houve renegocia¢cao?
Em que termos?

37. Que boas e mas praticas é possivel identificar nos contratos de IGRF, a
luz dos padrdes internacionais?

38. A lei impBe procedimentos externos? Em caso afirmativo, quais os
procedimentos a adotar? Esses procedimentos externos foram respeitados?
Como evoluiu o enquadramento legal?

39. A autorizacdo para a contratacdo de Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro teve como base a prévia elaboracdo de estudos? Quais e por quem
foram elaborados esses estudos? Qual a conclusdo de cada um desses
estudos? Em caso negativo, porque nao efetuou a analise dos futuros ganhos /
perdas com a contratacdo dos Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro,
previamente a sua autorizagcao?

40. ApoGs a assinatura do PAEF, quando contactou as empresas publicas
gue contrataram Instrumentos de Gestédo do Risco Financeiro, tendo em vista a
resolucdo deste problema? Qual a justificacdo para o contacto nesse
momento?

41. Considera que a contratacdo de Instrumentos de Gestdo do Risco

Financeiro atingiu os objetivos iniciais? Em que medida este modelo de
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contratualizacdo serviu o interesse publico em detrimento de outras formas de
contratualizacdo?

42. Existe algum elemento da Stormharbour que esteja envolvido na venda
de IGRF a empresas publicas? Alguma delas envolve a compra ou a venda de
opcgoes?

43. Do ponto de vista deontologico, como aprecia a contratagdo de uma
empresa, a Stormharbour, para assessorar 0 Governo no que respeita a venda
de IGRF, composta essencialmente por ex-banqueiros da banca de
investimento, que no pés-crise se procuram reciclar em novas fungcdes como
consultores sem, contudo, nunca deixar de manter o vinculo aos mercados
financeiros dado que a mesma empresa mantém funcdes de broker e dealer de
titulos financeiros, aconselhamento e execucdo de operagbes de
financiamento, reestruturagcdo de balancos e gestdo e restruturacdo de
passivos, em suma, a operagfes tradicionais de um banco de investimento
ainda que sob a designac¢éao de “boutique financeira”?

44, Que renegociacdes foram celebradas por empresas publicas desde
20037

45, Durante o processo de renegociacdo dos IGRF considerou a hipo6tese
de encontrar solugfes fora da légica dos mercados mas que beneficiassem o
contribuinte, nomeadamente recolhendo pareceres juridicos que consagrassem
a possibilidade de anular estes contratos em tribunal a luz da legislagdo que
regula as empresas portuguesas? Se sim, o que o levou a optar pelo unwind
das opera¢cBes com pagamento de mais de dois ter¢os das perdas potenciais?
46. Qual o acompanhamento e andlise da execucdo técnica e financeira
dos contratos, homeadamente através de um reporte publico no que diz

respeito a transparéncia de processos e de divulgacdo dos encargos a assumir
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pelo Estado, por parte das empresas publicas? E qual o papel das empresas
de consultoria ao Estado nesta tarefa?

47. O sector publico dispde das valéncias necessarias para o controlo deste
tipo de contratos?

48. Quem sado as entidades responsaveis pela supervisdo do sector
empresarial do Estado, € como se processou essa supervisao? Quais 0s
mecanismos internos e externos de controlo?

49, Qual o papel e a responsabilidade das entidades de regulacdo do sector
financeiro, CMVM e Banco de Portugal, na celebragdo, superviséo e
fiscalizacdo de contratos Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro, e
respetivas renegociacdes, por empresas publicas desde 20037

50. Que praticas foram seguidas ao longo destes anos? E em particular
sobre a contratacdo e gestdo de Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro?
Que relatorios, recomendagdes e orientagbes foram emitidas? Qual a evolugéo
do quadro legal?

51. Qual o papel e a responsabilidade do IGCP na celebracéo, supervisdo e
fiscalizacdo de contratos IGRF, e respetivas renegociacdes, por empresas

publicas desde 2003?

Instituigdes financeiras

52. Que Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro foram vendidos pela
sua instituicdo financeira a empresas publicas portuguesas entre 2003 e 2013?
A que empresas publicas e em que data?

53. Quais os ganhos/perdas anuais potenciais da sua instituicdo financeira
com a venda de Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro a empresas

publicas portuguesas, desde 2003 até ao momento atual?
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54. Quais os ganhos/perdas anuais efetivas da sua instituicdo financeira
com a venda de Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro a empresas
publicas portuguesas, desde 2003 até ao momento atual?

55. Em alguma situacdo a contratacéo de Instrumentos de Gestdo do Risco
Financeiro pela empresa publica foi uma exigéncia/contrapartida da sua
instituicdo financeira para conceder financiamento? Em caso afirmativo, quais
os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro vendidos nestas condi¢des e
qual o balanco anual (perdas ou ganhos) desde a contratacdo até a data de
maturidade.

56. Que orientac¢des foram dadas internamente na sua instituicdo financeira
relativamente & venda de Instrumentos de Gestédo do Risco Financeiro? Houve
alguma orientacdo especificamente para a venda deste tipo de instrumentos
financeiros a empresas publicas?

57. Os Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro vendidos pela sua
instituicao financeira a empresas publicas previam clausulas de renegociacdo?
Em que consistiam tais clausulas?

58. Em algum momento a sua instituicdo financeira tentou junto de alguma
empresa publica portuguesa contratante de IGRF renegociar um ou Varios
desses Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro? Em caso, afirmativo
guais os contratos renegociados por iniciativa da instituicdo financeira?

59. Em algum momento a sua instituicdo financeira foi contactada por uma
empresa publica portuguesa tendo em vista a renegociacdo de um ou varios
Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro? Em caso afirmativo, porque
aceitou/ndo aceitou a renegociacdo do contrato IGRF com essa empresa
publica? Quais os ganhos/perdas desses instrumentos para a sua instituicdo

financeira, desde a data da sua venda até a sua maturidade? Quais 0s
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ganhos/perdas desses instrumentos para a sua instituicdo financeira
decorrentes da renegociacao?

60. Em algum momento a sua instituicdo financeira renegociou junto de
uma empresa publica portuguesa um ou varios Instrumentos de Gestdo do
Risco Financeiro? Porqué? Quais 0s ganhos desses instrumentos para a sua
instituicdo financeira, desde a data da sua venda até a sua maturidade? Quais
seriam esses ganhos caso nédo tivesse sido efetuada a renegociacao?

61. Em algum momento a sua instituicdo financeira foi contactada pelo
Governo tendo em vista a renegociagdo de um ou Varios Instrumentos de
Gestdo do Risco Financeiro de empresas publicas portuguesas? Em caso
afirmativo, porque aceitou/ndo aceitou a renegociagédo do contrato IGRF dessa
empresa publica? Quais os ganhos/perdas desses instrumentos para a sua
instituicdo financeira, desde a data da sua venda até a sua maturidade? Quais
0os ganhos/perdas desses instrumentos para a sua instituicdo financeira
decorrentes da renegociagéo?

62. A sua instituicdo financeira baseou-se em estudos prévios a venda dos
Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro? Qual a conclusdo de cada um
desses estudos?

63. Como se processava a montagem das operacdes com IGRF vendidas
as empresas publicas? O banco montou e cobriu a operacdo ou contratou outro
banco?

64. Como espera o banco fazer o unwind das opera¢ées com IGRF?

65. Como se processa a supervisdo do lado das instituicdes financeiras ao
nivel da oferta de Instrumentos de Gestdo de Risco Financeiro? Como se

relaciona com a supervisdo das instituicbes financeiras propriamente ditas?
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Como foram ponderados os riscos do lado das instituicdes financeiras? Que

orientacBes foram emitidas?”

e. DURACAO DA COMISSAO

A Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 68/2013, relativamente a duracdo desta
Comissdo Parlamentar de Inquérito, estipulou que a mesma deveria funcionar pelo

prazo de 90 dias.

Considerando a Deliberagdo n.° 3-PL/2013, de 14 de junho, relativa aos trabalhos
parlamentares fora do periodo normal de funcionamento da Assembleia da Republica,
foi autorizada a prorrogacdo do funcionamento das comissfes até dia 31 de julho e o
reinicio dos seus trabalhos a partir de 2 de setembro. Por outro lado, foi deliberado, na
Conferéncia de Lideres do dia 17 de julho, interromper os trabalhos parlamentares de
19 de setembro até a semana imediatamente seguinte ao dia das elei¢cdes para 0s
6rgdos das autarquias locais, tendo sido suspensa a contagem do prazo de
funcionamento da Comissdo nos supra referidos periodos em que ndo decorreram
trabalhos parlamentares, sob pena de o seu prazo de funcionamento se esgotar sem
ter sido possivel a Comisséo concluir os seus trabalhos e apresentar o respetivo

relatorio.

Assim, a Assembleia da Republica resolveu, nos termos do n.° 5 do artigo 166.° da
Constituicdo, suspender a contagem do prazo de funcionamento da Comisséo,

durante o més de agosto de 2013, retomando-se essa contagem a partir de 2 de
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setembro e voltando a mesma a ser suspensa entre 19 e 30 de setembro de 2013.
Apbs a interrupgdo da contagem do prazo, verificada com a Resolucao da Assembleia
da Republica n.° 125/2013, de 2 de agosto, o prazo final da Comisséo terminaria no
dia 9 de outubro. Todavia, a intensidade dos trabalhos em Comissao, ao nivel das
audicbes ainda tidas como necessarias, a adaptacdo ao periodo especial de
apreciacdo e aprovacdo do Orgcamento do Estado, a avaliacdo da documentagdo em
andlise, o tempo devido para a transcricdo de atas e a ponderacédo indispenséavel no
processo de elaboracao e aprovacdo do Relatério Final, implicaram um prolongamento

do prazo.

Nesse sentido, a CPI requereu, ao abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 11.° do
Regime Juridico dos Inquéritos Parlamentares, aprovado pela Lei n.° 5/93, de 1 de
marco, com as alteracbes que lhe foram introduzidas pelas Leis n.°s 126/97, de 10 de
dezembro, e 15/2007, de 3 de abril, a prorrogacdo do prazo de funcionamento da

Comissao por mais 90 dias.

A Assembleia da Republica resolveu, nos termos do n.° 5 do artigo 166.° da
Constituicdo e ao abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 11.° do Regime Juridico dos
Inquéritos Parlamentares, aprovado pela Lei n.° 5/93, de 1 de margco, com as
alteracdes que lhe foram introduzidas pelas Leis n°s 126/97, de 10 de dezembro, e
15/2007, de 3 de abiril, prorrogar o prazo de funcionamento da Comisséo por mais 90
dias. Tal foi aprovado por unanimidade, na sessao plenaria de 4 de outubro de 2013 e
publicado como Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 142/2013, de 14 de

outubro de 2013.
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O projeto de relatorio final foi entregue pelo relator a 17 de dezembro de 2013 e

apresentado em reunidao da Comissao também no dia 17 de dezembro de 2013.

f. CONFIDENCIALIDADE

O Regulamento da Comisséo estabelece no artigo 7.° - Documentos classificados:
“1. Deve ser observada a classificagédo indicada nos documentos recebidos na
Comisséo, podendo a Mesa, por sua iniciativa ou por deliberagdo da Comisséao,
solicitar a entidade de origem a sua desclassificacado, sem prejuizo do disposto
na lei para os documentos provenientes de entidades publicas.
2. A documentacao classificada como de divulgacdo restrita é colocada em

arquivo para consulta pelos grupos parlamentares.”.

Para a elaboracao do presente relatdrio foi utilizada a informacéo constante do acervo
documental da Comissdo. Sempre que os documentos ou a informagdo em causa
foram classificados, pela entidade ou pessoa que os disponibilizou, com a mencéo
“confidencial” ou “reservada”, sdo apenas apresentados excertos dos mesmos ou

dados individuais, ndo se procedendo a sua reprodugéo integral.

Apresenta-se, em anexo®, uma lista da documentacdo solicitada e enviada a Comisséo

com a respetiva classificacdo quanto ao acesso/divulgacao.

4 . ~ . . . N e~ . s ~
Anexo | - Lista da documentacgdo solicitada e enviada a Comissdo com a respetiva classificacdo quanto
ao acesso/divulgacdo
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Durante os trabalhos da Comissdo, ocorreram situagcfes em que os media tiveram
acesso a documentos classificados como confidenciais. E de lamentar o acontecido,

gue ndo honra a democracia e desrespeita as regras dos inquéritos parlamentares.
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3. CONTEXTUALIZACAO

a. PERIODO A AVERIGUAR

De acordo com o objeto desta Comissao, foram alvo de andlise por parte da mesma,
0s contratos de gestédo de risco financeiro celebrados por empresas publicas, adiante

identificadas, no periodo entre 2003 e 2013.

b. EMPRESAS PUBLICAS E BANCOS QUE CELEBRARAM CONTRATOS IGRF

Neste ponto tomou-se como referéncia o relatério do IGCP intitulado “Estratégia de
Simplificacdo e Restruturacdo da Carteira de Derivados das EPR’®, datado de 7 de
janeiro de 2013, do qual constam as transac¢fes de derivados das empresas publicas,

que se encontravam “vivas” a 28 de setembro de 2012.

Nesse sentido, e de acordo com a informagéo prestada pelas empresas publicas ao
IGCP, e conforme consta do relatério supracitado, a 28 de setembro de 2012, existiam
117 operagdes de derivados, contratadas por 14 empresas publicas (reclassificadas e

nao reclassificadas), com 23 contrapartes.

Com efeito, foi de acordo com estes dados que a Comissdo prosseguiu 0S seus

trabalhos por forma a cabalmente cumprir 0s objetivos fixados.

In

5 . N .~ ~ . . ~
Por se tratar de um documento remetido a Comissdo com a menc¢do de “confidencial”, serdo apenas
citados excertos do mesmo, ndo se procedendo, no presente relatério, a sua reproducdo integral.
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Antes, porém, de identificar as empresas contratantes, serd importante explicar, ainda

gque sumariamente, o que sao empresas publicas reclassificadas e néo reclassificadas.

As contas nacionais portuguesas tém subjacente a metodologia do Sistema Europeu
de Contas de 1995 (SEC95). O SEC 95 estabelece no ponto 3.32 b) “Se as vendas
cobrirem menos de 50 % dos custos de producdo, a unidade institucional € um outro
produtor ndo mercantil e é classificada no sector das ISFLSF®. Mas outras ISFL’ ndo
mercantis que sdo controladas e financiadas principalmente pelas administracdes
publicas sdo classificadas no sector das administragfes publicas.” Ora, por forca da
aplicacdo desta norma, as empresas publicas sdo divididas em empresas publicas
reclassificadas e empresas publicas nado reclassificadas consoante se encontrem
integradas, ou no, no perimetro das administracdes publicas em contas nacionais®.

No universo de empresas publicas que procederam & contratacdo de IGRF,
encontram-se, como se disse, empresas publicas reclassificadas e nao

reclassificadas, a saber:

Empresas Publicas Reclassificadas:
e EP
e Metro do Porto
e Metro de Lisboa

e RTP

6 Instituicdo sem fim lucrativo ao servigo das familias.

7 Instituicdo sem fim lucrativo.

® Anexo Il — Lista das entidades gue se encontravam integradas no universo das administra¢des publicas
em setembro de 2013. Informacao retirada do website do Banco de Portugal.
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e REFER

Empresas Publicas Nao Reclassificadas:
e AdP
e ANA
e Carris
e CP
e EGREP
e Parpublica
e STCP
o TAP

e TRANSTEJO

As contrapartes eram as seguintes:
e BARCLAYS
e BBVA
e BCP
e BES
e BESI
e BNPP
e BPI
e BPN
e BTM
e CAIXABI

e CGD
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o CITI

e CREDIT SUISSE

e DEPFA

e DEUTSCHE BANK
e GOLDMAN SACHS
e JP MORGAN

e MERRILL LYNCH

e MORGAN STANLEY
¢ NOMURA

e RBS

e SANTANDER

e SOCIETE GENERALE

De seguida, e para uma melhor compreensdo desta tematica, apresenta-se na Tabela
1 o universo de operagdes por empresa e por entidade financeira, o que foi efetuado
de acordo com a informag&o enviada a esta Comisséo pelo Gabinete da entdo Sra.

Secretaria de Estado do Tesouro®.

° Informacgdo enviada a Comissdo a 7 de junho de 2013, de que fazia parte o Relatério do IGCP intitulado
“Estratégia de Simplificacdo e Restruturagdo da Carteira de Derivados das EPR”, datado de 7 de janeiro
de 2013, e que foi a fonte da informacdo constante da Tabela 1, tendo-se excluido as operacdes da
Regido Autonoma da Madeira e das empresas do seu sector empresarial por ndo fazerem parte do
objeto desta Comissao.
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TABELA 1 - UNIVERSO DE OPERAGOES DE IGRF POR EMPRESA E POR BANCO

(VIVAS A 28 DE SETEMBRO DE 2012)

N° Valor de Mercado
transacdes (em EUR)

AdP 6 -37.950.043
BBVA
BNPP
BTM
CITI
ANA
DEUTSCHE BANK
CARRIS
BESI
BPN
SANTANDER
CP
BARCLAYS
BES
BNPP
CITI
DEUTSCHE BANK
RBS
EGREP
JP MORGAN
EP
DEUTSCHE BANK
METRO DE LISBOA
BARCLAYS
BBVA
BESI
BNPP
CAIXA BI
CGD
CITI
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE BANK
GOLDMAN SACHS
JP MORGAN
MERRILL LYNCH

Empresa/Contraparte

-2.869.996

-102.910.168

-141.743.643

-173.752.899

-13.908.719

RPlRPrRRPRPRPRPRPRRPLPRONRRBAERRPRPLPNOMNR

(e2}
(o2}

-1.404.741.650

g © W © O Fr Fkr W Ol P, W
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MORGAN STANLEY
RBS
SANTANDER
SOC GEN
METRO DO PORTO
BCP
BNPP
CREDIT SUISSE
DEPFA
DEUTSCHE BANK
GOLDMAN SACHS
JP MORGAN
NOMURA
SANTANDER
PARPUBLICA
BARCLAYS
DEUTSCHE BANK
REFER
BARCLAYS
BESI
JP MORGAN
MERRILL LYNCH
RBS
RTP
CREDIT SUISSE
STCP
BNPP
SANTANDER
TAP
BES
TRANSTEJO
BARCLAYS
BPI
TOTAL

N 0 B

=
ol

P RPINRP RPRPRRPRNRPRPRPRPNRLR OWONROONNRERWRLNDNLR

117

SUB-TOTAL RELATIVO AS 8 EMPRESAS

NO AMBITO DA COMISSAO

103

-1.063.453.435

14.342.569

-37.871.423

-63.072.062

-105.656.287

-3.052.886

-5.200.623

-3.141.841.265

-3.044.038.224
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Portanto, em concluséo, temos 14 empresas publicas e 117 contratos de swap
celebrados. Contudo, sdo apenas 8 as empresas que fazem parte do objeto desta
Comissao, a saber: Metro de Lisboa, Carris, Metro do Porto, STCP, CP e EGREP (por
terem carteiras de derivados classificadas como probleméticas pelo IGCP, conforme
se explicard mais a frente) e EP e REFER (por fazerem parte do universo das
empresas publicas reclassificadas, com opera¢gbes de derivados contratadas no
periodo em causa, e que foram objecto de andlise pelo IGCP e pela StormHarbour). O
valor de mercado a 28 de setembro de 2012 das operacgdes objeto desta Comisséo é
de cerca de 3 mil milhdes de euros. Neste Relatorio ndo se procede a uma divulgacao
das caracteristicas financeiras das operagfes em causa, na medida em que tal
informacgé&o integra documentos do IGCP, remetidos pela Secretaria de Estado do

Tesouro, com a classificacdo de confidencial.
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4. CONTRATOS IGRF

A melhor percepcdo do trabalho desenvolvido pela CPl exige algum nivel de
familiarizacdo com os contornos e funcionamento dos instrumentos financeiros
derivados que sdo objeto principal de indagagédo, os swaps. Assim, neste ponto
apresentam-se alguns conceitos gerais, necessariamente sumariados, que séo Uteis

na compreensao e leitura do presente relatorio.

a. DEFINICAO GERAL

Um swap € um contrato mediante o qual duas entidades acordam trocar, para
determinado montante e datas, determinados fluxos financeiros baseados em férmulas
de calculo pré-definidas. No caso dos swaps de taxas de juro, as partes trocam entre
si valores correspondentes a pagamentos de juros. No caso de um swap sobre taxas

de cambio, as partes trocam entre si fluxos financeiros em duas moedas diferentes.

Antes de mais € relevante salientar que os instrumentos de gestéo de risco financeiro,
designadamente os swaps, sdo uma matéria relativamente recente, pelo que, é ainda

escassa a doutrina portuguesa que trata da sua definigao.

Além disso, e ao contrario do que sucede com outras figuras contratuais, a enunciacéo
deste tipo de contratos sé encontra acolhimento legal a partir de 2007, através da
alteracdo efetuada ao Cdédigo dos Valores Mobilidrios (CVM) — artigo 2°. Veja-se,

entdo, a redagdo do citado artigo:
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“Artigo 2.°

Ambito de aplicacdo material

1 - O presente Caodigo regula:

a) Os valores mobiliarios e as ofertas publicas a estes respeitantes;

b) Os instrumentos do mercado monetério, com exce¢do dos meios de
pagamento;

¢) Os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito;

d) Os contratos diferenciais;

e) As opcgdes, os futuros, os swaps, 0s contratos a prazo e quaisquer outros
contratos derivados relativos a:

i) Valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos a
outros instrumentos derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros,
com liquidacéo fisica ou financeira;

ii) Mercadorias, variaveis climaticas, tarifas de fretes, licengcas de emisséo,
taxas de inflagcdo ou quaisquer outras estatisticas econémicas oficiais, com
liquidag&o financeira ainda que por opcao de uma das partes;

i) Mercadorias, com liquidacdo fisica, desde que sejam transacionados em
mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral ou, ndo se
destinando a finalidade comercial, tenham caracteristicas analogas as de
outros instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.° do
Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da Comisséo, de 10 de Agosto;

f) Quaisquer outros contratos derivados, nomeadamente os relativos a qualquer
dos elementos indicados no artigo 39.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da
Comisséo, de 10 de agosto, desde que tenham caracteristicas anélogas as de
outros instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.° do mesmo

diploma;
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g) As formas organizadas de negociagao de instrumentos financeiros referidos
nas alineas anteriores, a liquidacdo e a compensacdo de operacbes aqueles
respeitantes e as atividades de intermediacéo financeira,

h) O regime de supervisdo e sancionatério relativo aos instrumentos e as
atividades mencionadas nas alineas anteriores.

2 - As referéncias feitas no presente Codigo a instrumentos financeiros devem
ser entendidas de modo a abranger os instrumentos mencionados nas alineas
a) a f) do numero anterior.

3 - As disposi¢des dos titulos i, vii e viii aplicam-se igualmente a contratos de
seguro ligados a fundos de investimento e a contratos de adeséo individual a
fundos de pensbes abertos.

4 - Sempre que estejam em causa unidades de participacdo, as referéncias
feitas no presente Codigo ao emitente devem considerar-se feitas a entidade
gestora da instituicdo de investimento coletivo.

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

7 - As referéncias feitas no presente Codigo a unidades de participacdo devem
ser entendidas de modo a abranger as acfes de instituicbes de investimento

coletivo, salvo se o contréario resultar da propria disposicéo. ™*°

1% cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) - Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de 13 de novembro e
republicado pelo Decreto-Lei n.2 357-A/2007, de 31 de outubro. Contém as alteracdes introduzidas
pelos Decretos-Lei n.2 61/2002, de 20 de margo, n.2 38/2003, de 8 de margo, n.2 107/2003, de 4 de
junho, n.2 183/2003, de 19 de agosto, n.2 66/2004, de 24 de margo, n? 52/2006, de 15 de margo, n.2
219/2006, de 2 de novembro, n.2 357-A/2007, de 31 de outubro e n? 211-A/2008, de 3 de novembro,
pela Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, pelo Decreto-Lei n.2 185/2009, de 12 de agosto, pelo Decreto-Lei
n.2 49/2010, de 19 de maio, pelo Decreto-Lei n.2 52/2010, de 26 de maio e pelo Decreto-Lei n.2
71/2010, de 18 de junho, Lei n.2 46/2011, de 24 de junho, pelo Decreto-Lei n.2 85/2011, de 29 de junho,
pelo Decreto-Lei n.2 18/2013, de 6 de fevereiro e pelo Decreto-Lei n.2 63-A/2013, de 10 de maio.
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Entende-se, por isso, ser de relevancia para o objeto desta Comisséo, que este
relatério dediqgue uma parte da sua atencdo a definicdo e enquadramento legal deste
tipo de instrumento financeiro. Alias, s6 conhecendo o seu conceito, &mbito e alcance,
se encontram reunidas as condi¢cdes necessérias para dar cumprimento a Resolucdo

da Assembleia da Republica a propésito desta matéria.

Destarte, recorreu-se a doutrina existente, bem como aos depoimentos de varias
entidades que, em muito contribuiram, com a sua disponibilidade nas audi¢bes
realizadas, para ajudar a compreender e definir este conceito.

»ll

Clara Calheiros, no seu livro intitulado “O Contrato de Swap”, comega por referir que

“O contrato de swap (ou permuta financeira, como alguns preferem) corresponde na
linguagem financeira a uma operagao econémica/instrumento do grupo dos chamados

derivados.”

Os derivados cobrem um leque variado de instrumentos ou produtos financeiros, do
ponto de vista juridico, subsumiveis a figuras contratuais distintas entre si. Importa,
pois, perceber o que é um derivado, pelo que, e continuando, Clara Calheiros diz que
“a designacdo de derivado alude ao facto de que todos estes contratos ou
instrumentos financeiros, como se lhes queira chamar, ttm em comum o facto de o
interesse na sua negociacao assentar sobre o modo como a economia do contrato se
vai refletir, ou interagir, com ativos ou posi¢cdes contratuais ja detidas pelas partes, ou

que estas admitem vir a ter”.

u CALHEIROS, Maria Clara, O Contrato de Swap, Coimbra Editora, Coimbra, 2000.

43



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
i EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Também José Engrécia Antunes'? diz que swap é “o contrato pelo qual as partes se
obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecunidrias, na mesma
moeda ou em moedas diferentes, numa ou varias datas predeterminadas, calculadas
por referéncia a fluxos financeiros associados a um ativo subjacente, geralmente uma

determinada taxa de cambio ou de juro’.

Mais, o Sr. Presidente do Tribunal de Contas, Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, na
audicdo na Comisséao, no dia 3 de julho de 2013, referiu, na mesma linha de definicdo
deste tipo contratual da ja aqui apresentada pelos autores citados, que se trata de um
“(...) contrato ndo real, requerendo para a sua formacdo a mera declaracdo de
vontade das partes contratantes e é, obrigatoriamente, sinalagmatico, gerando
obrigacdes para ambas as partes, ligadas entre si por um nexo de reciprocidade. E de
execucdo deferida, a cumprir no futuro, e é de natureza patrimonial e sempre oneroso.
Sao, por isso, instrumentos financeiros a prazo, consubstanciando negécios juridicos
de execucao continuada, que perduram no tempo; sdo instrumentos que assentam no
risco, uma vez que visam negociar uma incerteza, fazendo do risco a verdadeira causa
e objeto negociais; sdo autbnomos ou independentes dos ativos subjacentes, sendo
indiferente, por exemplo, se um empréstimo subjacente a um swap de taxas de juros é

nulo ou valido, uma vez que o swap tem a sua autonomia propria.™?

Dentro da categoria de contratos de swap, uma modalidade de derivados e portanto
de instrumentos de gestéo de risco financeiro, existem varios tipos de contratos, como

oportunamente se ira identificar.

12 ANTUNES, J. Engrdcia, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2009.
B Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pag.4.
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Referiu também o Sr. Presidente do Tribunal de Contas, na sua audi¢cdo na Comissao,
que este tipo de contratos ndo estd sujeito a forma obrigatéria, sendo um contrato a
prazo sujeito a vontade das partes. Contudo, e ainda, segundo o Dr. Guilherme
d’'Oliveira Martins, tais contratos devem obedecer a determinados principios e regras
como legalidade, boa gestéo do servico publico™, proporcionalidade das decisdes e
principio da transparéncia, dado que, e de acordo com o seu depoimento “(...) todos
estes principios que acabei de referir sdo alguns dos que disciplinam a atuagédo da
Administracdo e dos demais agentes que desenvolvem uma atividade de relevante
interesse publico. Tém consagragcdo na constituicdo, nos artigos 266° e 267°; tém
consagracao na legislacdo financeira mais relevante que regula a atividade financeira
publica, como a Lei de Enquadramento Orgcamental, o Cédigo de Procedimento
Administrativo (CPA) e o Estatuto do Gestor Publico, que, tendo sido aprovado em
2007, pelo Decreto-Lei n® 71/2007, de 27 de mar¢o, consagra, muito claramente, o

perfil de obrigacdes de um gestor plblico™.

No entanto, sendo este um contrato ndo tipificado, a prevaléncia da liberdade
contratual permite constatar, como alids decorre da analise de toda a documentacao
enviada a esta Comissdo, que 0s contratos por esta apreciados sdo bastante

diferentes entre si'®.

' Na estrita medida que sejam contratados por agentes ou com agentes publicos.

> Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pag. 11.

1 Importa ter presente que os contratos de swap, como alids, outros instrumentos financeiros
derivados, podem ser padronizados e negociados de forma massificada em mercados organizados,
como uma bolsa. Nesses casos, os contratos sdo idénticos entre si, podendo diferenciar-se de outros
pela duragdo, ativo subjacente, etc. No caso vertente, os contratos sobre os quais esta Comissdo se
pronunciou sdo contratos ndo-padronizados, negociados a medida das necessidades das partes. Alias,
essa ndo padronizagdo tornou, nalguns casos, particularmente complicada a sua renegociacdo por ndao
existir contraparte que quisesse assumir o risco da contraparte inicial.
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b. Definicdo de conceitos relacionados com IGRF

De acordo com informacédo constante da documentacao entregue na Comissédo, bem
como das audicbes realizadas, apresentam-se de seguida alguns conceitos
relacionados com a celebracdo e execucdo destas transa¢fes, para uma melhor

compreensdo e contextualizacdo das mesmas.

Assim,

Mark-to-Market (MtM)

“Valor de mercado de uma operacao de derivados, também conhecido como Present
Value (PV). Corresponde ao valor total dos fluxos que, num determinado momento,
em termos liquidos e atualizados a essa data, a empresa espera vir a pagar ou
receber ao longo da vida do contrato. No momento em que é contratado, um derivado

tem por definicdo um valor de mercado zero ou proximo de zero.”’

Sensibilidade (a taxa de juro)

“lmpacto no valor de mercado de um derivado por efeito da variacdo da taxa de juro.”®

CVA
“Credit Value Adjustment — reservas constituidas pelas instituicdes financeiras para
fazer face a probabilidade de incumprimento da contraparte (empresa) nhuma operagéo

ou carteira de derivados.™®

7 Cfr. Anexo Il - Apresentacdo do IGCP intitulada “Derivados das Entidades Publicas”, datada de 2 de
julho de 2013
18

Idem.
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FVA
“Funding Value Adjustment — reservas constituidas pelas instituicdes financeiras para
fazer face ao custo de financiamento de posi¢cdes de derivados com valores a receber

no futuro.®

Dayl PV

“O preco tedrico de um derivado é dado pela diferenca entre o valor descontado de
todos 0s montantes a receber e de todos 0s montantes a pagar até a maturidade do
contrato. Na data de contratacdo de uma operacao, este preco devera ser zero ou
proximo de zero. O Dayl PV resulta da diferenca do MtM de uma operacdo no

momento da sua contratac&o, ou de restruturagdo, face a este prego teérico.”*

C. ENQUADRAMENTO LEGAL

Neste ponto tentar-se-4 fazer um breve enquadramento legal sobre as regras
aplicaveis a este tipo de contratos pois, e como se teve oportunidade de salientar
anteriormente, os contratos swap transacionados no mercado de balcéo (ou “over-the

counter”) sédo ndo padronizados, predominando a liberdade contratual.

E embora a legislacdo portuguesa ndo tenha a consagracao legal da sua definicéo,

nem uma regulamentacdo especifica para a celebracdo e execu¢cdo dos mesmos,

19

Idem.
20

Idem.
21

Idem.
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existem regras que lhes sdo aplicaveis, quer do ponto de vista da legislacdo

portuguesa, quer do ponto de vista da legislacdo comunitaria.

Assim, no universo de transa¢des acima identificado, salvo raras excecdes, a maioria
das transacOes sdo suportadas por um contrato-quadro (o “Master Agreement”), de
acordo com o modelo elaborado pela International Swaps and Derivatives Association
Inc. (“ISDA”), utilizado principalmente em duas versbes principais, a primeira datada
de 1992 e a segunda de 2002 (que inclui ligeiras alteracdes a primeira). Os termos
especificos que regem a relacao juridica das partes sdo acordados no “Schedule”,
nomeadamente: (i) a determinacdo do(s) devedor(es) de referéncia; (ii) a definicdo das
ocorréncias que constituem eventos de crédito; (iii) a liquidacdo e compensacdo das
operag0es; (iv) as declaragbes e garantias das partes; e (v) a substituicdo das partes

no contrato.

Ao abrigo do ISDA Master Agreement e do Schedule, as partes podem concluir varias
transacdes (geralmente por telefone ou por via eletrénica), sendo posteriormente as
transacgdes reduzidas a escrito num documento do qual constam 0s respetivos termos

e condigdes econdmicos (a “confirmation”).

d. TIPOS DE CONTRATOS

No universo de transagfes anteriormente identificado, € possivel encontrar diversos

tipos de instrumentos derivados de taxa de juro e de cambio.
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Apresenta-se, assim, abaixo uma breve descricdo dos principais tipos de instrumentos
presentes nas carteiras das empresas publicas. De notar que estas descri¢cdes foram
obtidas a partir de informacéo disponivel em websites especializados em matérias
financeiras e de mercados de capitais, muitas vezes disponiveis apenas em inglés,
tendo sido objeto de traducdo livre para portugués, bem como nos diversos
documentos entregues na Comissdo, nomeadamente a apresentacdo do IGCP,
entregue na audicdo de 27 de novembro, intitulada “Derivados das Entidades
Publicas®, datada de 2 de julho de 2013%, e o parecer técnico da UTAO n° 7/2013
sobre o “Impacto Orgamental decorrente do fecho dos Instrumentos de Gestdo do

Risco Financeiro” datado de 27 de novembro de 2013%.

Designacédo do | Descri¢éo*
instrumento
Cancelable Swap |Swap vanilla em que uma das partes tem a opc¢ao (mas ndo a
obrigacéo) de cancelar o swap, em datas pré-definidas, ao
longo da vida do mesmo

Cap Opcao que permite a quem a compra, mediante o pagamento
de um prémio, fixar um limite maximo para uma determinada
taxa de referéncia. Sempre que a taxa de referéncia fixar
acima do nivel definido para o cap, o comprador do cap recebe
o diferencial entre o nivel a que fixou a taxa de referéncia e o
cap

Collar Estrutura de op¢des que consiste na combinacdo da compra
de um cap (limite maximo de taxa de juro) com a venda de um
floor (limite minimo de taxa de juro), ambos com as mesmas
caracteristicas em termos de montante, taxa de referéncia e
prazo. Esta estrutura permite a quem a compra estabelecer
um limite maximo (por via da taxa do cap) e um limite minimo
(por via da taxa do floor) de flutuacéo da taxa de referéncia

> Anexo Il - Apresentacdo do IGCP intitulada “Derivados das Entidades Publicas”, datada de 2 de julho
de 2013

Anexo IV —.

* Parecer técnico da UTAO ne 7/2013 sobre o “Impacto Orgcamental decorrente do fecho dos
Instrumentos de Gestdo do Risco Financeiro”, datado de 27 de novembro de 2013.

** Outras fontes: www.investopedia.com; www.wikipedia.org.
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Cross Currency
Swap

Swap com troca de fluxos expressos em duas moedas
diferentes e indexados a taxas de juro diferentes (ambos a
taxa variavel ou a taxa fixa, ou um a taxa variavel e outro a
taxa fixa)

Digital Option

Ou Binary Option. E uma opgdo com um payout pré-
determinado e dependente do nivel a que fixa a taxa de
referéncia em cada periodo de juros em relacdo a barreiras
pré-definidas

Fixed/Fixed Swap

Swap em que tanto o cupdo a receber como 0 cupao a pagar
sdo a taxa fixa

Floor

Opcéo que permite a quem a compra, mediante 0 pagamento
de um prémio, fixar um limite minimo para uma determinada
taxa de referéncia. Sempre que a taxa de referéncia fixar
abaixo do nivel definido para o floor, o comprador do floor
recebe o diferencial entre este e o nivel a que fixou a taxa de
referéncia

Fly ou Butterfly

Swap cujo cupdo esté indexado a curvatura da curva de
rendimentos

Index linked

Swap indexado a performance de indices proprietarios dos
bancos. Os indices consistem em estratégias de algoritmos
que tentam captar tendéncias de mercado

Inflation Linked

Swap indexado a performance de um determinado indice de
inflac&o

Inverse Floater

Swap em que a taxa de uma das pernas varia em sentido
contrario a um indexante de referéncia

Knock Out Cap

Consiste na combinacdo de um cap (limite de taxa maximo)
com uma barreira knock-out (nivel a partir da qual o cap se
extingue. O nivel da barreira é estabelecido acima do cap). O
comprador desta opgéo fica protegido contra subidas da taxa
de juro de referéncia acima do cap, até ao nivel da barreira
knock-out

Plain Vanilla Swap

Ou simplesmente, vanilla swap. Trata-se da versdo mais
simples dum swap e consiste na troca de fluxos a taxa variavel
por fluxos a taxa fixa ou vice-versa

Range Accrual

Swap em que o valor do cupéo depende da proporcéo de
dias/semanas, num dado periodo, em que se verifica uma
determinada condic&o ou condicbes

Snowball

Swap com efeito memdéria. A cada cupao é adicionado o valor
fixado no cupdo anterior

Spread Option

Opcéo cujo payout esta dependente do spread entre dois
indexantes

Steepener

Swap cujo cupdo depende da inclinacdo da curva de
rendimentos (diferenca entre taxas de longo e de curto prazo)

Step-up Swap

Swap cujo cupdo esté sujeito a uma taxa que vai aumentando
ao longo do tempo de vigéncia do contrato

Swap with Swap cujo cupdao esta dependente da verificagdo de uma ou
Conditional varias condicdes estabelecidas sobre indexantes de mercado
Spread

50



snnnnnnnnnBANNNsnnnnnnnny
lnll||lii||l||i|illillli

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Swaption

Opcao que permite, a quem a compra, entrar num swap de
taxa de juro. Existem dois tipos de swaptions:

Payer swaption — d4 ao seu detentor o direito de entrar num
swap de taxa de juro em que paga taxa fixa e recebe taxa
variavel

Receiver swaption — d& ao seu detentor o direito de entrar num
swap de taxa de juro em que recebe taxa fixa e paga taxa
variavel

Switchable Swap

Swap em que a taxa a pagar € normalmente inferior & de um
swap vanilla por contrapartida do direito dado ao banco de
alterar a taxa de fixa para variavel ou vice-versa, em data(s)
pré-definida(s) durante o periodo de vigéncia do swap

Volatility Swap

Swap indexado a volatilidade das taxas de juro

Worst of

Swap cujo cupdo depende do menor valor registado para um
determinado indexante ou para o spread entre dois indexantes
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5. AUDICOES

A Comissao decidiu, na reunido de 18 de junho de 2013, realizar um conjunto de

audicbes. Assim, foi decidido levar a cabo uma primeira fase de audicbes com um

primeiro grupo institucional e com entidades com competéncias de superviséo.

Posteriormente, numa segunda fase, audicbes das empresas publicas: Metro de

Lisboa, Carris, Metro do Porto, STCP, CP e EGREP, REFER e EP. E, por fim, um

terceiro grupo de audigbes, as contrapartes nas transacoes.

Assim, a Comisséo convocou para depor e foram realizadas as seguintes audicdes, de

acordo com a ordem que infra se apresenta:

Data

Entidades

2013-06-25

Senhora Secretéaria de Estado do Tesouro - Dra. Maria Luis Albuguerque

2013-06-26

Inspetor-Geral das Financas - Dr. José Maria Leite Martins

2013-07-02

Presidente do Conselho de Administracdo da Agéncia de Gestao da
Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. - Dr. Jodo Moreira Rato

2013-07-03

Presidente do Tribunal de Contas - Juiz Conselheiro Guilherme d'Oliveira
Martins

2013-07-09

Vice-Governador do Banco de Portugal - Prof. Doutor Pedro Duarte
Neves

2013-07-10

Prof. Doutor Fernando Teixeira dos Santos [ex-Ministro de Estado e das
Financas]

2013-07-16

Diretora-Geral do Tesouro e Financas - Dr.2 Elsa Roncon Santos

2013-07-17

Dr. Carlos Manuel Durdes da Conceicdo [Diretor-Geral do Tesouro e
Financas, no periodo de 6 de agosto de 2007 a 9 de maio de 2010]

2013-07-17

Dr. José Emilio Castel-Branco [Diretor-Geral do Tesouro e Financas, no
periodo de 24 de marco de 2005 a 5 de agosto de 2007]

2013-07-23

Dr. Carlos da Silva Costa Pina [Ex-Secretario de Estado do Tesouro e
Financas]

2013-07-23

Dr. Pedro Rodrigues Felicio [Diretor-Geral do Tesouro e das Financas,
no periodo de 10 de maio de 2010 a 15 de agosto de 2011]

2013-07-25

Dr. Alberto Sarmento Azevedo Soares [Presidente do IGCP, no periodo
de 12 de janeiro de 2006 a 30 de mar¢o de 2012]
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2013-07-25

Presidente do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros — Dr.
Carlos da Silva Costa

2013-07-30

Dr. Vitor Gaspar [ex-Ministro de Estado e das Financas]

2013-07-30

Sra. Ministra de Estado e das Finangas — Dra. Maria Luis Albuquerque

2013-09-03

Presidente do Conselho Diretivo da Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios — CMVM — Dr. Carlos Tavares

2013-09-04

Dr. Jodo Pedro Costa do Vale Teixeira [ex-Presidente da EGREP -
Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos,
EPE]

2013-09-04

Dr. José Manuel Silva Rodrigues [ex-Presidente da Carris e do Metro de
Lisboa]

2013-09-05

Dr.2 Fernanda Pereira Noronha Meneses Mendes Gomes [ex-Presidente
do Conselho de Administracdo da STCP - Sociedade de Transportes
Coletivos do Porto, S.A., no periodo de 18 de abril de 2006 a 30 de junho
de 2012]

2013-09-05

Sr. Eng.° Juvenal Silva Peneda [ex-Presidente da STCP - Sociedade de
Transportes Coletivos do Porto, S.A., no periodo de 2003 a 18 de abril
de 2006 e do Metro do Porto no periodo de 2004 a 2008]

2013-09-10

Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca [ex-Presidente do Conselho de
Administracdo do Metro do Porto, no periodo de 26 de margo de 2008 a
15 de julho de 2012]

2013-09-11

Eng. Carlos Alberto Mineiro Aires [ex-Presidente do Conselho de
Administracéo do Metro de Lisboa, no periodo de 14 de outubro de 2003
a 1 de novembro de 2006]

2013-09-11

Dr. Manuel Alcindo Antunes Frasquilho [ex-Presidente do Conselho de
Administracdo do Metro de Lisboa no periodo de 2000 a 2003]

2013-09-12

Eng. Francisco José Cardoso dos Reis [ex-Presidente do Conselho de
Administracdo do Metro de Lisboa no periodo de 18 de junho de 2010 a
22 de agosto de 2012]

2013-09-12

Dr. José Joaquim Oliveira Reis [ex-Presidente do Conselho de
Administracéo do Metro Lisboa no periodo de 2 de novembro de 2006 a
17 de junho de 2010]

2013-09-16

Dr. Almerindo da Silva Marques [ex-Presidente da Estradas de Portugal
no periodo de novembro de 2007 a marco de 2011]

2013-09-17

Eng. Luis Filipe Melo e Sousa Pardal [ex-Presidente do Conselho de
Administracdo da REFER no periodo de 2005 a 2012]

2013-10-02

Dr. Paulo Gray - Diretor da StormHarbour Portugal [desde setembro de
2011]

2013-10-03

Dr. Anténio Vieira Monteiro - Presidente do Banco Santander Totta, SA

2013-10-08

Dr. Rogério Pereira Rodrigues - Autor do Relatério de 2013, da IGF,
sobre IGRF

2013-10-09

Autores do Relatério de "Analise e verificagdo dos procedimentos no
ambito dos contratos de gestéo do risco financeiro em cumprimento do
Despacho n.° 1125-SET/2013, de 31 de maio" - Direcdo-Geral do
Tesouro e Financas
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2013-10-10

Dr. Paulo Magina [ex-Administrador Financeiro da CP - Comboios de
Portugal no periodo de julho de 2006 a maio de 2010]

2013-10-15

Dr. Alberto Manuel de Almeida Diogo [ex-Diretor de Economia e
Financas, no periodo de outubro de 2003 a setembro de 2009, e ex-
Diretor Coordenador de Economia e Financas, no periodo de setembro
de 2009 a agosto de 2012, da REFER]

2013-10-15

Dr. Alfredo Vicente Pereira [ex-Vice Presidente da REFER no periodo
de setembro de 2005 a junho de 2012]

2013-10-22

Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino [ex-Diretor Administrativo e
Financeiro da Metro do Porto no periodo de julho de 2006 a junho de
2011]

2013-10-30

Representantes da Sucursal de Lisboa do Deutsche Bank
Aktiengesellschat.

2013-11-06

Representantes do Banco Barclays Bank PLC em Portugal

2013-11-08

Representantes do Banco BNP - Paribas, Corporate & Investment
Banking

2013-11-12

Representantes da Société Générale Corporate & Investment Banking

2013-11-13

Representantes da J.P. Morgan, Chase Bank National Association

2013-11-27

Presidente do Conselho de Administragdo da Agéncia de Gestao da
Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E. - Dr. Joao Moreira Rato

2013-11-28

Sra. Ministra de Estado e das Finangcas — Dra. Maria Luis Albuquerque
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6. ENOUADRAMENTO NORMATIVO SOBRE CONTRATACAO DE IGRF POR

EMPRESAS PUBLICAS

O objeto desta Comissdo Parlamentar de Inquérito sdo os contratos de gestao de risco
financeiro celebrados por empresas publicas no periodo entre 2003 e 2013. Importa,
como tal, perceber o enquadramento normativo a que se encontrava sujeita a
contratagdo destes instrumentos, por parte das empresas publicas, no horizonte

temporal em causa.

Tendo por base as vérias audigbes realizadas no ambito desta Comissdo e as
conclusbes das auditorias internas levadas a cabo pela Direcdo-Geral do Tesouro e
Financas (DGTF) e pela Inspecédo-Geral de Finangas (IGF) dando cumprimento ao
disposto nos despachos n° 1125/2013-SET® e 1126/2013-SET? (Informag&o DGTF n°
790/2013%" e Relatério IGF n° 1135/2013%, respetivamente), resulta que até 2008
havia um tratamento diferenciado em termos de divulgacdo e contabilizacdo de
posicbes em IGRF por parte das varias empresas, assim como no que respeita a

comunicacgéo e pedidos de parecer.

Efetivamente, a auditoria interna efetuada pela DGTF constatou que, tanto o anterior
regime juridico do sector empresarial do Estado (aprovado pelo Decreto-Lei n° 558/99,

de 18 de dezembro, alterado e republicado pelo Decreto-Lei n° 300/2007, de 23 de

> Anexo V — Despacho n? 1125/2013-SET, de 31 de maio.

%% Anexo VI — Despacho 1126/2013-SET, de 31 de maio.

?” Anexo VIl — Informagdo DGTF n? 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Anadlise e Verificagdo dos
procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n?
1125-SET/13, de 31 de maio”.

8 Anexo VIII — Relatério IGF n® 1135/2013, de 1 de julho, intitulado “Auditoria Interna — Despacho n?
1126 — 2013 — SET”, Relatério Complementar ao mesmo, com o n2 2013/1705 e documento da IGF
intitulado “Clarificacdo das Declara¢des prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochdo, no ambito
da auditoria interna, determinada por Despacho n2 1126-SET/2013, de 31 de maio”.
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agosto), como os estatutos das véarias empresas publicas, ndo previam mencao
expressa a contratacdo de IGRF.

Em 2008, no decurso de uma auditoria da IGF ao passivo de 38 empresas publicas
cujas conclusdes foram vertidas no relatério n® 1172/2008 denominado “Auditoria ao

129

Passivo Oneroso — Estudo Prévio™”, a tutela financeira - através de um despacho

datado de 31 de outubro (Despacho n° 899/2008 — SETF)*- determina & DGTF a
preparagdo urgente de instrucdes relativas a contratacdo de IGRF e a IGF o
aprofundamento da andlise sobre aquela matéria. Assinale-se que a IGF propusera no
relatério citado que “No ambito do disposto no art.° 11.° do DL n.° 558/99, de 17 de
Dezembro, somos de opinido que o Estado, na qualidade de acionista, deve ponderar
a emissdo de instru¢cdes quanto ao recurso a contratacdo de instrumentos de gestao

do risco financeiro por parte das empresas publicas, particularmente no tocante a

exposicao ao risco da taxa de juro.”.

A 16 de dezembro de 2008, dando cumprimento ao disposto no Despacho n® 899/08 —
SETF, a DGTF envia & Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas a Informagéo n°
2360/2008%', em que apresenta uma “(...) proposta de emissdo de um conjunto de
instrucdes a observar pelas EPNF, que visa a minimizacdo dos impactos da elevada
volatilidade dos mercados financeiros que se verifica na atual conjuntura sobre a
situacdo financeira das empresas.” No que diz respeito aos IGRF, foi proposto pela
DGTF que:

“~ As EPNF devem ter uma politica pré-ativa de avaliacdo sistematica do risco

financeiro e de adocdo de medidas de mitigacdo dos mesmos, através da

 Anexo IX — Relatério IGF n2 1172/2008 denominado “Auditoria ao Passivo Oneroso — Estudo Prévio”.
% Anexo X — Despacho n2 899/2008 — SETF, de 31 de outubro.

1 Anexo XI — Informacdo DGTF n2 2360/2008, de 16 de dezembro, intitulada “EPNF — Instrumentos de
Gestdo de Risco Financeiro (IGRF)”.

56



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

adequada diversificacdo de instrumentos de financiamento, de entidades
credoras e das modalidades de taxas de juro disponiveis, bem como da
contratagdo criteriosa de instrumentos de gestdo de cobertura de riscos em
funcdo das condigbes de mercado; (...)

— A contratacdo de instrumentos de gestéo de risco financeiro pelas EPNF esta
sujeita a autorizagdo do Ministério das Finangas. Devem as empresas
submeter aos servicos competentes da Direc¢do Geral do Tesouro e Finangas,
para apreciacdo, um dossier com a memoéria descritiva da operacdo de
cobertura, 0s respetivos cash-flows e all-in-cost, bem como as condi¢des
restritivas quando existam. A aprovacado recaird sobre proposta da DGTF e
fundamentada e acompanhada pelo parecer do Instituto de Gestdo do Crédito

Publico.”

Em janeiro de 2009, a Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas recebe da IGF o
relatério final da auditoria ao Passivo Oneroso conduzida a 6 empresas publicas
(Carris, Metro de Lisboa, CP, Metro do Porto, REFER e TAP) (Relatério n°
1696/2008)*?. No referido relatério, a IGF constata que:
“10. (...) Para gerir o risco de volatilidade das taxas de juro e minimizar os
encargos financeiros, as empresas tém recorrido a contratacdo de operagdes
de swap, salientando-se que nado estdo definidas politicas de exposicdo ao
risco nem existem normativos com procedimentos a adotar relativos a esta
questéo (...);
11. Existe diversidade de solu¢cBes no registo dos swap tendo as empresas

adotado diferentes politicas contabilisticas relativas & mensuracao,

32 Anexo XII — Relatério IGF n° 1696/2008, de 16 de dezembro, intitulado “Auditoria ao Passivo Oneroso
das empresas publicas — Relatério Final”.
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reconhecimento, divulgacdo e apresentacdo dos instrumentos financeiros
derivados detidos com efeitos relevantes na comparabilidade dos resultados
apresentados pelas empresas do SEE (...);

12. Com a contratacdo de operacdes swap operou-se uma inversdao da
estrutura de taxa de juro. Nas condic¢des iniciais dos empréstimos predominava
a divida a taxa variavel com 67,2% que passou para 31,5% ap0s a contratacao
de tais operacgoes (...);

13. Os ganhos com operacdes de swap refletidos nos Resultados financeiros
de 2007 ascendem a m€ 109 966,5, sendo de enfatizar que apesar de tal
ganho, os prejuizos financeiros elevam-se a m€ 409 946,7 representando cerca
de 16,9% do volume de negdcios gerado no ano, percentagem gue subiria para

21,5% sem os ganhos com swaps (...).”

A IGF conclui o relatério reconhecendo que o Despacho n° 899/08 — SETF, de 31 de
outubro, “(...) nos termos do qual foi cometido a DGTF a preparacdo de instrucdes
relativas a contratacdo de instrumentos de gest&o de risco financeiro - veio colmatar,
em nossa opinido, uma lacuna existente no tratamento de divida das empresas
publicas (...)” e “(...) que a previsivel entrada para breve de um novo Sistema de
Normalizagdo Contabilistica (SNC) venha a obrigar as empresas a divulgacdo de um
vasto conjunto de informacgéo, também nesta matéria.” Ainda assim, termina propondo
véarias recomendacdes as empresas publicas, a saber:

“ Para um exercicio mais eficaz da tutela financeira, devem proceder ao
calculo periédico do justo valor das operacdes de swap contratadas;
- Para proporcionar um mais fécil controlo, devem implementar um sistema de

informacé&o contabilistica que permita o conhecimento expedito dos resultados

das operacgOes de swap;
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- Para facilitar a comparabilidade das empresas do SEE em que o Estado é
detentor dos seus capitais e enquanto nao for aprovado o SNC, devem fazer
refletir nas suas demonstracdes financeiras o efeito das variacdes do justo

valor dos swaps em carteira.”

As recomendagdes constantes dos relatérios da IGF e da Informagédo da DGTF acima
mencionados constituiram a base do Despacho n® 101/2009 — SETF, de 30 de
janeiro®. O referido despacho determina que, relativamente aos IGRF:
“~ As EPNF devem adotar procedimentos de avaliacdo sistemética do risco
financeiro e medidas de mitigacdo do mesmo, através da adequada
diversificagédo de instrumentos de financiamento, de entidades credoras e das
modalidades de taxas de juro disponiveis, bem como da contratag&o criteriosa
de instrumentos de gestédo de cobertura de riscos em funcdo das condicdes de
mercado; (...)
— Os Relatério e Contas das EPNF devem passar a incluir um ponto
autonomizado, com a descricdo da evolucdo da taxa meédia anual de
financiamento, incluindo juros efetivamente suportados anualmente com o
passivo remunerado e outros encargos associados, nos ultimos cinco anos,
acompanhada de uma andlise da eficiéncia da politica de financiamento e do
uso de instrumentos de gestéo de risco financeiro, quando aplicavel.
- (...) devem as empresas prestar ao Ministério das Finangas e da
Administracdo Publica, informacéo relativa a contratacdo de instrumentos de
gestdo de risco financeiro. Para o efeito, devem as empresas enviar a

Direccdo-Geral do Tesouro e Finangas, no prazo de 30 dias a contar da data

** Anexo Xl — Despacho n? 101/2009 — SETF, de 30 de janeiro.
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de contratacdo, a memoria descritiva da operagdo de cobertura, os critérios
gue presidiram a sua escolha, os cash-flows e all-in-cost correspondentes a
melhor oferta obtida no processo de consulta prévia ao mercado, bem como as
condices restritivas quando existam.

- Tendo em vista facilitar a comparabilidade entre empresas do sector
empresarial do Estado, devem as mesmas refletir, nas demonstragbes
financeiras de 2009 a aprovar em 2010, o efeito das variagfes do justo valor

dos contratos swap em carteira.”

De notar, contudo, que este despacho ndo exigia a autorizagdo prévia, por parte do
Ministério das Finangas, a contratacdo de IGRF, conforme constava da proposta da
DGTF de 16 de dezembro de 2008%*. Nesse sentido, uma das indicacbes da DGTF, ou
seja a da exigéncia de autorizacdo prévia por parte do Ministério das Financas com

parecer do IGCP, nao foi acolhida pela tutela.

Assim, é com o Despacho n°® 101/2009 — SETF, que determina a contratagdo de
derivados “adequados”, que as empresas passam a estar obrigadas a relevar nas
suas demonstracdes financeiras o efeito do justo valor das operac¢des de swap, e com
a adocao em 2010 do Sistema de Normalizagdo Contabilistica, que se passou a ter
uma avaliacdo generalizada das perdas ou ganhos potenciais associados as carteiras

de derivados das empresas publicas.

** Anexo XI — Informacdo DGTF n2 2360/2008, de 16 de dezembro, intitulada “EPNF — Instrumentos de
Gestdo de Risco Financeiro (IGRF)”.
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Segundo consta da Informacgéo da DGTF n° 790/2013%, sobre a andlise e verificagéo
dos procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro, “a
divulgacéo deste despacho [Despacho n° 101/2009 — SETF] pelas empresas do SEE
foi efetuada pela DGTF através de carta circular de 3 de marco de 2009, tendo sido
emitido um conjunto de orienta¢des que incluia (...) o preenchimento de uma matriz
comprovativa do desenvolvimento em cada empresa de um conjunto de atividades em
cumprimento do Despacho n® 101/2009 — SETF, atestando a sensibilidade das
respetivas administracbes para a relevancia das orientagdes existentes,
nomeadamente, quanto a implementacdo de uma politica ativa de gestdo de risco
financeiro.” Nesse mesmo relatério, é dito que apenas aquando “(...) dos trabalhos
preparatorios de aprovacao dos Relatorio e Contas de 2010, efetuados no 2° trimestre
de 2011, resultou a constatacdo, nomeadamente para as empresas de transportes, de
um elevado valor das responsabilidades decorrentes da contratagdo dos IGRF”, tendo
dessa analise e da necessidade de reportar de forma detalhada, no ambito dos
compromissos assumidos pelo Estado Portugués com o Memorando de Entendimento,
todas as responsabilidades (explicitas e implicitas) das empresas publicas, resultado

o Despacho n° 896/2011-SETF, de 9 de junho®.

O referido despacho estabelece que:
“1. Devem as EPNF comunicar a DGTF os projetos de contratacdo de IGRF,
incluindo a respetiva ficha técnica e demais elementos referidos no despacho

n° 101/2009-SETF de 30 de janeiro, previamente a sua celebracdo, sujeita

* Anexo VIl — Informagdo DGTF n2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Andlise e Verificagdo dos
procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n2
1125-SET/13, de 31 de maio”.

%% Anexo XIV — Despacho n2 896/2011-SETF, de 9 de junho.
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igualmente a parecer prévio do Instituto de Gestdo da Tesouraria e do Crédito
Publico (IGCP);

2. Devem ainda as EPNF enviar a DGTF, até 30 de junho, informacao
detalhada, incluindo andlises de sensibilidade, designadamente a variacdo da
taxa de juro, sobre os impactos a médio prazo, contabilisticos e de cash-flows,
decorrentes das posi¢cOes detidas nos contratos relativos a IGRF que se
encontram a produzir efeitos, acompanhada da proposta de decisdo que se
revele adequada a mitigacdo dos riscos e maximizacdo da eficiéncia da
operagao de cobertura;

3. E incumbida a Inspecéo-Geral das Financas (IGF) de, em articulagdo com o
IGCP e a DGTF, proceder a avaliagdo dos impactos e propostas de atuagéo
referidos no ponto 2;

4. Para efeitos do disposto no ponto 3., € a DGTF mandatada para proceder a
contratagdo junto da CGD dos servicos de consultoria financeira que se
revelem necessarios;

5. Nos casos em que a posigéo acionista nas EPNF néo caiba a DGTF, deve a
execucdo do presente despacho ser assegurada pelas entidades publicas
dominantes ou sociedades gestoras de participacbes sociais, substituindo-se

assim as entidades dominadas na relacdo com a DGTF.”

Dando cumprimento ao disposto no Despacho n° 896/2011-SETF, de 9 de junho,

foram pela IGF e DGTF tomadas as medidas que de seguida se elencam.
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Relativamente & IGF, o Relatério n° 1135/2013*" conclui, quanto as acdes a esta
impostas pelo Despacho n° 896/2011 — SETF, que:
) a IGF demonstrou agéo inequivoca ao oficiar a DGTF para obter copias das
orientacfes transmitidas as empresas e o ponto de situacdo do cumprimento
do despacho em apreco, com indicacdo da percentagem (taxa) das respostas
obtidas;
i) ndo h& evidéncia que a DGTF tenha remetido, para e-mail que a IGF |he
indicou, os elementos informativos solicitados (...)%;
i) a IGF estando incumbida de, em articulacdo com o IGCP e a DGTF,
proceder a avaliagdo dos impactos e propostas de atuacao referidas no ponto 2
do Despacho n° 896/2011- SETF, demonstrou acompanhamento por via da
publicacdo nos “Boletins Informativos do Sector Empresarial do Estado” dos
resultados da avaliacdo do impacto de tais instrumentos nas contas das
empresas publicas;
iv) a IGF ficou a aguardar que a DGTF se manifestasse quanto a oportunidade
de realizacdo de uma reunido, entre representantes da DGTF, IGCP e IGF,
porquanto por parte da DGTF se encontrava em estudo o procedimento de
operacionalizacdo das orientacbes definidas pelo referido Despacho n°

896/2011 — SETF.”

*” Anexo VIII — Relatério IGF n® 1135/2013, de 1 de julho, intitulado “Auditoria Interna — Despacho n@
1126 — 2013 — SET”, Relatério Complementar ao mesmo, com o n? 2013/1705 e documento da IGF
intitulado “Clarificacdo das DeclaragGes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochdo, no ambito
da auditoria interna, determinada por Despacho n® 1126-SET/2013, de 31 de maio”.

*® No documento “Clarificagdo das declaragdes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochao, no
dmbito da auditoria interna, determinada por Despacho n21126-SET/2013, de 31 de maio “ de 11 de
outubro de 2013 (V. Anexo VIII), entregue pela Sra. Ministra de Estado e das Finangas na audicdo de 28
de novembro de 2013, aquele Diretor Operacional da IGF declarou, sobre a alegada ndo evidéncia que a
DGTF tenha remetido elementos aquela entidade, que “(..) o que ndo recebeu foi a informacdo
necessdria e suficiente, para efeitos do disposto no Despacho n°896/2011-SETF, pois s6 apds a obten¢do
dos elementos em falta seria pertinente a interven¢do da IGF(...)".
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Y

No que respeita a DGTF, de acordo com a Informagdo daquela entidade n°

790/2013%:
“Para garantir o cumprimento deste despacho de uma forma mais &gil e
eficiente, o mesmo foi divulgado por email as empresas (...), com um pedido
explicito para cumprimento do seu n° 2, (...)”. Na referida informacéo é, ainda,
dito que (...) foi instituido um circuito de recolha trimestral de informacgao
financeira sobre IGRF contratados, com base nas comunicagbes das
empresas. (...) Do trabalho realizado resultou a partir do 2° trimestre de 2011 a
inclusdo, no boletim trimestral da DGTF sobre o SEE, de um capitulo especifico
sobre os instrumentos de gestdo de risco financeiro evidenciando o valor dos
riscos potenciais associados aos cash flows futuros retratados na avaliagdo de
cada operacdo (com base exclusivamente em informacdo transmitida pelas
empresas), assim como uma analise de sensibilidade na hip6tese de variagao

absoluta de 1% na taxa de referéncia.”

Quanto ao n° 1 do supracitado despacho, e conforme consta igualmente da
informacédo da DGTF acima referida, foi por aquela entidade apresentada, a 17 de
outubro de 2011, uma proposta de operacionalizacdo (Informagéo n® 1029/2011%°),
proposta essa que foi remetida para analise do IGCP, a 21 de outubro, pelo Gabinete

da entdo Sra. Secretaria de Estado do Tesouro e Financgas.

Logo em agosto de 2011, sdo iniciadas, pela a data Sra. Secretéaria de Estado do

Tesouro e Financas, varias diligéncias junto do IGCP, conforme o atestam as copias

¥ Anexo VIl — Informagdo DGTF n? 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Anadlise e Verificagdo dos
procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n?
1125-SET/13, de 31 de maio”.

“© Anexo XV — Informacdo da DGTF n2 1029/2011, de 17 de outubro de 2011, com proposta de
operacionaliza¢do do n2 1 do Despacho n2 896/2011 — SETF.
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entregues na Comissdo dos e-mails** trocados com o entdo Presidente do IGCP, Dr.
Alberto Soares, no sentido de atribuir ao IGCP a responsabilidade de gestdo da
carteira de derivados das empresas publicas reclassificadas. Tendo sido alertada pelo
IGCP para a necessidade de alteracdo dos respetivos estatutos (e eventualmente, de
outras normas internas), foram pela entdo Sra. Secretaria de Estado do Tesouro e
Financas dadas indicagfes claras ao Conselho Diretivo do IGCP, num e-mail enviado
a 26 de dezembro de 2011 as 16:45, para a “preparagdo com a maior brevidade
possivel das alteracdes que se revelem necessarias nos respetivos estatutos,

guidelines e/ou demais legislacéo relevante”.

Em agosto de 2012 sdo aprovados, pelo Decreto-Lei n.° 200/2012, de 27 de agosto®,
0s novos estatutos do IGCP que estabelecem no artigo 6°, n° 1, alinea d) e n° 2, ser
da competéncia daquela agéncia a gestdo das operacoes de derivados das entidades
publicas reclassificadas. Relativamente as operagfes de derivados das empresas
publicas ndo reclassificadas, continuaram as mesmas a estar sujeitas a parecer prévio
do IGCP, conforme tinha sido estabelecido pelo Despacho n® 896/2011 — SETF, de 9

de junho.

*1 Anexo XVI- Foi entregue a Comissdo pela Sra. Ministra de Estado e das Financas, na audicdo de 30 de
julho de 2013 cépias de varios e-mails trocados com o Dr. Alberto Soares, entre agosto e dezembro de
2011, solicitando o estudo de solugGes que permitissem atribuir ao IGCP a responsabilidade de gestao
da carteira de derivados das empresas publicas reclassificadas.

*> Anexo XVI — Foi entregue a Comissao pela Sra. Ministra de Estado e das Finangas, na audi¢do de 30 de
julho de 2013 cdpias de varios e-mails trocados com o Dr. Alberto Soares, entre agosto e dezembro de
2011, solicitando o estudo de solugbes que permitissem atribuir ao IGCP a responsabilidade de gestao
da carteira de derivados das empresas publicas reclassificadas.

Anexo XVII — Novos estatutos do IGCP (Decreto-Lei n.2 200/2012, de 27 de agosto).
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Importa finalmente referir que foi publicado, a 3 de outubro, e entrou em vigor a 2 de
dezembro p.p., o Decreto-Lei n® 133/2013*, que estabelece um novo quadro
normativo aplicivel as empresas publicas. Este novo regime juridico do Sector Publico
Empresarial, em particular nos artigos 25°, 26°, 29° e 72°, determina, para efeitos da
contratacdo de financiamento e de instrumentos de gestdo de risco financeiro, por
parte das empresas publicas nao financeiras, que:

- Os titulares dos oOrgdos de administracdo das empresas publicas gozam de
autonomia de gestdo, no entanto carecem de autorizagdo prévia do titular da funcao
acionista para determinadas operacdes, a saber:

o Prestacdo de garantias;

e Celebragdo de todo e qualquer ato ou negocio juridico do qual resultem
para a empresa responsabilidades financeiras efetivas ou contingentes que
ultrapassem o or¢camento anual, ou que ndo decorram do plano de
investimentos.

- Em termos de controlo financeiro, as empresas publicas estao sujeitas a jurisdicéo e
ao controlo exercido pelo Tribunal de Contas e pela Inspecdo-Geral de Finangas,
respetivamente;

- No que diz respeito a contratacdo de financiamento e de operacdes de derivados
financeiros de taxa de juro ou de cambio:

e As empresas publicas reclassificadas, e as empresas sobre as quais estas
exercam influéncia dominante, ficam impedidas de aceder a novo
financiamento junto de instituicbes de crédito, salvo junto de instituicbes

financeiras de caracter multilateral;

3 Anexo XVIII - Decreto-Lei n® 133/2013, de 3 de outubro — Novo Regime Juridico do Sector Publico
Empresarial.
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As empresas publicas reclassificadas que por razées de concorréncia, ndo
possam obter financiamento junto da DGTF, e as empresas publicas nao
reclassificadas que, numa base anual, apresentem capital proprio negativo,
sbé podem aceder a financiamento junto de instituicbes de crédito com
prévia autorizacdo da DGTF, e depois de obtido parecer (vinculativo) do
IGCP quanto as condig¢fes financeiras aplicaveis;

Apenas as empresas publicas nao reclassificadas que, numa base anual,
apresentem capital préprio positivo, podem, de forma direta e autbnoma,
negociar e contrair financiamento, devendo, no caso de operacdes de
financiamento por prazo superior a um ano e operacbes de derivados
financeiros sobre taxas de juro ou de cambio, obter parecer prévio favoravel
do IGCP, sendo este vinculativo;

Todas as operagbes de financiamento contratadas pelas empresas,
independentemente do respetivo prazo, sdo comunicadas ao IGCP no
prazo maximo de 30 dias apoés a celebracdo dos respetivos contratos. Com
base na informagé&o recebida, o IGCP produz e envia a DGTF um relatério

sobre a evolucéo do endividamento das empresas publicas;

O referido regime juridico criou ainda a Unidade Técnica de Acompanhamento e
Monitorizacdo do Sector Publico Empresarial do Estado (UTAM), nos termos do
n°3 do art.® 1° e art.° 68°, que tera nomeadamente a responsabilidade de promover
a execuc¢ao das operagdes necessarias a avaliacdo anual do grau de cumprimento
das orientacdes, objetivos, obrigacdes e responsabilidades a observar pelas

empresas publicas do sector empresarial do Estado, conforme n°10 do art.® 39°.

Deste modo, o novo regime juridico do sector publico empresarial estabelece regras

claras referentes a limitacdo do endividamento das empresas publicas nao financeiras
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e a contratacao de IGRF, de forma a impedir o avolumar de situacdes que contribuam

para o aumento da divida e do desequilibrio das contas do sector publico.
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7. Orgdos com competéncia de acompanhamento, supervisdo e/ou

fiscalizacao

Neste ponto é efetuada uma analise das competéncias de supervisdo e/ou fiscalizacdo
das entidades ouvidas na Comissdo, mediante consulta dos diplomas legais aplicaveis
as mesmas, para que, deste modo, se possa averiguar o grau de conhecimento e as
respetivas competéncias em matéria de acompanhamento, supervisdo e fiscalizacao

da contratacédo de IGRF por parte das empresas publicas no periodo considerado.

a. Tribunal de Contas

As competéncias e atribuicdes do Tribunal de Contas encontram-se estabelecidas na
Lei de Organizacdo e Processo do Tribunal de Contas. Em anexo* transcrevem-se os
artigos da referida Lei que se entendem serem os mais relevantes para efeitos de se
estabelecer o enquadramento normativo em termos das competéncias de fiscaliza¢éo

do Tribunal de Contas.

Resulta da analise da Lei de Organizacédo e Processo do Tribunal de Contas que:

- Estéo sujeitas a fiscalizacdo do Tribunal de Contas as empresas publicas, incluindo
as entidades publicas empresariais, assim como as empresas municipais,
intermunicipais e regionais;

- O Tribunal de Contas exerce trés tipos de fiscalizacdo, a saber:

* Anexo XIX- Lei 98/97, de 26 de agosto, com as alteragdes introduzidas pelas Leis n.2s 48/2006, de 29
de agosto; 35/2007, de 13 de agosto; 3-B/2010, de 28 de abril; 61/2011, de 07 de dezembro e 2/2012,
de 06 de janeiro.
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e Fiscalizacdo prévia. De ressalvar contudo que a fiscalizagdo prévia dos
contratos celebrados pelas empresas publicas acima de determinado
montante apenas se tornou obrigatdria apds a entrada em vigor das alteracdes
a alinea c¢) do n21 do art.2 52 e a alinea a) do nimero 1 do art. 47.2 da Lei de
Organizacdo e Processo do Tribunal de Contas, constante da Lei n261/2011, de
07 de dezembro;

e Fiscalizagdo concomitante; e

e Fiscalizacéo sucessiva.

Na seccdo 8. Averiguagdo do conhecimento e intervengdo dos Orgdos com
competéncia de acompanhamento, supervisdo efou fiscalizagdo, procura-se
aprofundar e apurar o exercicio de fiscalizacdo do Tribunal de Contas sobre a
contratagdo de IGRF por parte das empresas publicas, recorrendo para tal as
audicdes realizadas pela Comisséo, designadamente ao Sr. Presidente do Tribunal de

Contas, Dr. Guilherme d'Oliveira Martins.

b. Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

Entre 2003 e 2013, o periodo relevante de analise da presente Comissao, o Codigo
dos Valores Mobiliarios (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro e republicado pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de outubro, foi

alterado 18 vezes™®.

4 AlteragGes introduzidas pelos Decretos-Lei n.2 61/2002, de 20 de Mar¢o, n.2 38/2003, de 8 de Margo,
n.2 107/2003, de 4 de Junho, n.2 183/2003, de 19 de Agosto, n.2 66/2004, de 24 de Mar¢o, n? 52/2006,
de 15 de Marco, n.2 219/2006, de 2 de Novembro, n.2 357-A/2007, de 31 de Outubro e n? 211-A/2008,
de 3 de Novembro, pela Lei n.2 28/2009, de 19 de Junho, pelo Decreto-Lei n.2 185/2009, de 12 de
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Para efeitos desta descri¢cdo teve-se em conta as diferentes evolugdes relevantes da
legislacdo, assim como, a apresentacdo usada pelo Sr. Presidente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), Dr. Carlos Tavares, na sua intervencao
inicial na audicdo de 3 de setembro de 2013, intitulada "Apresentacdo a Comissao
Parlamentar de Inquérito a Celebragdo de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro

por Empresas do Sector Publico”, datada de 3 de setembro de 2013,

Sobre a supervisdo dos contratos de derivados é mencionado na referida
apresentacdo que, em termos gerais, a reparticio de competéncias entre a CMVM e o

Banco de Portugal é feita nos seguintes moldes®’:

A. Autorizacdo e registo da atividade de execucdo de ordens e negociacdo por
conta prépria:
i.  Autorizacéo pela entidade competente — Banco de Portugal, no caso de
entidades com sede em [Portugal]

i. Registo na CMVM — para efeitos de supervisdo ao abrigo do CVM*.

Agosto, pelo Decreto-Lei n.2 49/2010, de 19 de Maio, pelo Decreto-Lei n.2 52/2010, de 26 de Maio e
pelo Decreto-Lei n.2 71/2010, de 18 de Junho, Lei n.2 46/2011, de 24 de Junho, pelo Decreto-Lei n.2
85/2011, de 29 de Junho, pelo Decreto-Lei n.2 18/2013, de 6 de Fevereiro e pelo Decreto-Lei n.2 63-
A/2013, de 10 de maio.

** Anexo XIX — Apresentacdo da CMVM intitulada “Apresentacdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito a
Celebragdo de Contratos de Gestao de Risco Financeiro por Empresas do Sector Publico”, datada de 3 de
setembro de 2013.

7 A distribuicdo de competéncias entre estas duas instituicdes manteve-se genericamente estavel ao
longo do tempo relevante. A transposicdo da chamada “Diretiva de Mercados e Instrumentos
Financeiros”, em 2007, operou a maior diferenga em termos de competéncias da CMVM e deveres dos
intermedidrios financeiros, que resultaram grandemente densificados.

8 Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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Resulta também do CVM, na redagdo em vigor apds 2007, um conjunto de regras
mais concretas sobre a comercializacdo de instrumentos financeiros.
B. Regras de conduta na comercializagdo de instrumentos financeiros
estabelecidas no CVM:

i.  Normas sobre conflitos de interesse (arts. 309° ss)

ii. Deveres de informacéo (arts. 312° ss)

iii.  Proibicdo de beneficios ilegitimos (art. 313°)

iv. Deveres de categorizacdo dos investidores e de conhecimento do
cliente para efeitos da respetiva categorizagdo como investidor
qualificado ou ndo qualificado

v. Deveres de apreciacdo do carater adequado da operagéo relativa a
instrumentos financeiros (art. 314° ss)

Antes da transposicdo de 2007, os deveres dos intermediarios financeiros na
comercializacdo de instrumentos financeiros ou valores mobiliarios estavam

estabelecidos em termos mais fluidos e mais genéricos.

A proposito dos deveres de informacdo previstos nos artigos 312° e seguintes, é
referido na dita apresentacéo:

» “Sempre que o servigo é prestado a um investidor qualificado, a lei presume
gue este tem o nivel necessario de experiéncia e conhecimento em relacéo aos
servicos ou transagfes em que é tratado como tal, dispensando o teste de
adequacdo e o cumprimento de outros deveres de informacdo que a lei s6
prevé para os investidores ndo qualificados (aplicacdo mitigada dos deveres de
informac&o previstos no artigo 312° e seguintes).

» Empresas de grande dimensédo sao consideradas investidores qualificados.
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» Critérios de classificacdo das empresas como empresas de grande
dimens&o™:
o Capital préprio > 2 milhdes de euros;
o Ativo total =20 milhdes de euros;
o Volume de negécios liquido =40 milhdes de euros.
Por Ultimo, e no que respeita em concreto ao conteldo dos contratos, importa anotar
gque o CVM é omisso, remetendo ou para tipos contratuais gerais do direito ou
admitindo liberdade das partes na conformacéo do contetdo dos contratos.
C. Conteudo dos contratos
i.  Conteudo dos contratos néo € regulado pelo CVM
i. Resulta do quadro regulatério europeu, que privilegia as regras de
conduta, sobretudo de informacéo a investidores ndo qualificados
Em consequéncia do que é dito acima, a apresentagédo do Senhor Dr. Carlos Tavares
explicita, ainda, que:
D. Responsabilidades institucionais de supervisao
i.  Comercializagdo de instrumentos financeiros com investidores néo
qualificados: CMVM (com o ambito de supervisdo referido em B)
ii. Transacbes em mercados regulamentados localizados em PT
(atualmente néo existentes): CMVM
iii. Implicacfes financeiras e exposicdo ao risco resultantes das condicbes
e montantes contratados (economia do produto) nos balancos das
instituicbes  financeiras bancarias e seguradoras: Banco de

Portugal/ISP*

* “Necessdrio preencher 2 dos 3 critérios referidos”.
*% |nstituto de Seguros de Portugal.
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iv.  Supervisdo de obrigagbes previstas no EMIR® (compensacdo por
CCPs* e reporte de transacdes): diploma ainda em fase de aprovacéo
— no entanto, o regulamento aplica-se diretamente
v. [Futuras] Responsabilidades institucionais de supervisdo - Proposta
CNSF:
e Contrapartes financeiras:
% Instituicdes de crédito e sociedades financeiras — Banco
de Portugal
« Empresas de seguros, resseguros e fundos de pensoées
- ISP
% OIC e empresas de investimento — CMVM
¢ Contrapartes néao financeiras — CMVM
e Contrapartes centrais — CMVM

e Repositorios de transaces — ESMA*/CMVM

A CMVM identifica, ainda na referida apresentagdo, “A importancia dos controlos
societarios e de adequados modelos de governo societario:
vi. O sistema de controlo societéario
¢ Auditoria interna
 Orgéos de fiscalizacdo (conselho fiscal, comissdo de auditoria,
conselho geral e de supervisdo/comissdo para as matérias
financeiras)

e Revisor Oficial de Contas

>t European Market Infrastructure Regulation.
>? Contra partes centrais.
>F uropean Securities and Markets Authority.
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o Auditoria externa
Vii. Cbd. de Governo das Sociedades da CMVM e Cod. Sociedades
Comerciais:
¢ Independéncia da auditoria interna
o Sistema de controlo e reporte de riscos
¢ Independéncia dos membros dos 6rgéos de fiscalizagéo

¢ Independéncia dos auditores externos

Os controlos societarios e de governo societario evoluiram, também, ao longo do
periodo em andlise, tornando-se mais intensos (em especial no que respeita ao
governo das sociedades) por volta do ano 2000. As questdes ligadas a governagao
societaria ganharam preméncia a volta dos escandalos da WorldCom e Enron que se

transformaram em exemplos de inadequada governacgéo e controlo (interno) societario.

Finalmente a CMVM levanta uma “Questdo essencial, mas nao suscetivel de
legislacdo/regulacdo: ETICA NOS NEGOCIOS
vii.  Exigivel a todas as partes envolvidas
iX. Deveres de boa conduta bancéaria, com prioridade do interesse dos
clientes (os valores tradicionais da banca...)

x.  Deveres fiduciarios dos Administradores perante os acionistas”.

Parece, pois, resultar do enquadramento juridico que:
— A supervisdo comportamental em matéria de intermediagdo de instrumentos
financeiros cabe a CMVM, embora o Banco de Portugal tenha assumido, em

anos mais recentes, competéncias na area da supervisdo comportamental;
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— Nao se encontrou especifica referéncia a competéncias de supervisdo da
CMVM sobre empresas publicas. Neste sentido, as empresas publicas nao
sdo “agentes regulados” pela legislagdo mobilidria, limitando-se a atuar,
nomeadamente, como utilizadores do mercado financeiro (como emitentes,
por exemplo), contraentes num contrato de intermediacdo financeira ou
adquirentes/ alienantes de produtos ou instrumentos financeiros;

— Apesar da qualificagédo estrita como “investidor qualificado” e “investidor nao-
qualificado” apenas ter sido instituida com a alteragdo ao Codigo dos Valores
Imobiliarios pelo Decreto-Lei n°357-A/2007, de 31 de outubro, as empresas
publicas beneficiariam de um nivel de protecao inferior ao que a lei estabelece
para os investidores nao qualificados, dado ser assumido que teriam um maior
conhecimento dos negécios;

— O contetdo dos contratos, como 0s swaps, ndo é regulado pelo Codigo dos
Valores Mobiliarios, sendo influenciado sobretudo pelo quadro regulatério
europeu, que privilegia as regras de conduta, sobretudo de informacéo, a
investidores ndo qualificados;

— O novo regulamento comunitério relativo a instrumentos financeiros derivados
do mercado de balcdo, comummente designado de EMIR (European Market
Infrastructure Regulation), vem introduzir alteracdes significativas ao nivel dos
derivados transacionados no mercado de balcdo (ou over-the-counter,
abreviadamente OTC) e que, dependendo dos casos, podera ter implicagcbes

sobre as empresas publicas com operacdes de derivados em carteira®.

54 ~ . . . . . . ~
Na sec¢do 7.d., dedicada ao Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, encontra-se informacao
adicional sobre este tema.
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Na seccdo 8. Averiguacdo do conhecimento e intervengdo dos o6rgdos com
competéncia de acompanhamento, supervisao e/ou fiscalizacéo, tenta-se aprofundar,
com base nas declaracbes do Sr. Presidente da CMVM, Dr. Carlos Tavares, na
audicdo de 3 de setembro de 2013, o que acima fica exposto relativamente a
supervisdo da CMVM a celebracao de contratos de instrumentos financeiros derivados

entre instituicbes de financeiras e empresas publicas.

c. Banco de Portugal

No website do Banco de Portugal, na seccédo dedicada & Supervisdo®, é referido a

respeito desta matéria:

“O Banco de Portugal exerce a funcdo de supervisdo — prudencial e
comportamental — das instituicdes de crédito, das sociedades financeiras e das
instituicdes de pagamento, tendo em vista assegurar a estabilidade, eficiéncia e
solidez do sistema financeiro, o cumprimento de regras de conduta e de
prestacdo de informacdo aos clientes bancarios, bem como garantir a
seguranca dos depdésitos e dos depositantes e a protecédo dos interesses dos

clientes.

As atribuicbes e competéncias do Banco de Portugal enquanto autoridade de
supervisdo encontram-se definidas na sua Lei Organica, no Regime Geral das
Instituicdbes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) e no Regime
Juridico relativo ao acesso a atividade das Instituicbes de Pagamento e a

prestacéo de Servicos de Pagamento (RJIPSP).

> www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao, consultado a 5 de dezembro de 2013.
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O conjunto de instituicbes supervisionadas pelo Banco de Portugal é vasto e
variado. Abrange, em primeiro lugar, as instituicbes de crédito (cuja atividade
consiste em receber depdsitos ou outros fundos reembolsaveis do publico com
0 objectivo de os aplicarem por conta propria, mediante a concessdo de
crédito), ou seja: os bancos, as caixas econOmicas, as caixas de crédito
agricola mutuo e a Caixa Central, as instituicbes financeiras de crédito, as
instituicbes de crédito hipotecario, sociedades de investimento, as sociedades
de locacao financeira, as sociedades de factoring, as sociedades financeiras
para aquisi¢des a crédito, as sociedades de garantia mutua e as instituicbes de

moeda eletronica. (...)"

Em anexo transcrevem-se os artigos do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras®® que se entendem ser os mais relevantes para efeitos de se
estabelecer 0 enquadramento normativo em termos das competéncias de supervisao,

comportamental e prudencial, do Banco de Portugal.

Importa ter também aqui presente que as competéncias do Banco de Portugal
evoluiram ao longo do periodo relevante. Tém, ndo obstante, um nlcleo central que se

destaca de seguida.

*®* Anexo XIX-Aprovado pelo Decreto-Lei n? 298/92, de 31 de dezembro, com alteragdes introduzidas
pelos Decretos-Leis n2s 246/95, de 14 de setembro, 232/96, de 5 de dezembro, 222/99, de 22 de junho,
250/2000, de 13 de outubro, 285/2001, de 3 de novembro, 201/2002, de 26 de setembro, 319/2002, de
28 de dezembro, 252/2003, de 17 de outubro, 145/2006, de 31 de julho, 104/2007, de 3 de abril, 357-
A/2007, de 31 de outubro, 1/2008, de 3 de janeiro, 126/2008, de 21 de julho e 211-A/2008, de 3 de
novembro, pela Lei n2 28/2009, de 19 de junho, pelo Decreto-Lei n? 162/2009, de 20 de julho, pela Lei
n2 94/2009, de 1 de setembro, pelos Decretos-Leis n2s 317/2009, de 30 de outubro, 52/2010, de 26 de
maio e 71/2010, de 18 de junho, pela Lei n? 36/2010, de 2 de setembro, pelo Decreto-Lei n2 140-
A/2010, de 30 de dezembro, pela Lei n? 46/2011, de 24 de junho e pelos Decretos-Leis n2 88/2011, de
20 de julho, 119/2011, de 26 de dezembro, 31-A/2012, de 10 de fevereiro, 242/2012, de 7 de
novembro, pela Lei n? 64/2012, de 24 de dezembro e pelos Decretos-Leis n2s 18/2013, de 6 fevereiro e
63-A/2013, de 10 de maio

78



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Da analise do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, em

particular das normas relativas a supervisao, parece resultar que:

O Banco de Portugal exerce, sobre as instituicdes de crédito, dois tipos de
supervisdo — comportamental e prudencial;

No caso da supervisdo comportamental, sempre que estejam em causa
atividades de intermediagédo de instrumentos financeiros, fica a mesma sujeita
ao estabelecido no Cédigo dos Valores Mobiliarios;

Relativamente a supervisao prudencial, as instituicbes de crédito estdo sujeitas
a requisitos de fundos préprios, para fazer face ao risco de mercado e risco de
crédito de contraparte resultantes de contratos de derivados financeiros;

As instituicbes de crédito autorizadas em outros Estados membros da
Comunidade Europeia e que exercam atividade em Portugal, ndo estédo
sujeitas a supervisao prudencial do Banco de Portugal, desde que sujeitas a

supervisado das autoridades dos paises de origem.

N&o foi possivel encontrar nos diplomas que regem as atribuicdes do Banco de

Portugal referéncias explicitas a atribuicdes ou competéncias de supervisdo do Banco

no que diz respeito a empresas publicas, designadamente no que concerne a

contratagdo por estas de instrumentos de gestéao de risco financeiro.

Na seccdo 8. Averiguacdo do conhecimento e intervencdo dos oOrgdos com

competéncia de acompanhamento, supervisao e/ou fiscalizagdo, no ponto referente ao

Banco de Portugal, tenta-se aferir, com base nas declara¢des do Sr. Vice-Governador

do Banco de Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, na audicdo de 9 de julho, e

nos esclarecimentos e informagfes adicionais posteriormente enviados a Comissao
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pelo mesmo, em carta datada de 31 de julho de 2013°’, o exercicio de superviséo do
Banco de Portugal sobre a celebracdo de contratos de instrumentos financeiros

derivados entre instituicbes de crédito e empresas publicas.

d. Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), criado pelo Decreto-Lei n°
228/2000, de 23 de setembro, é composto pelo Banco de Portugal, pela Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios e pelo Instituto de Seguros de Portugal e tem por
objetivo assegurar a cooperacdo entre estas trés entidades de supervisdo. Este
organismo é presidido pelo Governador do Banco de Portugal, por ser este o principal

responsavel pela estabilidade do sistema financeiro.

Para além do seu presidente, no CNSF tém assento permanente representantes das
trés autoridades de supervisdo, estando prevista a possibilidade de serem chamados a
participar nas suas reuniées outras entidades, publicas ou privadas, designadamente
representantes do Fundo de Garantia de Depésitos, do Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mdtuo, do Sistema de Indemnizacao aos Investidores, das entidades gestoras
de mercados regulamentados e associacdes representativas de quaisquer categorias

de instituicbes sujeitas a supervisao prudencial.

Sobre o CNSF, é dito no website do Banco de Portugal, na seccdo dedicada a

Supervis&o:

> Anexo XX — Carta enviada pelo Sr. Vice-Governador do Banco de Portugal a Comissdo a 3 de setembro
de 2013, com o assunto: “Elemento solicitados na audi¢do do Vice-Governador do Banco de Portugal no
dia 9 de julho, pelas 15.00 horas”.
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“A crescente integragéo e interdependéncia dos diversos sectores da atividade
financeira veio reforcar a necessidade de maior coordenacdo e articulacdo
entre as trés autoridades de supervisdo do sector financeiro, através,
designadamente, de uma abordagem comum de questdes intersectoriais, do
estabelecimento de canais de comunicacdo estruturados entre as trés
autoridades e da eliminacdo de potenciais conflitos de competéncias ou

lacunas regulamentares.

Com este objetivo, foi criado em setembro de 2000, pelo Decreto-Lei n.°
228/2000, um férum de coordenacdo da supervisdo do sistema financeiro: o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF). Os seus membros
permanentes sdao o Governador do Banco de Portugal, que preside, o membro
do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal com o pelouro da
supervisao, o Presidente da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios e o

Presidente do Instituto de Seguros de Portugal.

O CNSF tem competéncias de coordenacdo entre autoridades e funcdes de
acompanhamento e de avaliagdo dos desenvolvimentos em matéria de
estabilidade financeira, as quais sdo exercidas sem prejuizo das competéncias

e autonomia das autoridades que o compdem.

O CNSF realiza consultas publicas sobre iniciativas que promove no ambito

das suas competéncias, designadamente sobre propostas de regulamentacao.

58www.bportug,al.pt/pt-PT/Su|:)ervisao/ConseIhoNacionaISupervisoresFinanceiros, consultado a 5 de
dezembro de 2013.

81


http://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/ConselhoNacionalSupervisoresFinanceiros

snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
i EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

As sessbes do CNSF tém periodicidade minima bimestral. De um modo geral,
0s temas em agenda sdo preparados por grupos de trabalho, criados para o
efeito e compostos pelas trés entidades, cujos relatérios sédo apresentados ao

Conselho com propostas de decisdo ou sugestdes de actuacdo.”

Finalmente importa referir que, no website do Banco de Portugal, na sec¢cédo dedicada
ao CNSF, se encontra uma nota de esclarecimento sobre a nova regulamentacao
relativa a instrumentos financeiros derivados do mercado de balcdo — Nota de
Esclarecimento do CNSF: Regulamento (UE) N.° 648/2012, relativo aos derivados do
mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transacgdes

(EMIR)™.

O EMIR entrou em vigor no dia 16 de agosto de 2012, sendo as suas disposi¢oes
obrigatérias e diretamente aplicaveis em todos os Estados membros, ndo carecendo
de ser transpostas para a ordem juridica interna. Contudo, algumas obrigacdes
impostas pelo EMIR ficaram dependentes de ulterior concretizacdo através de

regulamentos delegados e de execucao a adotar pela Comissdo Europeia.

Esta nova regulamentagdo vem introduzir alteragbes significativas ao nivel dos
derivados transacionados no mercado de balc&o (OTC) e que, dependendo dos casos,
podera ter implicacdes sobre as empresas publicas com operacdes de derivados em

carteira.

> Anexo XXI — Nota de Esclarecimento do CNSF: “Regulamento (UE) N.2 648/2012, relativo aos
derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transag¢bes (EMIR)”,
disponivel em:

http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Supervisao/ConselhoNacionalSupervisoresFinanceiros/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/77
/CNSF NotaEsclarecimentoEMIR.pdf.
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Assim, o EMIR, relativamente aos derivados OTC, estabelece:
o A obrigacdo de compensacédo centralizada (junto de uma contraparte central)
para determinados derivados OTC
— Destinatérios:
= Contrapartes financeiras
= Contrapartes nao financeiras (se ultrapassados os limiares de
compensacao previstos)
e A implementagdo de medidas de mitigacdo de risco para derivados OTC n&o
compensados centralmente
— Destinatérios:
= Contrapartes financeiras
= Contrapartes néo financeiras (obrigacbes diferenciadas
consoante ultrapassem ou ndo os limiares de compensacao
previstos)
e A comunicacdo obrigatéria das transacdes sobre todos os derivados a
repositorios de transagoes.
— Destinatérios:
= Contrapartes centrais
= Contrapartes financeiras

= Contrapartes ndo financeiras

Por forca do Decreto-Lei n.° 143/2013, de 18 de outubro, o CNSF assumiu
responsabilidades na area da supervisdo macro prudencial, competindo-lhe,
nomeadamente, aconselhar o Banco de Portugal no exercicio do mandato macro

prudencial.
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Tendo por base a audi¢cdo de 25 de junho de 2013 do Dr. Carlos da Silva Costa, na
qualidade de Presidente do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, séo
apresentadas, na seccao 8. Averiguacdo do conhecimento e intervencdo dos 6rgaos
com competéncia de acompanhamento, supervisdo e/ou fiscalizagdo, as principais
conclusdes relativamente ao papel do CNSF em termos de supervisdo da celebracdo
de contratos de instrumentos financeiros derivados entre instituicdbes de crédito e

empresas publicas.

e. Inspecado-Geral de Financas

O quadro normativo que regula as competéncias e atribuicdes da IGF sofreu varias
modificagbes ao longo do periodo em analise nesta Comissdo. Transcreve-se de
seguida a evolucdo do quadro normativo relativo a organica da IGF, e que se encontra

no website da IGF na area “Institucional”/ “Normativos”®°.

“Normativos Organicos

A Inspecéo-Geral de Financas (IGF) é o servico do Ministério das Financas
(cuja orgénica foi aprovada pelo Decreto-Lei n°® 117/2011, de 15 de dezembro),
integrado na administracdo direta do Estado, que tem por missdo assegurar o
controlo estratégico da administracdo financeira do Estado, compreendendo o
controlo da legalidade e a auditoria financeira e de gestdo, bem como a
avaliacdo de servigcos e organismos, atividades e programas, e também a de

prestar apoio técnico especializado.

60 www.igf.min-financas.pt/institucionall/normativosi11.aspx, consultado a 5 de dezembro de 2013.
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A Lei Organica da IGF esté atualmente consagrada no Decreto-Lei n.° 96/2012,
de 23 de abril que substituiu o DL n.° 79/2007, de 29 de marco.

O envolvimento e acdo da IGF, especialmente no dominio do controlo interno
da administracédo financeira do Estado, foram reforcados mediante a publicac&o
do Decreto-Lei n° 166/98 de 25 de junho, o qual visa estruturar o sistema de
controlo interno da administracdo financeira do Estado, designado
abreviadamente por SCI, e atribui a IGF, em conjunto com o Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social (IGFSS), o exercicio do controlo estratégico,
de caréter horizontal, de toda a administragéo financeira do Estado.

Outra legislacéo aplicavel:

e Despacho do MEF n.° 6387/2010, de 5 de abril (DR Il Série, n.° 70, de
12/4) - Aprova o Regulamento do Procedimento de Inspecéo da IGF.

o Decreto-Lei n.° 170/2009, de 3 do agosto - Procede a revisdo das
carreiras especiais de inspegao.

e Decreto-Lei n.° 276/2007, de 31 de julho - Estabelece o regime juridico
da atividade de inspec¢do, auditoria e fiscalizagdo dos servigcos da
administragdo direta e indireta do Estado aos quais tenha sido cometida
a missao de assegurar o exercicio de fun¢des de controlo, interno ou
externo (ver a este respeito a Nota de 08-08-2007, sobre as implicacbes
da publicacéo deste DL na atividade da IGF).

e Portaria n.° 174/2012, de 29 de maio - Aprova a estrutura nuclear da

IGF.”

Na referida area do website da IGF encontram-se igualmente discriminados os

normativos respeitantes as atribuigcbes daquela entidade. Identificam-se de seguida os
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diplomas, que se entendem relevantes, em termos das atribuicdes da IGF no que diz
respeito ao sector empresarial do Estado, a saber:

e “Decreto-Lei n.° 71/2007, de 27 de marco - Aprova 0 novo estatuto do gestor
publico, revogando o DL n.° 464/82, de 9 de dezembro e outros, e atribui a IGF
0 controlo de todas as participagcdes e interesses patrimoniais que o gestor
publico detenha, direta ou indiretamente, na empresa na qual ird exercer
fungBes ou em qualquer outra, antes do inicio de fungées.”

o “‘Decreto-Lei n.° 191/2000, de 16 de agosto - Aprova o Regulamento de
aplicacdo em Portugal do Fundo de Coeséo, sendo o controlo financeiro de alto
nivel assegurado pela IGF.”

o “Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de dezembro, com as altera¢des introduzidas
pelo Decreto-Lei n.° 300/2007, de 23 de agosto, e Portaria n.° 204/2004, de 3
de margo - Atribuem a IGF o controlo financeiro das empresas publicas.”

e “DL n.°491/99, de 17 de novembro - Atribui competéncias a IGF para organizar
e manter atualizado o registo das participacdes, em entidades societarias e néo
societarias, detidas pelo Estado e outros entes publicos.”

e “Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, com as altera¢des introduzidas
pelos Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de dezembro e Decreto-Lei n.° 378/98, de
27 de novembro - Atribui a IGF a supervisdo das Sociedades Gestoras de

Participa¢des Sociais.”

Assim, ao longo do periodo em analise nesta Comissdo, sempre fizeram parte das
competéncias e atribuicdes da IGF, a auditoria e controlo financeiro e de gestdo das
empresas publicas de acordo com os principios da legalidade, da regularidade e da

boa gestédo financeira. Neste sentido, a contratacdo de instrumentos de gestdo de
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risco financeiro por parte das empresas publicas, na medida em que tém impactos,
reais (por via dos cupdes pagos e/ou recebidos) e potenciais (por via do Mark-to-
Market), no desempenho financeiro das empresas, recai no ambito das competéncias
de atuacdo da IGF enquanto 6rgao responsavel pela auditoria e controlo financeiro

das referidas empresas.

Na secg¢do 8. Averiguagdo do conhecimento e intervengdo dos Orgdos com
competéncia de acompanhamento, supervisao e/ou fiscalizacdo, tentar-se-4 averiguar,
com base na audicdo ao Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr. José Maria Leite
Martins, assim como no relatério da auditoria interna conduzida por aquela entidade
aos procedimentos no ambito dos contratos de gestéo de risco financeiro (Relatério da
IGF n° 1135/2013 e Relatério Complementar ao mesmo) e a audi¢do do autor do
mesmo, Dr. Rogério Pereira Rodrigues, o nivel de conhecimento e intervencao desta
entidade, enquanto responsavel pela auditoria e controlo financeiro do SEE, em

matéria de contratacdo de IGRF por parte das empresas publicas.

f. Diregdo-Geral do Tesouro e Finangas

Entre 2003 e 2013, o periodo em andlise nesta Comissdo, o quadro normativo que
regula as competéncias e atribuicbes da DGTF sofreu altera¢des varias. Identifica-se
de seguida a evolucado do quadro normativo relativo a organica da DGTF conforme se
encontra no website daquela entidade na area “A DGTF” / “Histéria”' e “Documentos

Orientadores/Lei Organica”®*:

®t www.dgtf.pt/a-dgtf/historia, consultado a 6 de dezembro de 2013.

2 www.dgtf.pt/a-dgtf/documentos-orientadores/lei-organica, consultado a 6 de dezembro de 2013.

[3
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“(...) A Lei Orgénica do Ministério das Finangas, aprovada pelo Decreto—Lei n.°
158/96, de 3 de Setembro, teve reflexos na estrutura da DGT, ao determinar a
transicdo para o entdo criado Instituto de Gestéo do Crédito Publico (IGCP) das
competéncias de gestédo da divida publica direta e do financiamento do Estado,

anteriormente cometidas a DGT.

Na sequéncia desta reestruturacéo foi publicado o Decreto-Lei n.° 186/98, de 7

de Julho, que aprovou a Lei Orgénica da Direcdo-Geral do Tesouro.

No atual quadro das orienta¢des definidas pelo programa de reestruturacdo da
Administracdo Central do Estado (PRACE), a Lei Organica do Ministério das
Financas e da Administracdo Publica, aprovada pelo Decreto-Lei n.° 205/2006,
de 27 de Outubro, consagrou uma nova reestruturacdo para a DGT, desde logo
ao nivel da sua denominacdo, a qual passa a ter a designacédo de Direcgéo-

Geral do Tesouro e Finangas (DGTF).

Assim, o Decreto Regulamentar n.° 21/2007, de 29 de Marco, aprovou a
organica da DGTF, congregando as atribuicbes anteriormente prosseguidas
pela DGP, que foi extinta, relativas & gestdo do patriménio publico - bens
imoveis e méveis ndo sujeitos a registo e pela Direccdo-Geral dos Assuntos
Europeus e Relagdes Internacionais no dominio da cooperacéo financeira
internacional, e concretizou a transferéncia para o IGCP da gestdo das

disponibilidades de tesouraria.

Com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 273/2007, de 30 de Julho, conclui-se o

processo de reforma na &rea da Tesouraria do Estado, concentrando-se no
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agora denominado Instituto de Gestédo da Tesouraria e do Crédito Publico, IP a

gestdo da tesouraria do Estado e da divida publica.

Este dltimo diploma introduziu também as necessérias alteracdes organicas da
DGTF, complementadas com a publicagdo da Portaria n.° 819/2007, de 31 de

Julho.”

“Portaria n.° 819/2007, de 31 de julho - Estabelece a estrutura nuclear da

Direcdo-Geral do Tesouro e Financas e as competéncias das respetivas

unidades orgéanicas e fixa o limite maximo de unidades organicas flexiveis.

Decreto-Lei n.° 117/2011, de 15 de dezembro — Aprova a organica do

[Ministério das Finangas]

Decreto-Lei n.° 156/2012, de 18 de julho - Aprova a organica da DGTF”

As varias alteracfes a Lei Organica da DGTF, ocorridas no periodo em andlise, em

nada impactaram a atribuicdo & DGTF do acompanhamento das matérias respeitantes

ao exercicio da tutela financeira do sector publico administrativo e empresarial e da

funcéo acionista do Estado.

Assim, no desempenho das atribuicbes que lhe estdo cometidas relativamente ao

exercicio da funcdo acionista do Estado e da tutela financeira do sector publico

administrativo e empresarial, cabe a DGTF, nomeadamente:
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e A fixacdo de orientacbes e objetivos de gestdo e validagdo do seu
cumprimento;

e A celebracéo de contratos de gestéo;

e A aprovacdo dos instrumentos previsionais de gestao e dos relatorios e contas
anuais;

e A eleicdo de 6rgaos sociais;

e O acompanhamento da gestao e da performance econdmica e financeira das

empresas.

Pelo que acima fica exposto, a DGTF é a entidade nuclear, na esfera do Ministério das
Finangas, de apoio ao exercicio das fungbes acionista e tutelar do Estado, fixando e
validando o cumprimento de orientacbes e objetivos de gestdo e assegurando o
acompanhamento da gestdo e performance financeira das empresas publicas. A
contratagdo de instrumentos de gestdo de risco financeiro por parte das empresas
publicas, na medida em que tém impactos, reais (por via dos cupbes pagos e/ou
recebidos) e potenciais (por via do Mark-to-Market), no desempenho financeiro das
empresas, recai no ambito das competéncias de atuacdo da DGTF enquanto 6rgao
responsavel pela aprovacao dos relatérios e contas anuais e pelo acompanhamento

da performance financeira das empresas.

Tentar-se-a aferir, na seccado 8. Averiguacdo do conhecimento e intervencdo dos
o6rgdos com competéncia de acompanhamento, supervisdo e/ou fiscalizacdo, com
base nas audicdes feitas a atual Diretora-Geral do Tesouro e Financas, Dra. Elsa
Roncon Santos, e aos seus antecessores, Dr. Pedro Rodrigues Felicio, Dr. José

Emilio Castel-Branco e Dr. Carlos Manuel Durdes da Conceicdo, bem como, no
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relatério da auditoria interna conduzida por aquela entidade aos procedimentos no
ambito dos contratos de gestéo de risco financeiro (Informac¢éo da DGTF n° 790/2013)
e na audicdo dos autores do mesmo, a atuacao desta entidade, enquanto responsavel
pelo exercicio das funcbes acionista e tutelar do Estado, em matéria de contratacdo de

IGRF por parte das empresas publicas.

g. Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP

Também no caso do IGCP se nota uma significativa evolucdo das atribuicdes e
competéncias ao longo do periodo em andlise. Competem atualmente a Agéncia de
Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E., nos termos do Decreto-Lei
n.° 200/2012, de 27 de agosto, a gestao integrada da tesouraria, do financiamento e
da divida publica direta do Estado, da divida das entidades do sector publico
empresarial cujo financiamento seja assegurado através do Orcamento de Estado e
ainda a coordenagdo do financiamento dos fundos e servicos dotados de autonomia
administrativa e financeira. Compete igualmente ao IGCP, no ambito dos novos
estatutos aprovados pelo decreto-lei acima referido, a gestdo da carteira de derivados
das empresas publicas reclassificadas. Esta competéncia foi-lhe expressamente
atribuida na mais recente alteracdo dos estatutos nao dispondo o IGCP, antes de

2012, de competéncias na area de gestédo de derivados das EPR.

No que diz respeito as competéncias atribuidas ao IGCP em matérias relacionadas
com operagfes de financiamento e de IGRF de empresas do sector publico, os
anteriores estatutos do IGCP (aprovados pelo Decreto-Lei n.° 273/2007, de 30 de julho
e previamente pelo Decreto-Lei n.° 160/96, de 4 de setembro, com as altera¢des

introduzidas pelos Decretos-Lei n.°s 28/98, de 11 de fevereiro, 2/99, de 4 de janeiro,
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455/99, de 5 de novembro, e 86/2007, de 29 de marc¢o), apenas estabeleciam estar
sujeitas a parecer prévio do IGCP as condi¢cdes das operacfes financeiras a avalizar

pelo Estado.

O néo acolhimento por parte da tutela, da proposta da DGTF, de 16 de dezembro de
2008, de sujeicao da contratacdo de IGRF pelas empresas publicas a parecer prévio
do IGCP, determinou que sé a partir de 9 de junho de 2011 (por via do Despacho
896/2011 — SETF), passassem as operacdes de derivados das empresas publicas a
estar sujeitas a tal parecer. Assim, foi apenas com o referido despacho, que passaram
a estar cometidas ao IGCP responsabilidades relacionadas com a contratagéo de
IGRF pelas empresas publicas. A 27 de agosto de 2012, com a publicacdo dos novos
estatutos do IGCP, a gestdo da carteira de derivados das empresas publicas

reclassificadas passou a ser da exclusiva competéncia do IGCP.

Na préxima secgdo, com recurso as audicdes realizadas ao atual presidente do IGCP,
Dr. Jodo Moreira Rato, e ao seu antecessor, Dr. Alberto Soares, procura-se aferir o
grau de conhecimento e intervencdo do IGCP, ao longo do periodo em andlise na

Comisséo, no que respeita a contratacao de IGRF por parte das empresas publicas.
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8. AVERIGUACAO DO CONHECIMENTO E INTERVENCAO DOS ORGAOS COM

COMPETENCIA DE ACOMPANHAMENTO, SUPERVISAO E/OU FISCALIZACAO

Nesta secc¢do, mediante recurso as audicdes realizadas pela Comissdo, aos
representantes das entidades com responsabilidades de acompanhamento,
superviséo e fiscalizacdo da contratacdo de IGRF pelas empresas publicas, procura-
se apurar o grau de conhecimento e de intervencdo das referidas entidades naquela

matéria.

a. Tribunal de Contas

No exercicio das suas competéncias de fiscalizagdo sobre as empresas publicas, foi
pelo Tribunal de Contas detetado e sinalizado o recurso a contratacdo de IGRF por
parte das referidas empresas, entre 2003 e 2013, conforme foi referido pelo Sr.
Presidente do Tribunal de Contas, Dr. Guilnerme d’Oliveira Martins, na audi¢cao de 3
de julho de 2013:
“Devo dizer que o Tribunal de Contas detetou opera¢des deste tipo nos ultimos
anos, desde 2002/2003 até ao presente, pelo que se trata de uma analise
longa — ndo é uma questéo de ontem ou da crise financeira recente — de uma
situacdo que encontramos ao longo da década. E encontramo-la na
administracdo central e na administracdo local, sendo que o0s casos que
encontramos em maior nimero — e vamos Vé-los — situaram-se na

administracéo local, designadamente no sector empresarial local.”?

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pag. 6.
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Exercendo o Tribunal de Contas trés tipos de fiscalizagdo — prévia, concomitante e
sucessiva, importa perceber a sua aplicabilidade a contratacdo de IGRF pelas
empresas publicas e as diligéncias efetuadas pelo Tribunal de Contas a respeito de

cada uma delas.

» Fiscalizagéo prévia

Pergunta da Sra. Deputada Ana Drago (BE):

”(...) olhando a Lei de Organizacdo e Processo do Tribunal de Contas, parece-
nos que a forma como séo atribuidas competéncias e designadas instituicbes
publicas sobre as quais o Tribunal de Contas devera ter a competéncia de
fiscalizacdo prévia, tem a ver ndo s6 com 0s contratos swap especulativos
mas, verdadeiramente, se quisermos ter uma leitura se calhar abrangente das
suas competéncias, com todo este tipo de contratos swaps, ou seja, com 0S
swaps bons e com os swaps com intuito especulativo.

Muito brevemente, vou tentar argumentar esta posicao.

Na alinea c) do n.° 1 do artigo 5.°, diz-se: «Fiscalizar previamente a legalidade
e o cabimento orgamental dos atos e contratos de qualquer natureza que sejam
geradores de despesa ou representativos de quaisquer encargos e
responsabilidades, diretos ou indiretos, para as entidades referidas no n.° 1»,
nomeadamente as empresas publicas. Ou seja, aparentemente, estamos numa
posicdo em que, para celebrar este tipo de contratos, o sector empresarial do
Estado teria, necessariamente, de ter a fiscalizagdo prévia do Tribunal de
Contas destes mesmos contratos.

Queria perguntar-lhe se concorda ou ndo com esta leitura.”

Resposta do Dr. Guilherme d’Oliveira Martins:
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“— Sra. Deputada Ana Drago, leu muito bem, disse muito bem e, de facto, n&do
sd0 0s contratos especulativos que por si s6 sdo sujeitos a visto. O que esta
sujeito a visto sdo os contratos, nas condi¢cdes que referiu.

Nesse sentido, a orientagdo do Tribunal € muito clara: em relacédo a este tipo
de contratos de que resultem encargos para o Estado, devemos, na duvida,
submeté-los ao Tribunal. E o Tribunal tem-no dito — ora, que estao sujeitos, ora
gue nao estao sujeitos —, mas nos casos que referiu, em principio, a regra é a
da sujeicéo.

Como calcula, estou a falar em abstrato, porque depois vamos ter de ver,
exatamente, quais 0S encargos, como é que 0S encargos estdo justamente
previstos nos contratos, etc.

Mas a regra € esta: contratos que envolvam encargos para o Estado, da
administracdo direta, da administracdo regional, da administracdo local, do
sector empresarial, estdo sujeitos a visto, nos termos da lei e nos termos dos
limites que estéo referenciados.

Quando falamos nos swaps especulativos, ai, ja estamos a falar de «contratos
doentes», ndo é? Mas do que falamos, antes de mais, como disse e muito bem,
concordo plenamente consigo, primeiro, estamos a falar dos contratos, sejam
bons ou sejam maus. E, naturalmente, como existe essa fiscalizagdo prévia,

entdo, vamos detetar os doentes e os sdos.”*

Ainda sobre a necessidade de obtencdo de visto prévio do Tribunal de Contas para a

contratacdo de contratos swap e as consequéncias da sua ndo obtencdo, caso a

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pags.27-29.

95



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

mesma seja devida, reproduz-se de seguida excerto do didlogo mantido entre a Sra.

Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP) e o Sr. Presidente do Tribunal de Contas:

‘A Sr.? Cecilia Meireles (CDS-PP). — (...) Queria s6 confirmar com o Sr.
Presidente o0 seguinte: a sua interpretacdo da questdo do visto prévio e da
necessidade de visto prévio € a de que todos estes contratos devem ser
sujeitos a visto prévio ou, pelo menos, a uma consulta prévia ao Tribunal de
Contas que determina se eles necessitam de visto ou ndo?

O Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins: — Visto prévio, consulta, ndo, porque o
Tribunal ndo tem competéncia consultiva. E, ai, a orientacdo € muito clara: na
davida, deve submeter.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Consequentemente, muitos destes
contratos sao nulos, porque ndo tém visto prévio.

O Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins: — Ineficazes, Sra. Deputada. Bom,
agora, teriamos que entrar numa ligdo sobre isto, que ndo é, propriamente, ...

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Na&o é indiferente!...

O Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins: — N&o, nao, nao! Nao é indiferente,
mas, Sra. Deputada, cuidado porque a questdo da nulidade, em matéria
financeira, € muito complexa e, por isso, nao podemos generalizar sem mais. O
que temos de dizer, de forma clara e inequivoca, é que hé infracéo.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Mas, Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins,
esse ponto, para mim, é particularmente importante, porque naturalmente que
nulidade e ineficacia ndo séo sinbnimos, pelo menos, do ponto de vista juridico.
Qual é a consequéncia juridica para o facto de estes contratos ndo terem visto

prévio?
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O Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins: — Sra. Deputada, € um tema muito
interessante. Posso dizer-lhe o seguinte...

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Permita-me interrompé-lo, Sr. Dr.
Guilherme d’Oliveira Martins, para completar a minha pergunta, dizendo do
ponto de vista de terceiros.

O Sr. Dr. Guilherme d’Oliveira Martins: — (...) A falta de visto do Tribunal de
Contas leva a uma infracdo. Essa infragdo tem consequéncias, sempre, mas,
guando a Sra. Deputada faz corresponder a falta de visto a nulidade, isso nao
€ assim, uma vez que o visto do Tribunal de Contas é um ato de natureza
jurisdicional, faz caso julgado, e tem uma consequéncia: a sua recusa leva a
gue o ato ndo possa produzir efeitos. Esta é que é a questao.

Agora, Sra. Deputada, vou dar-lhe um exemplo, que era da antiga ordem
juridica. A antiga ordem juridica, que a Assembleia da Republica mudou — e
muito bem —, previa que os contratos adicionais fossem sujeitos a visto.

Devo dizer-lhe que muitos contratos adicionais sujeitos a visto, tinham visto
recusado e, no entanto, a obra era realizada. A obra estava realizada. Sabe o
gue é que acontecia? Os tribunais administrativos, para que nao houvesse
enriguecimento sem causa, vinham dizer que o Estado devia indemnizar quem
tinha feito a obra e tinha, naturalmente, direito a ser ressarcido.

Isto, Sra. Deputada, para lhe dizer o seguinte: o conjunto das infracdes, e 0
sistema das infragdes, que é um sistema complexo obriga, sobretudo... Porque
a Sra. Deputada esta a falar da nulidade do contrato, mas nés estamos a falar
de uma outra coisa muito mais importante, que € a responsabilidade do agente.
E disso que estamos a falar e isso é muito mais importante: a responsabilidade

do agente! E essa € julgada pelo Tribunal. Essa é que € a questéao.
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7

Portanto, a sancdo fundamental que aqui esta presente ndo € apenas a
nulidade ou a anulabilidade ou a eficiéncia relativamente ao ato. Ndo! E a
responsabilidade do agente que esta em causa. E € por isso que ja reafirmei
gue esta questdo da responsabilidade é uma questdo relevante e € uma

questdo que tera certamente o seu curso (...).” %

» Fiscalizagéo sucessiva

Na audicdo o Presidente do Tribunal de Contas relativamente a fiscalizagédo
sucessiva referiu:

“(...) o método do Tribunal é um método de amostragem relativamente as
auditorias. Nao podemos ter a tentacdo de fazer auditorias exaustivas a tudo e
temos um método: temos um plano trienal, esse plano trienal define
prioridades, esse plano trienal define entidades que sdo sujeitas a nossa agao
e a lista dessas entidades é secreta, é reservada, para evitar, naturalmente,
gue as entidades alvo da nossa acdo venham a preparar-se indevidamente
para as respostas.

Posso dizer, no entanto, perante este Parlamento — é um dado muito
importante — que existe uma cooperacdo entre o Tribunal de Contas e a
Inspecéo-Geral de Financas que permite uma complementaridade de funcdes,
e evitar que haja, digamos, uma sobreposicdo. Nao! As acbes que a Inspecéao-
Geral de Financas tem feito e as acdes que o Tribunal faz sdo acgbes
complementares. Todas elas, como sabem, podem dar Ilugar a

responsabilizagéo.

® Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pags. 68-70.
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A lei da Assembleia de 2006 inovou, nessa matéria, ao dizer que «uma
auditoria da Inspecao-Geral de Financas, detetando infracbes, pode ser
imediatamente base para um processo de responsabilidade, no Tribunal, sem
gualquer acdo complementar do Tribunal».

Este aspeto é importante, uma vez que a Inspecdo-Geral de Finangas tem tido
um papel muito relevante nesta matéria e ha uma complementaridade.
Portanto, ha um trabalho. Nao podemos dizer que o Tribunal sé esta a agir,
com base nos resultados das suas auditorias; ndo, o Tribunal esta a agir, nos
termos da lei — da lei deste Parlamento —, com base em todas as auditorias

onde se revelem infracdes.” ®°

Relativamente as auditorias conduzidas pelo Tribunal de Contas a empresas publicas,
no periodo em analise na Comissao, o Dr. Guilherme d’Oliveira Martins destacou, na
sua intervencdo inicial, as auditorias conduzidas ao Metro do Porto aos anos de 2003
e 2004 e a Carris ao ano de 2011, em que o Tribunal alerta para o recurso por parte
daquelas empresas a contratagdo de swaps e para 0S riscOs que 0S Mesmos
acarretavam, tendo no caso do Metro do Porto feito recomendagfes concretas de
reavaliacao das opcdes tomadas. A este propésito disse:
“...) a 2.2 Secgéo do Tribunal, em sede de fiscalizagdo sucessiva, de auditoria,
abordou também a questao dos contratos swaps de taxa de juro na auditoria a
gestdo da Metro do Porto, com referéncia, essencialmente, aos anos
economicos de 2003 e 2004, bem como, recentemente, na auditoria a Carris,

gue, hoje mesmo, remeti a Sr.2 Presidente da Assembleia da Republica e,

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pag. 23.
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portanto, dentro de muito pouco tempo chegard a esta Comissédo, mas vou ja
adiantar alguns elementos.

Na auditoria a Metro do Porto, cujo relatério foi aprovado em outubro de 2006

(Relatério n.° 33/2006), o Tribunal de Contas analisou as operacbes de
financiamento da empresa celebradas nos anos de 2003 e 2004, com destaque
para as opcdes de regime de taxa fixa.

Neste ambito, o Tribunal de Contas sublinhou o facto de tal regime nao se ter
revelado a melhor opcao, considerando o contexto macroecondémico de
evolugdo das taxas de juro praticadas em regime variavel, que se revelava
muito mais vantajoso. Naturalmente, é a diferenca: ou taxas de juro fixas, com
risco maior, ou taxas de juro variaveis, que permitiam renegociacoes.

Devo dizer que a primeira reagdo a posicao do Tribunal foi uma reacdo dos
destinatarios, de alguma perplexidade, dizendo assim: «Mas, entdo, se
estamos a ganhar dinheiro, por que razdo é que o Tribunal vem fazer um
julgamento negativo?!». Infelizmente, o tempo veio a confirmar que 0 NOSso
alerta era correto. N6s diziamos o seguinte: «N&o! Independentemente de o
resultado imediato ser positivo, a prazo, ha riscos fortes e é isso que
interrogamos». E muito curioso verificar que, num primeiro momento, a reacéo
seja esta: «Mas o0 que € que o Tribunal tem a ver com isto, se, pelos vistos, até
estamos a ganhar?!». Depois, o Tribunal disse: «Mas ndo € isso que esta em
causa, porque ndo estamos a tratar da gestdo de dinheiro privado, estamos a
tratar de uma gestado, que tem de ser prudente, do dinheiro publico».

Na mesma auditoria, o Tribunal deu ainda conta da inexisténcia de
fundamentag&o quanto a opgéo tomada, pelo que eram impercetiveis as razdes

gue estiveram na sua origem.
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Nesta mesma auditoria, o Tribunal de Contas analisou o impacto financeiro que
a rubrica de juros teve no cémputo dos custos e perdas da empresa, na qual se
incluiam os juros suportados pelos contratos de swap.

Foi, alids, perante este contexto financeiro que o Tribunal de Contas
recomendou, de forma muito clara, que se diligenciasse «no sentido da
reavaliacdo das opgdes ao nivel do regime de taxa de juro fixa acordada com o
BEI e ao nivel do swap de taxa juro referente ao contrato de leasing
operacional». Ha, portanto, neste caso, uma recomendacdo concreta
relativamente a esta situagéo, e estou a referi-la porque é paradigmatica.

E que ela comecou por ser analisada pelo Tribunal numa circunstancia em que,
aparentemente, a figura do swap tinha um resultado positivo, mas, depois, a
evolugdo veio a confirmar as duvidas que o Tribunal tinha colocado, que eram
davidas inerentes a necessidade de introduzir elementos prudenciais que nao
poderiam deixar de ser considerados.

Passamos, agora, a nossa auditoria mais recente, que foi a auditoria a Carris

(Relatorio n.° 11/2013 — 2.2 Secgéo). Esta auditoria ja foi aprovada no ano de
2013 e é bastante interessante, porque nos mostra, justamente, a dindmica
evolutiva da perversidade desta figura.

Ora, nesta auditoria, o Tribunal d& a conhecer que, a partir de 2005, a empresa
recorreu a contratacdo de swaps para a cobertura do risco de taxas de juros,
dizendo-se no Relatorio o que passo a citar: «Dada a tendéncia de aumento
das taxas de juro, os contratos de swap geraram fluxos financeiros, em termos
liquidos, de +1,6, +5,5 e +9 milhGes de euros entre 2006 e 2008 (...)», ou seja,
resultados positivos.

«Apesar da crise financeira de 2008, as taxas de juro cairam abrupta e

significativamente desde entéo, tendo atingindo valores historicamente baixos.
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Consequentemente, em 2009, o fluxo financeiro liquido foi de -5,0 milhdes de
euros, -15,6 e -13,8 milhbes em 2010 e 2011 (...)».

Recordo-vos que os ganhos, em 2006 e 2008, somavam 16,1 milhdes; recordo-
vos que a perda de 2010 e 2011 foi de 34,4 milhbes de euros. Ou seja, o ganho
do inicio da operacao, muito significativo, ja que estamos a falar de 16 milhdes,
foi mais do que superado pelos 34,4 milhdes de euros de perda.

Notem que esta razdo confirma plenamente aquilo que logo, desde o inicio, o
Tribunal foi dizendo, em sede de fiscalizacdo prévia e sucessiva, quando
referiu: «E o dinheiro publico que estd em causa e 0S riSCOS ndo S&o
toleraveis».

«Estes instrumentos de cobertura de risco, devido a evolucdo descendente das
taxas de juro nos ultimos anos revelaram-se, assim, para a empresa...» — é
um caso, € um exemplo — «... um encargo adicional de montante assinalavel

(...)», conforme esta demonstrado no Relatério.” ®

Sobre as sancdes aplicaveis pelo Tribunal de Contas, no que respeita a fiscalizagéo
sucessiva, foram abordados dois tipos:

e Sanc0es aplicaveis a ndo colaboracdo com o Tribunal de Contas

Pergunta do Sr. Deputado Paulo Sa (PCP):

- Sr. Presidente, nas diversas auditorias que o Tribunal de Contas realizou,
houve plena colaboracdo por parte dos gestores das empresas publicas
relativamente as quais eram realizadas auditorias, revelando todos os

elementos relativos aos contratos swap, nomeadamente as suas estruturas

® Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pags. 8-10, sublinhado do relator.
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complexas e o elevado potencial de risco, ou sentiu, em algum momento, que
da parte das empresas publicas ndo houvesse essa total disponibilidade para a
colaboragao com o Tribunal de Contas, apresentando voluntariamente todos os
elementos que permitissem ao Tribunal fazer uma avaliacdo profunda e
detalhada da situagdo?”

Resposta do Dr. Guilherme d’Oliveira Martins:

“ Sr. Presidente, a colaboracdo foi total. Nem podia ser de outra maneira!

Recordo que foi o0 Parlamento que reforcou, muito _significativamente, as

sancdes, para quem ndo cumpra as solicitacdes do Tribunal.

Os juizes de auditoria tém competéncias para sancionarem em primeira

instancia _guem ndo cumpra. E devo dizer que a colaboragdo é uma

colaboracao voluntaria e tem sido uma colaboragéo satisfatoria.
Mas a ordem juridica, definida pelo Parlamento e reforcada em 2006 e em
2011, aponta para que um gestor que dificulte o fornecimento de elementos,

naturalmente, seré sancionado.” %

e Sanc0Oes aplicaveis ao ndo cumprimento das recomendacdes do Tribunal de
Contas
Referiu o Dr. Guilherme d’Oliveira Martins em resposta a Sra. Deputada Ana
Drago (BE):

“(...) Peco-lhe muita desculpa, Sra. Deputada, mas o0 Tribunal ndo faz alertas.

O Tribunal faz recomendacdes, as recomendacfes tém um regime juridico, 0

%8 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pag. 24, sublinhado do relator.
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regime juridico estabelece que as recomendacdes tém de ser cumpridas

e, se ndo forem cumpridas, ddo lugar a sancoes.

Devo também dizer que este € um dos dominios em que o juiz da auditoria
pode imediatamente aplicar a sancdo se a recomendacdo nao for seguida,
designadamente no que se refere a cooperagdo com o Tribunal.

N&o tem sido o caso. Alias, o Sr. Deputado Paulo Sa ja me perguntou se tinha
havido casos de ndo cooperagédo, isto é, de falta de informagdo ou outros
problemas, e a resposta € ndo. Nao tem havido. Mas, naturalmente, que esta
guestao é particularmente importante.

Isto, Sr.2 Deputada, s6 para dar nota de que as recomendacdes ndo sdo
sugestbes. As recomendacdes tém consequéncias juridicas. As
recomendacdes tém de ser cumpridas e sdo obrigatorias ndo apenas para 0s
seus destinatarios diretos mas para todos aqueles que estejam em situacao
semelhante. Esta é a razdo pela qual é prematuro estarmos a dizer se o
Tribunal vai ou ndo vai, e em que termos, julgar responsabilidades nesta

matéria.”™®

O Sr. Presidente do Tribunal de Contas concluiu a sua intervengao inicial na Comissao
com observacbes e recomendacdes de extrema importancia, que de seguida se
reproduzem, e que importa reter:

“(...) o_recurso_aos _swaps _consubstancia um ato de gestdo publica e

financeira gue, em conformidade, terd de obedecer a regras claras.

Primeiro: cumprimento do principio _da legalidade, que compreende o

importante principio da precedéncia de lei, que determina que, ao contrario dos

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pdgs. 32-33, sublinhado do relator.
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entes privados, 0s agentes e gestores publicos s6 podem fazer aquilo que esta
nas atribuicbes das entidades em causa, e ndo esta nas atribuicdes realizar
operacdes especulativas. Mesmo que se pretendesse dizer «queremos
beneficiar os contribuintes», ndo! Nao esta nas atribuicbes do Estado fazer
especulacao.

Depois, em segundo lugar, o principio da boa gestdo do servico publico,

onde se inclui o principio da prossecucao do interesse publico, o principio da
economicidade, da eficiéncia e da eficacia.

Em terceiro lugar, o principio da proporcionalidade das decisdes.

E, em quarto lugar, o principio_da transparéncia, que compreende, entre

outros deveres, o dever de fundamentacao das decisdes.

Admito e o Tribunal admite que, em determinadas circunstancias, haja um
fundamento, mas o fundamento tem de estar claro para se correr um risco. E
esse fundamento, obviamente, ndo pode levar a pdr em causa a defesa
intransigente do interesse publico e dos dinheiros e valores dos contribuintes.
Todos os principios que acabei de referir sdo alguns dos que disciplinam a
atuacdo da Administracdo e dos demais agentes que desenvolvem uma
atividade de relevante interesse publico. Tém consagracao na Constitui¢cdo, nos
artigos 266.° e 267.°, tém consagragao na legislacdo financeira mais relevante
gue regula a atividade financeira publica, como a Lei de Enquadramento
Orcamental, o Codigo do Procedimento Administrativo (CPA) e o Estatuto do
Gestor Publico, que, tendo sido aprovado em 2007, pelo Decreto-Lei n.°
71/2007, de 27 de marco, consagra, muito claramente, o perfil de obrigacbes
de um gestor publico.

(...) o Tribunal de Contas esta a acompanhar e acompanhara esta matéria, ao

lado do Banco de Portugal e da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
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(CMVM), uma vez que partilhamos competéncias nestas matérias, solicitando
elementos necessarios. Posso anunciar-vos que ja temos em nossa posse, e
estd a ser analisado, o relatorio elaborado pela consultora contratada pelo
IGCP no final de 2012 para a renegociacdo dos swaps. Este documento €,
para noés, extraordinariamente importante e, a nosso ver, pressupde as
preocupacdes que foram sempre, desde o inicio, as preocupagdes do Tribunal.
Estamos, assim, disponiveis para fornecer a esta Comissdo todos o0s
elementos de que disponhamos.

Importa, acima de tudo, garantir que os contratos em causa tém apenas por
finalidade a cobertura equilibrada do risco ou a garantia de que néo séo fatores
de especulagéo.

Seja como for, recomenda-se que haja _um_gquadro legal minimo

conformador do recurso a estes instrumentos financeiros por parte das

entidades publicas, nomeadamente, incluindo pressupostos, limites a

observar, autorizacdes necessarias, em especial do préoprio Ministro das

Financas, ndo esquecendo, naturalmente, a necessaria obrigacdo, que

decorre dos artigos 124.° e sequintes do Coédigo do Procedimento

Administrativo, da fundamentaco suficiente. E sempre fomos encontrando

caréncias na fundamentagéo, alias, é essa a fragilidade maior de muitas das
decisdes que encontramos, a da caréncia na fundamentacao.

E que um gestor ndo pode dizer: «Eu achei que isto era assim». N&o! A partir
do momento em que gere dinheiro publico tem o dever de fundamentar a sua

decisdo.”°

70 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de julho de 2013, do Sr. Presidente do Tribunal de Contas,
Dr. Guilherme d’Oliveira Martins, pags. 10-12, sublinhado do relator.
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Do acima exposto, resulta:

- Nao ficar claro que a data da celebracdo dos contratos objeto desta Comissao os
mesmos estavam sujeitos a fiscalizacdo prévia do Tribunal de Contas. Salienta-se que
nos Relatérios de Auditoria mencionados na audi¢cdo do Presidente do Tribunal de
Contas € omissa qualquer mencao a verificagdo por aquela entidade da existéncia de

visto prévio aos contratos swap identificados em sede de auditoria;

- No ambito da fiscalizacdo sucessiva, o Tribunal de Contas evidenciou a contratacdo
de IGRF por uma empresa publica, alertando que o regime de financiamento ndo se
terd revelado a melhor opcdo, tendo recomendado a reavaliacdo das respetivas

opcdes da operacéo;

- Ainda no ambito da fiscalizagdo sucessiva, numa recente auditoria, ja concluida apés
0 inicio desta Comissdo, o Tribunal de Contas auditou uma entidade em que se
registavam perdas potenciais significativas no swap analisado que anulariam os

ganhos iniciais obtidos com 0 mesmo;

- Existem sangbes aplicAveis a ndo colaboracdo e ao ndo cumprimento das

recomendacdes do Tribunal de Contas.

b. Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

Na sua exposicdo inicial, o Sr. Presidente da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios, Dr. Carlos Tavares, a proposito do enquadramento normativo da

comercializac&o de instrumentos financeiros derivados em Portugal, referiu:
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(...) O que se passa em Portugal relativamente aos contratos de derivados?

Primeiro, a_autorizacdo e o registo da atividade de execucdo de ordens e

negociacao por conta propria (isto relativamente aos intermediérios financeiros
de contratos de derivados); tem de haver uma autorizacdo da autoridade
competente que, neste caso, € o Banco de Portugal, no caso de entidades com

sede em Portugal e implica também o registo nha CMVM para efeitos de

supervisao, ao abrigo do Cédigo dos Valores Mobiliarios, o qual prevé

regras de conduta na comercializacdo de instrumentos financeiros (note-

se que sO a partir de 2007 é que esta regulamentacdo € explicita no Codigo
dos Valores Mobilidrios com a transposicdo da DMIF, da Diretiva de Mercados
e Instrumentos Financeiros. Portanto, o Codigo dos Valores Mobiliarios, em
rigor, deixou de ser simplesmente um Cdédigo dos Valores Mobiliarios e passou
a ser um Cadigo dos Valores Imobilidrios e Instrumentos Financeiros. Neste
aspeto particular, ele prevé, nestes artigos que estao aqui assinalados, normas
sobre conflitos de interesse, deveres de informacgédo, proibicdo de beneficios
ilegitimos, deveres de categorizacdo dos investidores e do conhecimento do
cliente para efeitos de respetiva categorizagdo como investidor qualificado ou
nao qualificado e deveres de apreciacdo do carater adequado da operagao
relativa a instrumentos financeiros.

Note-se que estes deveres se aplicam essencialmente quando estamos a tratar
de investidores ndo qualificados, ou seja, investidores que merecem ou que
tém direito a um nivel de protecdo mais forte pelo facto de serem normalmente
investidores individuais ou pequenas empresas, com menos conhecimentos e

menos capacidade financeiras. E, sempre que o0 _servico € prestado ao

investidor qualificado, a lei presume gue este tem um nivel necessario de

conhecimento e de experiéncia em relacdo aos servicos ou transacdes
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7

em que €& tratado como tal, dispensando os testes de adequagdo, o

cumprimento dos outros de deveres de informacao que a lei sé prevé para os
investidores nédo qualificados.

As empresas de grande dimensdo — e isto tem interesse especial para esta

Comisséo — sédo _considerados investidores qualificados, embora possam

requerer, se o entenderem, um estatuto de investidor ndo qualificado para
beneficiarem de um nivel de protecdo superior.

(--)

Quanto ao contelido dos contratos, a_requlamentacdo _europeia ndo _optou

por regular o conteudo dos contratos, ou seja, o contetado dos contratos é

objeto de livre acordo entre as partes que 0s subscrevem, o que resulta, como
disse, do quadro regulatério europeu que privilegia as regras de conduta,
sobretudo de informacdo e de adequacado relativamente a investidores nédo
gualificados.

Quanto as responsabilidades _institucionais __de supervisdo: a

comercializacdo de instrumentos financeiros com investidores nao

gualificados é da responsabilidade da CMVM, com ambito da supervisdo

que referi atras; a transacdo em mercados regulamentados localizados em
Portugal pertence & CMVM, sendo de notar que, atualmente, ndo existem
mercados organizados de derivados em Portugal — a Euronext, como sabem,
tem uma unidade em Londres onde estas transacdes séo feitas; por outro lado,

nas implicacdes financeiras e exposicdo ao risco resultante das

condicdes e montantes contratados, no gue respeita a economia do

produto, as implicacées nos balancos das instituicdes financeiras
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bancérias e seguradoras_a supervisdo pertence ao Banco de Portugal ou

ao ISP, conforme for o caso de serem bancos ou entidades seguradoras.” n

O Sr. Presidente da CMVM, ainda na sua intervencdo inicial, aludiu a importancia do
sistema de controlo e do modelo de governo societario das empresas como forma de
assegurar que o controlo e fiscalizacdo deste tipo de matérias comeca dentro das
préprias empresas e é eficaz:
“Para além da questdo da supervisdo, gostaria de realcar a importancia,
sobretudo quando vemos o problema do lado das empresas e ndo do lado das
instituicbes financeiras, dos controlos societarios e de adequados modelos de

governo societario.

Por um lado, pressupde-se gue todo o sistema de controlo societario, que esta
consagrado no Cdédigo das Sociedades Comerciais e que deve ser adotado
pelas empresas, tem de funcionar nos seus diversos patamares, desde aquele
gue é mais proximo da empresa, porgue é um 6rgao interno da empresa — a
auditoria interna que se pressupfe que deve ter um grau de autonomia e
independéncia razoavel. Alids, nos, nas recomendacgfes, sugerimos que a
auditoria interna nem sequer reporte a comissao executiva, mas reporte, por

exemplo, ao conselho de administracéo.

Temos também os érgaos de fiscalizacdo — o conselho fiscal, a comissédo de
auditoria, o conselho geral de supervisdo ou a comissdo para as matérias
financeiras, conforme o modelo societario adotado —, o revisor oficial de

contas e os auditores externos.

L Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de setembro de 2013, do Sr. Presidente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrio, Dr. Carlos Tavares, pags. 7-9, sublinhado do relator.
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Portanto, todos estes niveis de controlo devem funcionar e quando se trata de
instituicdes financeiras a propria supervisdo apoia-se no trabalho destes
orgdos, que tém obrigagOes, inclusivamente, de reporte aos supervisores de
irregularidades ou de riscos excessivos tomados, neste caso quando se trata

de instituicées financeiras.”

Ainda sobre o controlo e fiscalizacao pelos 6rgédos internos das empresas e sobre a

forma como as empresas devem gerir as suas posi¢cdes em contratos IGRF, foi dito

pelo Dr. Carlos Tavares, em resposta ao Sr. Deputado Carlos Santos Silva (PSD):
“(...) a gestéo desses contratos tem de ser feita de forma dinamica, o risco tem
de ser gerido ao longo do tempo e tem de ser avaliado, em cada momento,
gual é o momento de manter o contrato ou de o cancelar, sendo que tudo tem
custos, quer manté-lo quer cancela-lo. Ora, aqui, os Grgaos préprios das
sociedades é que tém de atuar em primeira linha. Claro que os acionistas — e,
neste caso, o Governo também €& um acionista — também tém as suas
obrigacdes de controlar ou de acompanhar esses riscos, mas a primeira linha

de defesa tera de ser constituido pelos 6rgéos proprios da sociedade.”

Importa, pois, reter do que acima fica exposto:
— A supervisdo comportamental referente & comercializacdo de instrumentos
financeiros é regulada pelo Cddigo dos Valores Mobiliarios (apenas a partir de
2007 com a transposicdo da DMIF - Diretiva de Mercados e Instrumentos

Financeiros) e consequentemente é da responsabilidade da CMVM;

72 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de setembro de 2013, do Sr. Presidente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrio, Dr. Carlos Tavares, pag. 10.

3 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de setembro de 2013, do Sr. Presidente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrio, Dr. Carlos Tavares, pags. 20-21.
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— As empresas de grande dimenséo (o caso de todas as empresas objecto desta
Comissao) séo classificadas como investidores qualificados, considerando-se
terem o nivel de conhecimento e de experiéncia adequados para a contratacéo
de instrumentos financeiros derivados, e como tal ndo beneficiando do nivel de
protecdo que a lei prevé para os investidores ndo qualificados;

— O conteldo dos contratos derivados é objeto de livre acordo entre as partes;

— A supervisdo prudencial, designadamente em termos das implicacdes
financeiras e de exposi¢do ao risco para as instituicdes financeiras bancarias
da contratacdo de tais instrumentos, € da responsabilidade do Banco de
Portugal;

— A existéncia de um sistema de controlo interno e de um modelo de governo

n74

societario adequados é de suma importancia como “primeira linha de defesa

no controlo e fiscalizacéo deste tipo de matérias;

— Cabe essencialmente aos gestores das sociedades e aos seus acionistas

assegurar uma gestéo dinamica deste tipo de contratos.

c. Banco de Portugal

Conforme mencionado no ponto 7.c., 0 Banco de Portugal exerce sobre as instituicbes

financeiras dois tipos de supervisdo — comportamental e prudencial.

7% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 3 de setembro de 2013, do Sr. Presidente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrio, Dr. Carlos Tavares, pag. 21.
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Sobre o conhecimento e intervencdo do Banco de Portugal em relagdo as praticas do
sector financeiro na contratacdo de IGRF, foi pelo Sr. Vice-Governador do Banco de
Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, na audicdo de 9 de Julho de 2013, dito
que:

“...) os_contratos de swap s8o _considerados instrumentos financeiros,

nos termos do ponto i da alinea e) do n.° 1 do artigo 2.° do Codigo dos

Valores Mobilidrios. Em consequéncia e independentemente da finalidade

com gue sejam contratados, a_emissédo, comercializacdo, negociacdo e

contratacdo de swaps sao, desde 2007, requlados explicitamente por este

Cédigo, atento o disposto na alinea h) do n.° 1 do referido artigo 2.°.

Mesmo nos casos em que tais produtos sejam comercializados por instituicbes

de crédito no mercado de retalho e/ou ao balcdo, as instituicbes atuam na

qualidade de intermediarios financeiros, razdo pela qual se lhes aplicam

as regras de conduta previstas no Coédigo dos Valores Mobiliarios.

Desta forma, a reqgulacdo, a fiscalizacdo e o sancionamento das normas

aplicaveis aos contratos de swap utilizados, nomeadamente na gestdo de

risco de taxa de juro, estdo_excluidos das competéncias de supervisdo

comportamental do Banco _de Portugal, ndo Ihe competindo por isso a

verificacdo do cumprimento dos deveres de informac&o ou de outras regras de
conduta relativas a comercializacdo e a subscricdo de contratos de swap.

Quanto a supervisdo prudencial do Banco de Portugal, esta ndo_abrange,

como é sabido, sucursais de bancos com sede na Unido Europeia e

bancos estrangeiros.

No que se refere aos bancos nacionais e as filiais de bancos com sede na

Unido Europeia, o acompanhamento corrente de supervisdo do Banco de

Portugal n&o identificou, por um lado, qualquer impacto negativo com
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significado na conta de resultados das instituicbes em causa, e, por outro lado,
0s riscos incorridos com estas operacfes estavam, na sua generalidade,

mitigados com operagdes de cobertura de risco. Assim, do_ponto de vista

contabilistico e prudencial, ndo resultou qualquer motivo de preocupacao

para a situacdo de solvabilidade das instituicdes em causa.

(...) as_entidades gue inteqgram o0 sector empresarial do Estado néo tém

qualguer obrigacdo de reporte ao Banco de Portugal sobre o seu

financiamento. Por isso, ndo foi enviada ao Banco de Portugal, como, alias,

nao tinha de ser, qualquer informacao proveniente de empresas do sector

publico referentes aos contratos de gestdo de risco que séo, julgo, o objeto

de apreciacdo desta Comissdo Parlamentar de Inquérito. Isto &, nédo foi
remetida pelas empresas do sector publico qualquer informagé@o sobre a data
de inicio da relagdo contratual, os montantes envolvidos, 0os procedimentos
adotados, ou sobre os termos dos contratos celebrados. N&o foi e, como digo,

n3o tinha de ser.””

Sobre a responsabilidade de supervisdo comportamental esclareceu ainda, em
resposta a Sra. Deputada Ana Drago (BE):
“...) disse que essas responsabilidades ndo se encaixam nas do Banco de
Portugal, ndo se enquadram nas responsabilidades de supervisédo do Banco de
Portugal, mas também nao disse que se encaixam nas responsabilidades de
supervisdo da CMVM. Isso alguém terd de esclarecer, ndo estou em condi¢des

para afirmar isso, e disse-lhe porqué.

> Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 9 de julho de 2013, do Sr. Vice-Governador do Banco de
Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, pags. 3-4, sublinhado do relator.
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Primeiro, porque estamos a falar em operagdes entre investidores qualificados,
entre operadores qualificados, enfim, porque estamos a falar de empresas
grandes, que tém um conhecimento da evolucdo dos mercados, tém de ter um
know-how especifico, grande, para contratar estas operacdes e, portanto, nao
sei exatamente quais sdo as responsabilidades de supervisdo de autoridades
nacionais sobre esta matéria concreta, pela natureza da operagédo. Confesso
gue ndo lhe sei dizer, ndo fui estudar o Cédigo dos Valores Mobiliarios, néo sei.

Portanto, ndo lhe quero dar uma ajuda que seja uma desajuda, digamos assim.

Por outro lado — isto € publico mas também ndo estudei a matéria —, é do
conhecimento publico que parte destes contratos foram celebrados fora de
Portugal. Ora, os contratos celebrados fora de Portugal estardo sujeitos a

outros enquadramentos legais e legis/ativos, que também ndo conhego.”®

Quando questionado pela Sra. Deputada Ana Drago (BE) sobre o conhecimento que o
Banco de Portugal teria relativamente a imposicdo, por parte dos bancos, da
contratagdo de swaps como condicdo para a concessdo de financiamento no
seguimento de “(...) algumas justificagbes por parte de gestores do sector empresarial
do Estado que apresentam a contratacdo dos swaps como mecanismos ou formas de
pressdo no acesso ao financiamento por parte de instituicbes bancarias”, foi pelo Sr.
Prof. Doutor Pedro Duarte Neves referido:

“(...) Como disse, estamos a falar concretamente do estabelecimento de

contratos swap e eu ndo gostaria que tirasse da minha intervencdo que a

responsabilidade de supervisdo é necessariamente da CMVM. Quer dizer, ela

esta definida pelo Coédigo dos Valores Mobiliarios, portanto, seguramente ndo

’® Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 9 de julho de 2013, do Sr. Vice-Governador do Banco de
Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, pag. 9.
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tem a ver com o Banco de Portugal, e esse é 0 aspeto mais importante, mas eu
nao disse que a responsabilidade era da CMVM porque a nhatureza dos
participantes, e estamos a falar de participantes qualificados, mas nao tenho a
certeza, e, alids, também por outra razdo: é que grande parte dos contratos
terdo sido celebrados fora de Portugal.

Portanto, ndo quero que se tire da minha intervencé@o que a responsabilidade
de supervisdo por estes contratos € da CMVM. O que estou a dizer é que o
Cdbdigo dos Valores Mobiliarios € muito claro em tirar esta responsabilidade do
lado do Banco de Portugal.

(...) ndo tenho conhecimento, nem foi dado a conhecer ao Banco de Portugal,
qualquer situacdo de dificuldade na renovagdo dos empréstimos no sector
bancario. Alids, o nosso mercado é relativamente concorrencial e, portanto, ha
muitas possibilidades para as empresas obterem empréstimos noutras
instituicdbes bancarias. Agora, independentemente do que possa haver em
termos de estabelecimento de um contrato de crédito, aquilo que sdo os
contratos swaps, esses, manifestamente, ndo estdo sob a responsabilidade do
Banco de Portugal. Nao estdo nem nunca estiveram. Trata-se de instrumentos
financeiros que estdo devidamente identificados no Codigo dos Valores
Mobiliarios e que ndo estdo sob qualquer forma, nem h& qualquer

possibilidade, de supervisdo do Banco de Portugal.””’

Da audicdo, de 9 de julho de 2013, ao Sr. Vice-Governador do Banco de Portugal,

Prof. Doutor Pedro Duarte Neves é possivel concluir que:

7 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 9 de julho de 2013, do Sr. Vice-Governador do Banco de
Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, pags. 6-7.
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— Os contratos de swap sao classificados instrumentos financeiros, nos termos
do ponto i da alinea €) do n.° 1 do artigo 2.° do CVM, sendo a sua emissao,
comercializacdo, negociacdo e contratagdo, desde 2007, regulados
explicitamente pelo CVM, de acordo com o disposto na alinea h) do n.° 1 do
referido artigo 2;

— Quando comercializam swaps, as entidades financeiras atuam na qualidade de
intermediarios financeiros, aplicando-se-lhes as regras de conduta previstas no
CVM e ficando excluidas das competéncias de supervisdo comportamental do
Banco de Portugal;

— As sucursais de bancos com sede na Unido Europeia e 0s bancos estrangeiros
nao estdo sujeitos a supervisao prudencial do Banco de Portugal;

— No acompanhamento corrente de supervisdo do Banco de Portugal a bancos
nacionais e filiais de bancos com sede na Unido Europeia, ndo foi por este
identificado qualquer impacto negativo com significado na conta de resultados
nem em termos de risco (“os riscos incorridos com estas operagbes estavam,
na sua generalidade, mitigados com operagdes de cobertura de risco™®);

— O Banco de Portugal nunca teve conhecimento da imposi¢cdo da contratacédo
de swaps como condicdo a celebracdo ou renovacdo de contratos de
financiamento;

— As empresas publicas ndo tém qualquer obrigacdo de reporte ao Banco de

Portugal sobre o seu financiamento nem sobre IGRF.

78 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 9 de julho de 2013, do Sr. Vice-Governador do Banco de
Portugal, Prof. Doutor Pedro Duarte Neves, pag. 4.
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d. Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

Ouvido o Dr. Carlos da Silva Costa, no dia 25 de julho de 2013, na qualidade de

Presidente do CNSF, foi por este dito relativamente a matéria objeto da Comisséo:
“(...) O Conselho Nacional de Supervisores é uma instancia que exerce
funcbes de coordenacdo e cooperacao entre autoridades de superviséo, reane-
se regularmente, tem um site, um portal onde publica as atas e onde da conta
dos temas que discute e que tém a ver com questdes de coordenacdo de
supervisdo, quer de mercados quer de instituicoes financeiras.
De resto, isso consta do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de

setembro, que criou o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.

Em segundo lugar, gostaria, desde logo, de mencionar que a_gquestdo _que

constitui o objeto desta Comissao de Inquérito nunca foi tratada no CNSF,

ou seja, em nenhum momento foi colocada uma questdo relacionada com

atransac&o ou com o risco associado a swaps (...)” "’

e. Inspecao-Geral de Finangas

A IGF é a entidade, no &mbito do Ministério das Finangas, responsavel pela auditoria e
controlo financeiro do sector empresarial do Estado. Sobre as competéncias e
atribuicdes da IGF nesta matéria, foi referido pelo Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, na sua audi¢cdo na Comissao, a 26 de junho de 2013:

“(...) dar uma indicagéo rapida, lembrando qual é a arquitetura institucional que

funciona no Estado relativamente ao acompanhamento e controlo das

7 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de julho de 2013, do Sr. Presidente do CNSF, Dr. Carlos da
Silva Costa, pdg. 2, sublinhado do relator.
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empresas publicas. Para além de outros niveis de intervencgéo, cingir-me-ia aos
gue se situam no ambito do Ministério das Financas.

Aqui ha entidades com papéis diferenciados, como é evidente, e com
segregacao de funcdes. Na nossa atividade, somos muito sensiveis a esta
tematica da segregacao de fungBes mas ela é um elemento essencial para o
equilibrio deste modelo.

Neste modelo, intervimos numa ldgica de controlo financeiro, numa légica de
inspecdo, de auditoria e, de alguma forma, numa perspetiva atomistica.
Trabalhamos, fundamentalmente, sobre uma empresa, mas pode ser uma
pluralidade de empresas, e o fazermos um trabalho sobre uma pluralidade de
empresas permite, naturalmente, formularmos conclusdes a um nivel mais
elevado do que a concluséo individual. Mas é, de qualquer forma, um
somatorio de apreciac6es individuais, porque pelas circunstancias proprias da
vida, obviamente, ndo é possivel fazermos um trabalho idéntico em todas as
empresas, sobre todos os temas, em todos 0os momentos.

Portanto, hé& escolhas que séo feitas em funcéo dos critérios de risco que em
cada momento consideramos adequados, mas fazemos esse trabalho nesta
l6gica.

Ha um outro organismo do Ministério das Finangas, a Direcdo-Geral do
Tesouro e Finangas, que faz aquilo a que na terminologia legal se chama o
acompanhamento. O acompanhamento €, por oposi¢cdo ao que nés fazemos,
uma trabalho virado para uma légica global, porque é o acompanhamento da
globalidade e de todas as empresas do sector empresarial do Estado numa
l6gica mais sistémica.

O mecanismo atual de governo das empresas publicas prevé também a

participacdo nos 6rgdos sociais de algumas empresas de representantes da
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DGTF. A DGTF, para além das suas fun¢es enquanto organismo que recolhe,
trata a informacéo e acompanha, sendo um dos expoentes a publicacao destes
boletins trimestrais de acompanhamento do sector empresarial do Estado, tem
também uma presenca nos proprios 6rgaos das empresas, como esta previsto
na lei do sector empresarial, através da existéncia de administradores néo
executivos ou atraves de presenca em conselhos fiscais.

Ha, portanto, esta outra presenca do Ministério das Financas no

acompanhamento e controlo das empresas publicas.” %

Em resposta a Sra. Deputada Ana Catarina Mendongca (PS), o Sr. Inspetor-Geral
esclareceu, ainda:
“‘A IGF — ja agora aproveito para esclarecer este ponto — atua em duas
circunstancias: atua em fungéo de um plano de atividades, de ac¢des previstas
num plano de atividades, que € aprovado pelo Ministério das Financas todos os

anos, ou atua em funcdo de determinacdes concretas.” !

De seguida, procede-se ao apuramento do nivel de conhecimento e intervengéo desta
entidade, em matéria de contratacdo de IGRF por parte das empresas publicas,
recorrendo, ndo s6 a audicdo ao Sr. Inspetor-Geral das Financgas, Dr. José Maria Leite
Martins, como também, ao relatorio da auditoria interna conduzida por aquela entidade
aos procedimentos no ambito dos contratos de gestao de risco financeiro (Relatério da
IGF n° 1135/2013 e Relatério Complementar ao mesmo®) e a audi¢do do autor do

mesmo, Dr. Rogério Pereira Rodrigues.

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Finangas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 6-7.
81 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Finangas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 11.
8 Anexo VIII — Relatério IGF n® 1135/2013, de 1 de julho, intitulado “Auditoria Interna — Despacho n?
1126 — 2013 — SET”, Relatério Complementar ao mesmo, com o n2 2013/1705 e documento da IGF
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Por forma a facilitar o relato dos fatos, seguir-se-a a cronologia dos despachos

emanados pela Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas sobre IGRF.

» Periodo anterior ao Despacho n° 101/2009 — SETF de 30 de janeiro

“Anteriormente ao despacho de 2009, ndo havia orientagbes, ndo havia a
necessidade de as empresas pedirem autorizagdo para a realizacdo destas

operacdes e ndo havia instrugdes.” ®

“Um aspeto importante que gostava de sublinhar € que a nossa intervencéo
neste processo comeg¢a com um conjunto de trabalhos que realizamos em
2007/2008, sobretudo em 2008, com referéncia a situacdo prevalecente em
2007, um trabalho visando a caracterizacdo do passivo oneroso de um
conjunto significativo de empresas publicas que tinhamos assinalado como
apresentando um aumento sistematico de gastos financeiros e, portanto,
pareceu-nos Util perceber o que se passava com esse endividamento.

Esta auditoria foi feita em 2008, tendo os resultados sido apresentados no final
de 2008. Num momento anterior, tinhamos feito um estudo prévio para
caracterizar o trabalho que iria ser feito, que foi também submetido a
consideracdo do Secretario de Estado do Tesouro e das Financas de entao,
em que j4 se apontavam alguns problemas e em que pela primeira vez

apareceu a questao dos swaps.

intitulado “Clarificacdo das DeclaragGes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochao, no ambito
da auditoria interna, determinada por Despacho n2 1126-SET/2013, de 31 de maio”.

8 Cfr. Ata da audicdo CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financgas, Dr.
Leite Martins, Pag. 50.
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(...)

Penso que a Comissdo tem estes relatérios que foram produzidos no final de
2008, tenho ideia disso. Ha relatérios relativos a cada uma das empresas que
foram objeto de andlise e ha, depois, um relatério final, de sintese, em que se
formulam alguns alertas.

(...) no relatério final sublinhdvamos ja a existéncia de alguns riscos e faziamos
uma proposta, que veio a ser acolhida pelo Secretario de Estado do Tesouro e
das Financas, no sentido de haver uma conjunto de informacéo a ser pedida as
empresas que permitisse evidenciar de uma forma mais clara as
consequéncias em termos de justo valor, enfim, do mark-to-market, como
habitualmente se designa, porque havia algumas diferencas de tratamento
contabilistico. Portanto, as contas de cada empresa ndo eram exatamente
comparaveis porque nao eram utilizados os mesmos critérios.

Depois, com a aprovacao do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) e a
introducé@o de regras mais precisas nesta matéria, o quadro contabilistico ficou
mais claro, mas até esse momento havia algumas diferencas que dificultavam
a comparabilidade.

Mas, fundamentalmente, para além de caracterizarmos a situagdo do passivo
dessas empresas, salientdmos nessa altura que havia alguns riscos em
matéria destes contratos. Até entdo, os resultados, aparentemente, eram
positivos, mas desde entdo apresentdmos nesses relatérios algum alerta para

0s riscos que estavam aqui envolvidos. (...)"®*

8 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 2-4.
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Sobre os alertas constantes no acima referido relatorio final da IGF sobre o Passivo

Oneroso das empresas publicas®, foram pelo Sr. Inspetor-Geral salientados os

seguintes aspetos, em resposta ao Sr. Deputado Hélder Amaral (CDS-PP):
“...) no ponto 4, sinalizamos — é um relatério global acerca do passivo
oneroso, ao endividamento destas empresas — que «cerca de 52,1% dos
financiamentos em divida tinham associada uma garantia, das quais 84,2%
tinham sido prestadas pelo Estado. Acresce salientar que 57,6% dos
empréstimos garantidos pelo Estado foram utilizados como subjacente na
contratagéo de instrumentos de gestdo de risco financeiro». Esta aqui um risco!
No ponto 7 referimos que «em 2007 a situagao financeira agregada do universo
apresenta-se estruturalmente deteriorada». E comentamos aqui o grau de
endividamento nas varias empresas que entdo foram apontadas.
No ponto 8 dizemos que «0s custos financeiros das empresas... absorvem em
2007, em média, cerca de 1,9 meses do volume de negécios gerados, face a
1,2 meses no ano transacto. Portanto, hd um acréscimo de 58,3%, sendo de
destacar que em 17 empresas esses custos sdo superiores ao seu volume de
negocios de trés meses e em 8 delas sdo superiores ao seu volume de

negécios anual».” %

Também em resposta ao Sr. Deputado Hélder Amaral (CDS-PP), relativamente as
recomendacdes feitas pela IGF face a situagdo detetada na referida auditoria ao

passivo oneroso das empresas publicas, o Dr. José Maria Leite Martins referiu:

& Anexo XIl — Relatério IGF n2 1696/2008, de 16 de dezembro, intitulado “Auditoria ao Passivo Oneroso
das empresas publicas — Relatério Final”.

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 30.
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“ A solucdo que apontamos, desde logo a beneficio de uma melhor percecéo e
de um melhor acompanhamento da evolucdo da situacdo, foi a relevacdo do
justo valor.

Isto consta do ponto final deste relatério, a paginas 24, que, como digo, esta
acolhido no despacho do Secretario de Estado do Tesouro e das Financas.
«Tendo em vista facilitar a comparabilidade entre as empresas do sector
empresarial do Estado devem as mesmas refletir nas demonstragdes
financeiras de 2009, a aprovar em 2010, o efeito das varia¢cdes do justo valor

dos contratos swap em carteira.»” ¥

Sobre as competéncias da IGF e da DGTF nesta matéria, o Sr. Inspetor-Geral das
Finangas esclareceu, em resposta ao Sr. Deputado Helder Amaral:
“O 6rgéo do Ministério das Finangas que tem competéncia para desenvolver as
medidas para fazer face a um determinado problema é a Direcdo-Geral do
Tesouro e Finangas, pelo que ndo posso usurpar as funcgdes da Direcdo-Geral
do Tesouro e Finangas (...)
Nés sinalizamos um problema, colocamo-lo nas maos do decisor — e, relembro,
nés colocamos o problema nas maos do decisor politico —, o decisor politico
encaminhou-o para o 6rgdo competente no Ministério das Financas e nés

temos de deixar que as coisas sigam o seu caminho. (...)*

¥ Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Finangas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 32.
8 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 81.
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» Periodo posterior ao Despacho n° 101/2009 — SETF de 30 de janeiro

“(...) Esses alertas vieram a merecer despacho favoravel do Secretario de
Estado do Tesouro e das Financas, que emitiu um conjunto de despachos
sucessivos. Na sequéncia desses relatorios, emitiu um despacho, em 2009,
estabelecendo algumas orientagbes de informacdo que as empresas deveriam
respeitar a partir de entdo e, designadamente, determinou, em consonancia
com essa nossa proposta, que as empresas deveriam refletir nas
demonstragfes financeiras, e logo de 2009, o efeito das variagbes do justo
valor dos contratos em carteira.

Portanto, ha um primeiro despacho, em janeiro de 2009, que aperta um
bocadinho as exigéncias de informacdo sobre estas empresas. Portanto, as
empresas ficaram constituidas, desde logo, na obrigacdo de apresentarem a
Direcdo-Geral do Tesouro e Financas, num prazo de 30 dias a contar da data
da contratacdo, um conjunto de elementos de informacéao relativamente a estas
operagbes. Neste despacho ndo foi estabelecido qualquer mecanismo de
controlo prévio, de autorizacdo prévia, mas foi estabelecida uma obrigacdo de
comunicacgéo de informacdo a Direcdo-Geral do Tesouro e Financas para que
essa matéria pudesse ser melhor acompanhada.

A Direcdo-Geral do Tesouro e Finangcas comecou a trabalhar nessa matéria.
Este despacho j& resulta do nosso trabalho, das nossas auditorias e de uma
reflexdo que também foi feita na Direcao-Geral do Tesouro e Finangas para a

sua prolagéo.(...)” ®

8 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 4-5.
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Periodo posterior ao Despacho n° 896/2011-SETF, de 9 de junho

“...) Depois, em junho de 2011, o Secretario de Estado do Tesouro e das
Financas emitiu outro despacho em que avancou um bocadinho ho mecanismo
de exigéncia as empresas em relacdo a estas operacdes e passou a prever um
parecer prévio do IGCP (Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica)
em relacdo aos projetos de contratacdo de novos instrumentos de gestdo de
risco. Determinou igualmente que as empresas deveriam enviar a DGTF
(Direcao-Geral do Tesouro e Finangas), em relagdo aos contratos vigentes, aos
contratos que estavam abertos, um conjunto de informacgdo para permitir um
melhor acompanhamento destas situagées.

Portanto, na primeira fase, havia uma informacdo que era até posterior a
prépria celebracédo dos contratos; em junho de 2011, a orientacdo passa a ser
«previamente, venham colher um parecer do IGCP». Este é o quadro
normativo e regulamentar que se verifica até 2011.

A partir de 2011, a DGTF, como pode ser observado nos seus boletins
trimestrais, comecou a fazer refletir nestes boletins um conjunto de informacgéo
sobre estes contratos que permitia um conhecimento publico — estes boletins
séo publicos — sobre a informacéo relativamente a evolu¢cdo do mark-to-market
e, a partir de um determinado momento, de andlises de sensibilidade a
variacdo da Euribor.

Muitos destes contratos tém ligacéo a Euribor, € uma das taxas de referéncia e,
portanto, € um dos elementos que determina as prestacdes envolvidas nos
regimes contratuais essenciais. Portanto, de alguma forma, esta andlise de
sensibilidade passou a ser feita correspondendo também a esta indicacéo que

0 Secretéario de Estado do Tesouro e das Financgas tinha dado em 2011 no
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sentido de as empresas enviarem a DGTF esta informacdo detalhada,
contendo varios elementos, entre 0s quais precisamente esta analise de
sensibilidade as variacfes da taxa Euribor, para além da indicacdo do justo

valor. (...)”%°

“Na sequéncia do despacho de 2011, fizemos alguns contatos com a DGTF no
sentido de dar andamento a este despacho. A DGTF ndo se manifestou muito
disponivel para, naquele momento, trabalharmos em conjunto. Disse-nos que
estava a ultimar trabalhos naquela matéria e, portanto, quando esses trabalhos
estivessem ultimados, entdo, seria oportuno trabalharmos.

(...)

Portanto, fizemos algumas diligéncias junto da DGTF no sentido de
promovermos uma reunido para, de alguma forma, operacionalizar aquele

comando, mas essas diligéncias n&o tiveram resultado positivo (...)”**

Ainda a propdsito das diligéncias efetuadas pela IGF em cumprimento do disposto no

n°® 3 do Despacho 896/2011 - SETF, de 9 de junho, em resposta ao Sr. Deputado

Paulo S4&, o Sr. Inspetor-Geral das Financas mais esclareceu:

“Como ja referi, fizemos algumas diligéncias junto da DGTF no sentido de
promover esse encontro, mas nao tiveram éxito. A DGTF respondeu-nos que
entendia que, face ao desenvolvimento dos trabalhos que estava a fazer nesta

matéria, ndo era oportuno reunirmo-nos. E, portanto, nessa medida...

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Finangas, Dr.
José Maria Leite Martins, pags. 5-6.

! Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 9.
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Tinhamos de «dancar» os trés, ndo podiamos «dancar» sozinhos, sobretudo
porque quem recebia a informacédo era a DGTF.

A DGTF colige a informacéo, disponibiliza essa informacéo a todos os agentes,
guer agentes administrativos, quer agentes politicos, quer ao Tribunal de

Contas, a um conjunto de entidades. 2

Em resposta ao Sr. Deputado Paulo Sa sobre a recomendagédo da IGF de as
empresas calcularem regularmente o valor dos swaps contratados, e sobre a eventual
necessidade de o mesmo ser efetuado por entidade externa, o Sr. Inspetor-Geral das

Finangas disse:

Sr. Dr. José Maria Leite Martins: - “Penso que essa é precisamente uma das areas em
gue o know-how é escasso. Julgo que no sector publico tradicional ndo havera
efetivamente muito know-how nessa matéria.

Essa dependéncia das empresas em relagdo a outras entidades externas —
consultores ou outras — para fazerem esse célculo era uma situagdo que, muito
provavelmente, se replicaria em muitos organismos do Estado, que teriam também
dificuldades em fazer isso. E que, de facto, sdo contratos complexos, com elementos
de andlise que n&o sdo acessiveis a quem ndo tenha um conhecimento aprofundado
da matéria. A prépria realidade de, para fazermos os trabalhos solicitados pelo
Governo, ser sempre referenciada a necessidade ou a conveniéncia de recorrer a
consultoria evidencia que, com 0s recursos internos, nem sempre é facil fazer isso.
Portanto, compreendo a sua questdo, acho que, do ponto de vista daquilo que é

desejavel, evidentemente era desejavel que essa avaliacdo ndo fosse feita pela

%2 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 57.
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propria empresa, era bom que essa avaliagdo fosse validada. No contexto até da
prépria restricdo orcamental, da necessidade de ter cuidado também com a aquisicado
de servigos, se os multiplicamos, isso também pode ter traducao negativa, dai que
isso nado tenha sido seguido.

A partir do momento em que entra o IGCP, que € um organismo com muito know-how
na area dos mercados, estou convicto de que podera haver melhorias significativas
nesse exercicio de avaliagdo. Puramente com os recursos da DGTF, admito que haja
alguma dificuldade e que possa néo estar nas melhores condi¢cdes para validar estes
nameros, estes calculos, mas penso que, com a presenca no circuito de organismos
em que esse know-how ja estar4d mais presente, a situacdo tem perspetivas de

melhoria, do meu ponto de vista.

Resulta do que acima fica exposto assim como do relatério da auditoria interna
conduzida pela IGF aos procedimentos no ambito dos contratos de gestdo de risco
financeiro (Relatorio da IGF n° 1135/2013 e Relatério Complementar ao mesmo **):

e A IGF no ambito das suas competéncias e atribuicbes relativamente ao
desempenho financeiro das empresas publicas intervém “numa légica de
controlo financeiro, numa légica de inspegéo, de auditoria” %.

¢ Na sequéncia das auditorias conduzidas a algumas empresas publicas emitiu,

em 2008, alertas sobre o recurso a IGRF por parte de algumas delas (“NGés

sinalizamos um problema, colocamo-lo nas maos do decisor — e, relembro, nés

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 51 a 53.

 Anexo VIII — Relatério IGF n® 1135/2013, de 1 de julho, intitulado “Auditoria Interna — Despacho n?
1126 — 2013 — SET”, Relatério Complementar ao mesmo, com o n2 2013/1705 e documento da IGF
intitulado “Clarificacdo das DeclaragGes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochao, no ambito
da auditoria interna, determinada por Despacho n2 1126-SET/2013, de 31 de maio”.

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 6.
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colocamos o problema nas maos do decisor politico” %

) e sobre o tratamento
diferenciado, em termos de divulgac&do das posicdes em IGRF ¥, por aquelas
adotado;

o A IGF fez recomendacdes para a introducdo de mecanismos de divulgacéo,
designadamente recomendou que as empresas passassem a estar obrigadas a
relevar nas suas contas o justo valor das posi¢cdes em instrumentos de gestao
de risco financeiro. N&do fez, contudo, qualquer recomendacdo no sentido de
que fosse igualmente estabelecido um mecanismo de controlo e autorizacdo
prévios por entender que essa era uma competéncia da DGTF (“O érgao do
Ministério das Finangas que tem competéncia para desenvolver as medidas
para fazer face a um determinado problema é a Dire¢do-Geral do Tesouro e
Financas”%);

e A incapacidade da IGF de dar cumprimento ao disposto nos n°s 2 e 3 do
Despacho 896/2011 - SETF, de 9 de junho® resultou do insucesso dos
contactos com a DGTF para que fosse agendada reunido sobre o assunto e a

informacgéo remetida pela DGTF ndo ser a “...) a informacdo necessaria e

suficiente, para efeitos do disposto no Despacho n°896/2011-SETF, pois s6

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Finangas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 37.

*” De notar que havia empresas que ja relevavam nas suas contas o justo valor de IGRF.

% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 26 de junho de 2013, do Sr. Inspetor-Geral das Financas, Dr.
José Maria Leite Martins, pag. 37.

% 0 Despacho n2 896/2011 - SETF, de 9 de junho determinava: “(...) 2. Devem ainda as EPNF enviar &
DGTF, até 30 de junho, informagdo detalhada, incluindo andlises de sensibilidade, designadamente a
variagdo da taxa de juro, sobre os impactos a médio prazo, contabilisticos e de cash-flows, decorrentes
das posigées detidas nos contratos relativos a IGRF que se encontram a produzir efeitos, acompanhada
da proposta de decisdo que se revele adequada a mitigagdo dos riscos e maximizagdo da eficiéncia da
operag¢do de cobertura;

3. E incumbida a Inspecdo-Geral das Finangas (IGF) de, em articulagdo com o IGCP e a DGTF, proceder &
avaliagdo dos impactos e propostas de atuagdo referidos no ponto 2;(...)”
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apés a obtencdo dos elementos em falta seria pertinente a intervencao da
IGF(...)"™.

e Na opinido do Sr. Inspetor-Geral da Finangas, a avaliacdo do valor de mercado
dos contratos swap podera ter melhorias significativas ao passar a ser efetuada

pelo IGCP.

f. Direcdo-Geral do Tesouro e Financas

Conforme foi referido na seccdo 7.f., a DGTF é a entidade nuclear, na esfera do
Ministério das Financas, de apoio ao exercicio das fun¢Bes acionista e tutelar do

Estado.

A Sra. Diretora-Geral do Tesouro e Financas, Dra. Elsa Roncon Santos, na sua
intervencdo inicial, na audicdo de 16 de julho de 2013, comecou por descrever o
ambito de atuacdo e competéncias da DGTF relativamente ao sector empresarial do
Estado, tendo a este propoésito referido:
“...) comego por enquadrar o d&mbito e as atribuicbes da Diregcdo-Geral do
Tesouro e Financas (DGTF) no exercicio da funcdo acionista do Estado,
plasmados no artigo 10.° do Decreto-Lei 558/99, de 18 de dezembro, alterado

e republicado pelo Decreto-Lei n.° 300/2007, de 23 de agosto.

% No documento “Clarificacdo das declaracdes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochdo, no

dmbito da auditoria interna, determinada por Despacho n21126-SET/2013, de 31 de maio “ de 11 de
outubro de 2013 (V. Anexo VIII), entregue pela Sra. Ministra de Estado e das Finangas na audicdo de 28
de novembro de 2013, aquele Diretor Operacional da IGF declarou, sobre a alegada ndo evidéncia que a
DGTF tenha remetido elementos aquela entidade, que “ (...) o que ndo recebeu foi a informagdo
necessdria e suficiente, para efeitos do disposto no Despacho n°896/2011-SETF, pois s6 apds a obten¢do
dos elementos em falta seria pertinente a interven¢do da IGF {(...)".
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Assim, a Direcdo-Geral do Tesouro e Financas € responsavel pelo
acompanhamento das matérias respeitantes ao exercicio da tutela financeira
do sector publico administrativo e empresarial e da funcéo acionista do Estado;
pela andlise dos relatérios e contas das empresas publicas diretamente
participadas pelo Estado, tendo em vista a preparacdo das respetivas
assembleias gerais anuais ou, no caso das entidades publicas empresariais, a
preparagdo de despacho conjunto de aprovacao de contas; pela compilagéo de
dados financeiros da sua atividade; e pela producgéo de relatérios destinados a
divulgacao, que sé@o publicados no respetivo site.

Da informagédo divulgada, destacam-se os boletins trimestrais e os relatérios
anuais do sector empresarial do Estado, onde se incluem, desde o segundo
trimestre de 2011 e do relatério anual de 2011, as responsabilidades potenciais
associadas a celebracdo de contratos de risco financeiro — por empresa,
agregadas por subsector e totais — que constituem o principal instrumento de

anélise com vista ao processo de tomada de decisdo.” **

Procede-se, de seguida, ao apuramento do nivel de conhecimento e intervengcédo da
DGTF, enquanto responsavel pelo exercicio das fun¢des acionista e tutelar do Estado,
em matéria de contratacdo de IGRF por parte das empresas publicas, com recurso as
audicdes feitas a atual Diretora-Geral do Tesouro e Financas, Dra. Elsa Roncon
Santos e aos seus antecessores, Dr. Pedro Rodrigues Felicio, Dr. José Emilio Castel-

Branco e Dr. Carlos Manuel Durdes da Conceicdo, assim como, ao relatério da

auditoria interna conduzida por aquela entidade aos procedimentos no ambito dos

191 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e
Finangas, Dra. Elsa Roncon Santos, pags. 2-3.
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contratos de gestdo de risco financeiro (Informacgéo da DGTF n° 790/2013'%) e &

audicdo dos autores do mesmo.

Por forma a facilitar o relato dos factos, a exemplo do que foi feito no ponto anterior
relativo & IGF, seguir-se-a a cronologia dos despachos emanados pela Secretaria de

Estado do Tesouro e Finangas sobre IGRF.

» Periodo anterior ao Despacho n° 101/2009 — SETF, de 30 de janeiro

Sobre o enquadramento legal do sector empresarial do Estado e das atribuicbes e
competéncias da DGTF, o Dr. José Emilio Castel-Branco referiu, na sua audicdo no
dia 17 de julho de 2013, que durante o periodo em que desempenhou fun¢gbes como
Diretor-Geral daquela entidade (entre marco de 2005 e agosto de 2007):
“(...) verificou-se uma alteracdo profunda na forma como € acompanhado o
sector empresarial do Estado, em termos quer do enquadramento legal quer
das funcdes da propria Direcao-Geral.
Essas alteracdes estdo consubstanciadas no Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de
dezembro, alterado, por sua vez, pelo Decreto-Lei n.° 300/2007, de 23 de
agosto — este ultimo publicado j& depois da minha saida, mas cuja preparacao
foi feita ainda durante a vigéncia do meu mandato —, o qual veio reestruturar
profundamente o sector.
Em termos do sector empresarial do Estado, assume também particular

importancia a Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 49/2007, publicada,

1% Anexo VII — Informacdo DGTF n2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Andlise e Verificacdo dos

procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n2
1125-SET/13, de 31 de maio”.
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julgo, em abril ou margo de 2007, a qual impds um conjunto de condi¢ces e de
obrigacBes as empresas publicas na prestacéo de informacao.

Até essa altura, ndo havia uma rotina regular sobre a prestacéo de informacgéo
das empresas publicas; havia, sim, contactos e mantinha-se o
acompanhamento, fruto da necessidade de representar o Estado, no exercicio
da fung@o acionista, nas assembleias gerais. Portanto, era feito um trabalho
cuidadoso na preparagdo das assembleias gerais, mas efetivamente n&do havia

essa recolha de informac&o de uma forma sistematizada e trabalhada. ™,

A propdésito do grau de conhecimento da DGTF sobre a contratacdo de operacdes de
IGRF por parte das empresas publicas, no periodo que antecedeu a publicacdo do
Despacho n°101/2009, de 30 de janeiro, a Dra. Elsa Roncon Santos, atual Diretora-
Geral do Tesouro e Financgas, referiu na sua intervencao inicial, na audicdo de 16 de
julho de 2013:
“Para se entender o trabalho desenvolvido por esta Direcdo-Geral
relativamente aos instrumentos de gestéo de risco financeiro, terei de recuar no
tempo e situar-me em dois periodos: o primeiro, anterior ao Despacho n.°

101/2009, de 30 de janeiro, em que a DGTF sO ocasionalmente e por

iniciativa das proprias empresas tinha conhecimento destas operacoes; e

o0 segundo, ap6s o Despacho n.° 101/2009, de 30 de janeiro (...)."***

O Diretor-Geral do Tesouro e Financas no periodo de 2003-2006, Dr. José Emilio

Castel-Branco, em resposta a Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP) sobre se

103 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. José Emilio Castel-Branco,

Diretor-Geral do Tesouro e Financas no periodo de 24.03.2005 a 05.08.2007, pag. 3.
104 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e
Financas, Dra. Elsa Roncon Santos, pag. 3, sublinhado do relator.
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durante o periodo do seu mandato teve consciéncia que 0s contratos swap eram um
problema ou se poderiam tornar um problema referiu:
“... Tenho conhecimento daqueles em que, na altura, a Direcdo-Geral do
Tesouro foi consultada, a pedido das administrac6es das empresas publicas,
gue, por este ou por aquele motivo, por sentirem que necessitavam de um
apoio ou por pensarem que necessitavam de uma autorizagdo, consultaram a
Direcdo-Geral do Tesouro, que, ndo tendo valéncias especificas nessas
matérias, solicitou sempre um parecer prévio ao Instituto de Gestao do Crédito
Publico.
Portanto, na sua funcdo de acompanhamento, a propria Direcdo-Geral do
Tesouro também, e julgo que bem, se socorre das instituicdes do Estado que
devem ter maiores valéncias e mais capacidade para intervir e para avaliar

essas operagoes.” '%°

Ainda em resposta a uma outra pergunta da Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP)

sobre se a DGTF acompanhava ou ndo os contratos swap ou a politica de gestdo de

risco financeiro de cada empresa, respondeu o Dr. José Emilio Castel-Branco:
“...Ora, a Direcdo-Geral do Tesouro e Finangcas acompanha as empresas
publicas e acompanha-as, nomeadamente, nas areas financeiras para apoiar o
exercicio da tutela financeira. Isso inclui, obviamente, os instrumentos de
gestao de risco financeiro, com mais uma série de outras variaveis e outras
atividades da empresa que referi foi que, na altura, ndo era ainda patente
gualquer problema com a gestéo do risco financeiro. Portanto, € uma questao

gue nunca se colocou. Alids, se virmos alguns relatérios que existem de

195 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. José Emilio Castel-Branco,

Diretor-Geral do Tesouro e Financas no periodo de 24.03.2005 a 05.08.2007, pag. 14.
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auditoria as empresas publicas na altura, verificamos que sdo mais os elogios

do que os riscos. ™%

Sobre o conhecimento da auditoria do Tribunal de Contas ao Metro do Porto,

identificada pelo Presidente do Tribunal de Contas no ponto 8.a:

“ 0O Sr. Paulo Sa (PCP): - Mas gostava de insistir na seguinte questdo: este
alerta do Tribunal de Contas néo tera feito acender uma «luz vermelha» na
DGTF?

Esta questdo ndo fez pensar que poderia estar a acontecer algo e que a
classificagdo contabilistica e os critérios que tinham sido alterados se
destinavam a dissimular contratos de elevada complexidade e risco,
escondendo aquilo que se estava a praticar nas empresas? Nao houve
nenhum alerta?

A DGTF ndo sentiu em nenhum momento que poderia haver ali algum
problema? A DGTF n&o sentiu necessidade de solicitar informagé&o adicional ou

de sugerir a tutela que fossem tomadas medidas relativamente a esta questao?

O Sr. José Emidio Castel-Branco: - Sr. Deputado, julgo que sim, que, de certa
forma, essa alteragéo de critério contabilistico tera acendido uma «luzinha» na
Direcdo-Geral do Tesouro e Finangas, porque normalmente as pessoas que
acompanham as empresas estdo atentas a esses pormenores e até a outros

pormenores bastante mais faceis de passar.

106

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. José Emilio Castel-Branco,

Diretor-Geral do Tesouro e Financas no periodo de 24.03.2005 a 05.08.2007, pag. 21.
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(...) Se assim foi, de certa forma essa alterac@o contabilistica foi certamente
analisada pela Direcao-Geral do Tesouro, que ndo achou que isso fosse
impeditivo da aprovacdo das contas ou que mereceria qualquer remarque

substancial. 2’

O Diretor-Geral do Tesouro e Finangas, no periodo de agosto de 2007 a maio de
2010, Dr. Carlos Manuel Durées da Concei¢do, em resposta a uma questao sobre se
em decorréncia das alteracdes sentidas a partir de 2008 nos mercados financeiros se
a DGTF tinha recebido algum alerta das empresas publicas, disse:
“O Sr. Deputado Paulo S& (PCP): — O Dr. Carlos da Conceigéo referiu no
inicio da sua intervencgéo que swaps ndo era uma questao central na DGTF na
altura em que tomou posse. Contudo, um ano depois, em 2008, a Euribor
comecou a diminuir de forma acentuada e muitas das empresas publicas
tinham swaps extremamente expostos a variagdes bruscas da Euribor.
Perante este novo cenario, recebeu da parte das empresas publicas algum
sinal de alerta ou algum sinal de que se poderiam acumular perdas
consideraveis nos swaps dessas empresas?
O Sr. Dr. Carlos Manuel Durdes da Conceigdo: — Sr. Deputado, a minha
memoéria diz-me que nao, e a probabilidade de ter recebido é reduzidissima. E
uma matéria de gestéo, ndo havia nenhum instrumento que monitorizasse esse
tipo de produtos por parte da administracdo central junto das empresas, a ndo
ser através das entidades que tém competéncias, a missdo e atribuicdes na
area da fiscalizacdo: a Inspecdo-Geral de Financas e é numa das acdes da

Inspecdo-Geral de Finangcas que o tema € levantado. Portanto, ndo tenho

97 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. José Emilio Castel-Branco,

Diretor-Geral do Tesouro e Financas no periodo de 24.03.2005 a 05.08.2007, pag. 35-36.

137



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
i EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

memoéria de qualquer iniciativa por parte das administracdes das empresas

manifestando qualquer preocupacédo sobre esta matéria.” *°®

O Relatério da DGTF '® conclui que “No periodo anterior ao Despacho
n°101/09-SETF, s6 pontualmente foi do conhecimento da DGTF a realizagédo
deste tipo de operagbes [contratos de swap] e, na generalidade, quando

estavam associadas a financiamentos com garantia do Estado;”

Periodo posterior ao Despacho n° 101/2009 — SETF, de 30 de janeiro

“(...) apbés o Despacho n.° 101/2009, de 30 de janeiro, em que a DGTF passa
a intervir diretamente e as empresas publicas nao financeiras ficam obrigadas a
comunicacao das operacgOes realizadas até 30 dias ap0s a sua contratagao.

Apesar _de o Despacho [n® 101/2009 — SETF, de 30 de janeiro] ndo_ter

determinado a obrigatoriedade de parecer prévio, de um modo geral,

foram acolhidas naquele Despacho as instrucdes anteriormente propostas

pela Direcdo-Geral do Tesouro e Financas.°

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. Carlos Manuel Durdes da
Conceicdo, Diretor-Geral do Tesouro e Financgas no periodo de 06.08.2007 a 09.05.2010, pag. 17.

Anexo VIl — Informagdo DGTF n?2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Andlise e Verificagdo dos
procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n?
1125-SET/13, de 31 de maio”.

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e
Financas, Dra. Elsa Roncon Santos, pags. 3-4, sublinhado do relator.
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Sobre o cumprimento das orientacdes de contratacdo constantes do Despacho

n°101/2009-SETF, de 30 de janeiro, o Relatério da DGTF'! refere que “As
orientagbes ... ndo impunham nenhuma obrigagdo, quer de controlo, quer
processual a DGTF. (...) Cabendo as empresas, no ambito da sua autonomia
de gestdo, definirem as respetivas politicas de cobertura de risco financeiro, a
DGTF deve garantir que essa obrigacéo é do conhecimento de cada empresa e
é devidamente considerada na sua atividade regular ...”. Mais evidencia que “A
generalidade das empresas das empresas cumpriu com o Despacho
n°101/2009, dando conhecimento a DGTF das operacdes contratadas e
desenvolvendo nos relatérios e contas posteriores a 2009 um ponto autbnomo
sobre a gestdo de risco financeiro e dando maior atengdo ao desenvolvimento

“

de uma politica ativa nesta area.”, relevando que “... no que respeita as
empresas REFER, Metropolitano de Lisboa e Metro do Porto ndo se localizou
documentacéo relativa a comunicacdo da memoria descritiva das operacdes

contratadas.”

Sobre o que aconteceu enquanto esteve em fungbes de Diretor-Geral do
Tesouro e Financgas, no periodo de maio de 2010 a agosto de 2011, respondeu

a Sr.2 Deputada Ana Drago (BE), o Dr. Pedro Rodrigues Felicio:

“O Sr. Dr. Pedro Rodrigues Felicio: (...) O que o despacho do Sr. Secretario de
Estado dizia em 2009 era que as empresas teriam de reportar nos respetivos

relatérios e contas de 2009 — que foram apreciados, muitos deles, ja no meu

1 Anexo VI — Informagdo DGTF n2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Anadlise e Verificagdo dos

procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n2
1125-SET/13, de 31 de maio”.
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mandato, em 2010 —, que tinham que ser devidamente evidenciados nas
contas quais eram 0s instrumentos que estavam contratados. E isso foi feito
pelas empresas nos seus relatérios e contas de 2009, que foram validados
pelos respetivos conselhos fiscais, auditores externos, revisores oficiais de
contas... Foram também remetidos a Inspeg¢do-Geral de Financas (IGF) e ao
Tribunal de Contas. Portanto, a apreciagdo geral que a Direcado-Geral na altura
fez era a de que esses instrumentos, na altura, fariam sentido e que nao tinham
nada que apontasse para possiveis perdas na ordem dos valores de que agora
estamos a falar.

Em 2010, como eu disse, tudo mudou. E tudo mudou porque, primeiro, 0
proprio sistema de normalizagcdo contabilistica que entrou em vigor em 1 de
Janeiro de 2010 obrigava as empresas a valorizar ao justo valor esses
instrumentos, tendo que fazer um céalculo mark-to-market, quanto é que valia
aguele derivado ou aguele swap ao longo do tempo da respetiva maturidade do
contrato, pelo que comegaram-nos a aparecer no final de 2010 os primeiros
sinais de que aquilo tinha perdas potenciais elevadas associadas — este é um
primeiro ponto; em segundo lugar, como eu disse, a prOpria crise de
financiamento agravou esta questdo, porque muitos dos bancos comecaram a

querer renegociar e até antecipar o vencimento desses contratos.” '*?

112

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 23 de Julho de 2013, do Diretor-Geral do Tesouro e Finangas,

Dr. Pedro Felicio, no periodo de 2010 a 15 de agosto de 2011, pag.7.
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» Periodo posterior ao Despacho n°® 896/2011-SETF, de 9 de junho

Na continuacdo da resposta acima, mais disse:

“...Portanto, quando nés apurdmos uma perda potencial — e isso foi apurado
no 2° trimestre de 2011 —, nés apurdmos todos os contratos e fizemos um
levantamento exaustivo de todos os contratos que havia, quais eram os valores
desses contratos, os valores iniciais, as maturidades, as respetivas clausulas,
guais eram as respetivas perdas potenciais avaliadas numa perspetiva de
mark-to-market. Essa informacgéo foi levantada e deixada na Direcdo-Geral e

ao Governo que entretanto tomou posse em julho de 2011.”**3

Sobre o periodo ap6s o Despacho n°896/2011, de junho de 2011:
“...) nos termos do Despacho n.° 896/2011, de 9 de junho, as empresas
publicas ndo financeiras devem, previamente a celebracdo de contratos de
instrumentos de gestdo de risco financeiro, comunicar 0s projetos de

contratagdo, ficando igualmente sujeitas a parecer prévio do IGCP.

No ambito do Despacho n.° 896/2011, de 9 de junho, e analisado o teor dos

considerandos, extrai-se, pela sua importancia, a passagem do mero

acompanhamento e controlo para um reforco do controlo preventivo,

revestindo tal decisdo de relevancia no contexto dos compromissos assumidos
pelo Estado portugués no Memorando de Entendimento, sobre as
condicionalidades de politica econ6mica, e no Memorando de Politicas

Econdmicas e Financeiras, que preveem a inclusdo nos relatorios relativos ao

3 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 23 de Julho de 2013, do Diretor-Geral do Tesouro e Finangas,
no periodo de 2010 a 15 de agosto de 2011, pag.7.
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sector empresarial do Estado de uma andlise detalhada de todas as
responsabilidades explicitas e implicitas das empresas publicas.

Foi assim a DGTF confrontada com a necessidade de dar cumprimento a

um despacho que instituia, pela primeira vez, um circuito de recolha de

informacdo e a intervencdo direta da Direcdo-Geral em matérias que

anteriormente eram da exclusiva responsabilidade das empesas.

N&o existia, até aquela data, qualquer forma de reporte global de informagéo
sobre as operagbes no sector empresarial do Estado nem uma visdo de
conjunto da situagéo, pelo que foi necessario criar novos circuitos, avaliando
cuidadosamente as areas de intervencdo de cada entidade envolvida,
nomeadamente o IGCP e a propria Inspe¢édo-Geral de Financas (IGF).

Em 22 de junho de 2011, a DGTF divulgou um despacho orientador e criou

também os instrumentos necessarios ao seu acompanhamento por parte do
acionista Estado e do Governo.

(--)

Em 4 de outubro de 2011, é submetida uma proposta de operacionalizagéo do

Despacho n.° 896/2011, de 9 de junho, com o0 objetivo de implementar o
processo de sujeicdo a parecer prévio do IGCP. Sobre esta informacao foi

superiormente pedido parecer ao IGCP, em 21 de outubro de 2011.

Paralelamente, em 11 de outubro de 2011, a Inspecdo-Geral de Financas

enviou um oficio & DGTF solicitando evidéncia do cumprimento dos Despachos
n.°%s 101/2009 e 896/2011, relativamente as orientacdes transmitidas as
empresas, ao ponto de situacdo do cumprimento deste ultimo Despacho,
indicando a taxa de respostas obtidas pelas empresas e a indicacdo quanto a

oportunidade de uma reunido conjunta entre a DGTF, 0 IGCP e a IGF.

142



A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Quanto ao ponto 3 do Despacho n.° 896/2011, de 9 de Junho, que se refere a
reunido, considerando que se encontrava em estudo o procedimento de
operacionalizacdo das orientacdes superiormente definidas, concluiu-se que a
reunido a ocorrer entre 0s trés organismos revelar-se-ia mais oportuna numa
fase posterior.

Adicionalmente, e ainda em 28 de dezembro de 2011, foi remetido a IGF um

quadro-resumo detalhado com toda a informacdo recolhida junto das
empresas, reportada a data de 30 de setembro, referindo-se que a mesma é
objeto de ponto auténomo do boletim trimestral do sector empresarial do
Estado.

Pela sua importancia, refiro a reunido havida com uma empresa publica, a
Metropolitano de Lisboa, ocorrida em 2 de dezembro de 2011, na sequéncia da
gual me foi remetido um contrato com um banco estrangeiro, posteriormente
enviado para o IGCP para parecer, no sentido de corrigir a situacao, renegociar
ou adiar.

Em 9 de dezembro de 2011, recebo o parecer do IGCP que desenha

solucdes e gue informa que nenhuma pode ser concretizada no contexto

do enquadramento legal vigente. O IGCP alerta também para o efeito de

imitacdo sobre as restantes instituicoes financeiras expostas as

empresas do sector empresarial do Estado, caso viesse a ser adotada

uma solucdo especifica para esta empresa, pelo que recomenda uma

abordagem global do problema para todo o sector empresarial do Estado.

O parecer recebido do IGCP a 9 de dezembro é reportado a Sr.2 Secretéaria de

Estado do Tesouro e Financas no dia 12 de dezembro e, a partir desta

situacédo, foi-nos comunicado e temos conhecimento que foi decidido adotar

uma estratégia que reconhecia gue o IGCP, na qualidade de gestor da
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divida publica direta, seria a entidade apetrechada para apreciar e,

eventualmente, neqociar a carteira da divida indireta.

Durante este periodo, colaboramos, desde fevereiro, na recolha de

informacdo junto das empresas publicas. Disponibilizamos ainda a

informacdo completa sobre as empresas publicas reclassificadas — a

saber, Metro do Porto, Metro de Lisboa, Parque Escolar, REFER, Estradas

de Portugal e RTP —, gue foi _enviada ao IGCP antes de o diploma de

alteracédo do Estatuto estar publicado, mais precisamente, a 16 de agosto de

2012.

Posteriormente, e {4 a pedido do IGCP, foi feito o mesmo levantamento

para as empresas publicas ndo reclassificadas gue tivessem contratado

instrumentos de gestao de risco financeiro.

Recentemente, j& em maio de 2013, foi enviado um oficio solicitando a
validacdo pelo IGCP da informagdo sobre os instrumentos de gestdo de risco
financeiro contratados a incluir nos boletins trimestrais ou nos relatérios anuais
do sector empresarial do Estado. Esta solicitagdo tem como objetivo, face a
complexidade das operagcfes em causa e ao trabalho ja realizado pelo IGCP
na sua avaliacdo, validar a informacdo transmitida pelas empresas que
recorrem para tal aos bancos com os quais haviam contratado essas mesmas

fungées.”™*

Em resposta a Sra. Deputada Elsa Cordeiro (PSD), a Dra. Elsa Roncon Santos,

detalhou o procedimento seguido pelas empresas na comunicacdo que é feita a DGTF

14 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e
Finangas, Dra. Elsa Roncon Santos, pags. 2-7, sublinhado do relator.
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de informacao detalhada sobre posicdes detidas em contratos IGRF, ao abrigo do n° 2
do Despacho n°® 896/2011 — SETF:
(...) A informagdo que é pedida as empresas é introduzida numa plataforma
gue ja foi aqui divulgada, que é o Sistema de Recolha de Informacédo
Econémica e Financeira (SIRIEF). J& agora, por uma questdo de
esclarecimento, essa plataforma é partilhada com a IGF e com a Parpublica,
ndo é s6 da DGTF.
As empresas introduzem os elementos. E evidente que ha muitas vezes todo
um tratamento que tem a ver com formularios laterais, que no caso, para
precisar, tornamos a enviar as empresas. Sempre que detetamos alguns
desvios ou alguns numeros que, efetivamente, ndo fazem sentido em
comparagdo com trimestre anterior ou em comparagdo com 0 ano anterior,
tornamos a pedir a informacao a empresa.
E um trabalho de grande mintcia, é um trabalho de grande controlo, até porque
fazemos reporte relativamente ao sector empresarial do Estado ndo s6 a
Direcdo-Geral do Orgamento (DGO), um reporte obrigatorio, como a propria

troika, sistematicamente, quando vém os exames regulares.” **

Sobre a auditoria interna conduzida pela DGTF em 2013 aos procedimentos no a&mbito
dos contratos de gestdo de risco financeiro'® foi referido pela Dra. Elsa Santos, em
resposta ao Sr. Deputado Filipe Neto Brandéo (PS):

“Fundamentalmente, a auditoria revela os procedimentos que a Direcdo-Geral

do Tesouro e Financas cumpriu e os timings exatos, em termos processuais,

Y3 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e

Finangas, Dra. Elsa Roncon Santos, pag. 57.

1% Anexo VII — Informacdo DGTF n2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Andlise e Verificacdo dos
procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n2
1125-SET/13, de 31 de maio”.
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gue foram divulgados, recolhidos e compilados, a evidéncia de empresas que
responderam uma primeira vez ou que nao responderam, evidéncias de
algumas situacdes que necessitaram de formulario, evidéncias de toda a parte
processual que permitiu fazer o levantamento destes elementos pela Direcéo-

Geral do Tesouro e Finangas.”™"

Assim, pelo que acima fica exposto e da matéria apurada pela auditoria interna
conduzida pela DGTF aos procedimentos no ambito dos contratos de gestdo de risco
financeiro suprarreferida, conclui-se que:

- A DGTF, por via das atribuicdes que lhe estdo cometidas relativamente ao exercicio
da funcéo acionista do Estado e da tutela financeira do sector publico empresarial, é a
entidade, na esfera do Ministério das Financas, responsavel pelo acompanhamento da
gestdo e performance financeira das empresas publicas;

- Do @mbito das atribuicbes da DGTF de acompanhamento das empresas publicas faz
parte a area da contratacao de instrumentos de gestéo de risco;

- Contudo, até ao inicio de 2009, altura em que é exarado o Despacho n° 101/2009, de
31 de janeiro e, em particular, até a introducdo do Sistema de Normalizagcéo
Contabilistica, em 2010, ndo havendo a obrigatoriedade das empresas relevarem nas

suas contas o justo valor das posi¢cbes em IGRF'®

, 0 potencial impacto financeiro
resultante do recurso aos referidos instrumentos poderia ndo ser facil de identificar e
quantificar pela DGTF. Acresce que a recomendacéo da DGTF''® para que o referido

despacho exigisse a obtencdo de autorizacdo prévia por parte do Ministério das

Y7 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de julho de 2013, do Dr. José Emilio Castel-Branco,

Diretor-Geral do Tesouro e Finangas no periodo de 24.03.2005 a 05.08.2007, pag. 19.

¥ De notar gue, como ja anteriormente foi referido, havia empresas que, mesmo antes da introdugdo
do SNC, reportavam nas suas contas o justo valor de IGRF.

1% Anexo XI — Informacdo DGTF n2 2360/2008, de 16 de dezembro, intitulada “EPNF — Instrumentos de
Gestdo de Risco Financeiro (IGRF)”.
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Financas com parecer do IGCP, ndo foi acolhida pela tutela. Tal recomendacdo s6
veio mais tarde a ser refletida no Despacho n°® 896/2011-SETF, de 9 de junho;

- O Despacho n° 101/2009, de 30 de janeiro determina a necessidade de comunicacao
a DGTF das contratacdes de IGRF, no prazo de 30 dias. A auditoria interna conduzida
pela DGTF aos procedimentos no ambito dos contratos de IGRF (Informacdo n°
790/2013, de 30 de junho) refere que houve empresas que ndo cumpriram com 0s
deveres de comunicacdo impostos. No entanto, a DGTF n&o levou a cabo qualquer
iniciativa no sentido de questionar as empresas quanto a eventuais falhas no
cumprimento de tais exigéncias de comunicacao;

- O n° 3 do Despacho n° 896/2011, de 9 de junho, incumbe a IGF de, em articulacdo
com o IGCP e a DGTF, proceder a avaliacdo dos impactos e propostas de atuacao
referidas no n° 2 do mesmo. A DGTF alega ter enviado informacdo a IGF sobre a
matéria, contudo, pelo que foi apurado no ponto 8.e. supra, resulta que “(...) o que [a
IGF] n&o recebeu foi a informacao necesséria e suficiente, para efeitos do disposto no
Despacho n°896/2011-SETF, pois s6 ap0s a obtencdo dos elementos em falta seria

pertinente a intervengéo da IGF(...)"**°

. Quanto ao alegado insucesso dos contactos
entre a IGF e a DGTF no sentido de dar cumprimento ao disposto no acima referido
despacho, a DGTF refere que “(...) considerando que se encontrava em estudo o

procedimento de operacionalizacdo das orientacdes superiormente definidas, concluiu-

2% No documento “Clarificacdo das declaragOes prestadas pelo Diretor Operacional Heitor Agrochdo, no

dmbito da auditoria interna, determinada por Despacho n21126-SET/2013, de 31 de maio “ de 11 de
outubro de 2013 (V. Anexo VIII), entregue pela Sra. Ministra de Estado e das Finangas na audicdo de 28
de novembro de 2013, aquele Diretor Operacional da IGF declarou, sobre a alegada ndo evidéncia que a
DGTF tenha remetido elementos aquela entidade, que “(..) o que ndo recebeu foi a informacdo
necessdria e suficiente, para efeitos do disposto no Despacho n°896/2011-SETF, pois s6 apds a obten¢do
dos elementos em falta seria pertinente a interven¢do da IGF(...)".
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se gue a reunido a ocorrer entre os trés organismos [IGF, DGTF e IGCP] revelar-se-ia
mais oportuna numa fase posterior.”™?*;

- Tendo sido decidido pela entdo SET que seria o IGCP a assumir a responsabilidade
da gestdo dos contratos de derivados, a DGTF colaborou desde fevereiro de 2012, na

recolha da informacdo necesséria, enquanto decorria a preparacdo da alteracdo dos

estatutos do IGCP.

g. Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP

No dia 25 de junho de 2013, foi ouvido na Comissdo o Sr. Dr. Alberto Soares,
Presidente do Instituto de Gestdo do Crédito Publico, IP, no periodo de 12 de janeiro

de 2006 a 30 de marco de 2012.

O Dr. Alberto Soares fez uma curta intervengéo inicial referindo que, relativamente as
atribuicdes do IGCP em matéria de contratacdo de IGRF por parte das empresas
publicas, entre janeiro de 2006 e marco de 2013, altura em que exerceu funcbes de
Presidente do IGCP:

“(...) 0 IGCP tinha apenas funcfes de consultadoria ou assessoria técnica

e ndo tinha quaisquer atribuicfes de outra natureza relativamente a esta

matéria.”??

21 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 16 de julho de 2013, da Sra. Diretora-Geral do Tesouro e

Financas, Dra. Elsa Roncon Santos, pag. 5.
122 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do
IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 2, sublinhado do relator.
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Quando questionado, pela Sra. Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP) sobre a altura em
gue, no ambito das suas fung¢des no IGCP, tera tido conhecimento da contratacdo de
derivados por parte das empresas publicas, o Dr. Alberto Soares respondeu:
“...) ndo posso dizer exatamente quando é que tomei contacto com o0s
contratos ou com o0s riscos associados a esses contratos porque 0 IGCP, ndo

tendo competéncia nesta matéria, também ndo tinha a informacao que os

pudesse avaliar.

O que 0 IGCP fez — e recordando-me do que se passou enquanto la estive —

foi pronunciar-se sempre a pedido ou da tutela ou da Direcdo-Geral do

Tesouro e Financas sobre determinados contratos em particular. Foram

alguns casos — posso ndao me recordar de todos — e ndo passou disso.

Uma percepcao global do que estava em causa nunca passou pelo IGCP

enguanto |4 estive.

Ainda em resposta a Sra. Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP), sobre o eventual
envolvimento do IGCP em negocia¢cdes com bancos relacionadas com o exercicio de
clausulas de vencimento antecipado em operacdes de derivados destes com
empresas publicas, o Dr. Alberto Soares referiu:
“Nunca estiveram em causa negociagées. Enquanto eu la estive, o IGCP nunca
negociou essas matérias e, nas reunides em que participei — nao participei em
todas — com bancos, essa matéria era imediatamente estancada se fosse

abordada. Porqué? Porque ndo _era matéria da competéncia do IGCP. Até

por atribuicdo estatutaria, o IGCP ndo tinha qualquer possibilidade de

intervir em operacbes de derivados financeiros que nhao tivessem

123 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 4, sublinhado do relator.
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subjacente divida publica. Portanto, ndo podia sequer intervir noutras

matérias e noutras operacdes de derivados financeiros e de estruturas
financeiras em que o subjacente ndo fosse estrita e exclusivamente divida

1 124

publica.

Sobre o circuito seguido nos pedidos de parecer que eram submetidos ao IGCP,
importa reter as explicagdes dadas pelo Dr. Alberto Soares ao Sr. Deputado Fernando
Virgilio Macedo (PSD):
“— As empresas ndo pediam os pareceres diretamente ao IGCP. Chegavam
ou via tutela ou via DGTF. E normalmente enviavam as fichas técnicas
associadas a operagdo. E, muitas vezes, seguia-se um processo em que 0
IGCP e a érea financeira da respetiva empresa trocavam informagdes ou
verbais ou mesmo por envio de documentacao.
O Sr. Fernando Virgilio Macedo (PSD):— Quando esta a referir-se a tutela,
esta a referir-se...
O Sr. Dr. Alberto Sarmento Azevedo Soares: — Ao gabinete do Secretario de
Estado.
O Sr. Fernando Virgilio Macedo (PSD): — Quer dizer que o gabinete do
Secretario de Estado sabia da realizacdo desses contratos ou de alguns...
O Sr. Dr. Alberto Sarmento Azevedo Soares: — Em alguns casos, o pedido de
parecer — nem sei se 0s contratos chegaram a ser realizados, ndo faco a

minima ideia — vinha ou da tutela ou da DGTF.”*

124 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 11, sublinhado do relator.
125 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do
IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 45, sublinhado do relator.
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Relativamente ao cumprimento do disposto no n° 3 do Despacho n.° 896/2011, de 9 de
junho, designadamente a necessidade de a IGF em articulacdo com a DGTF e o IGCP
proceder a avaliagdo dos impactos e propostas de atua¢cdo em matéria de contratacdo
de operacbes de derivados por empresas publicas, o Dr. Alberto Soares esclareceu:
‘A informagdo global de todas as empresas e de todas operagdes a que o
despacho se refere nunca chegou ao IGCP, nem por via da Inspecdo-Geral de
Financas nem por via da DGTF. Mais: esse despacho prevé, no ponto 2, que
todas as operacfes dessa natureza que sejam feitas dai para a frente sejam
sujeitas a parecer prévio do IGCP. O IGCP também nunca recebeu, enquanto
eu la estive, nenhum pedido de parecer prévio sobre nenhuma dessas

operacdes. " 127

Sobre se e quando foram dadas orientacdes ao IGCP pelo atual Governo sobre a

matéria em apreco nesta Comissao, o Sr. Deputado Paulo S& (PCP) perguntou:
“Entdo, apos a tomada de posse do Governo, o IGCP recebeu orientacbes da
tutela relativamente aos swaps ou ao acompanhamento dos swaps das

empresas publicas? Se sim, pergunto quando é que foram dadas essas

126 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 12.

27 Anexo XI — Informacgdo DGTF n2 2360/2008, de 16 de dezembro, intitulada “EPNF — Instrumentos de
Gestdo de Risco Financeiro (IGRF)” evidencia que apds o Despacho n2896/2011, de 9 de junho, sé a
Parpublica apresenta novas operacgdes. Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, da
entdo Sr.2 Secretdria de Estado, Dr.2 Maria Luis Albuquerque, pag.140: “O caso da Parpublica é
conhecido e foi ja explicado no Parlamento. Existia um pacote de financiamento que estava preparado
para o projeto de Alta Velocidade, ..., e, apesar da existéncia desse swap dentro desse pacote, o custo
de financiamento associado, (...), de condi¢Ges de mercado muito mais favoraveis do que aquelas que
agora existem, resultou para a Parpublica num custo de financiamento muito melhor do que aquele que
conseguiria se fosse contratar o mesmo montante noutras circunstancias. (...) o contrato, o swap, em
particular, foi analisado pelo IGCP, que validou a contratagdo do pacote, incluindo esse produto, no
sentido de que ndo representa problemas.”.
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orientacbes. Peco-lhe que dé uma data tdo precisa quanto se conseguir
lembrar e que orientagbes eram essas.”
Resposta do Dr. Alberto Soares:

‘Enquanto eu la estive, portanto, até marco de 2012, ndo houve guaisquer

orientacfes nessa matéria. O que houve, repito, e peco desculpa por estar

sempre a repetir este aspeto, foi 0 pedido de pronuncia do IGCP sobre casos

particulares, ndo sobre a matéria numa perspetiva genérica.”?®

Relativamente a esta afirmacdo do Dr. Alberto Soares, de que até marco de 2012 néo
foram dadas quaisquer orientacdes ao IGCP em matéria de operacdes de derivados
das empresas publicas, importa reproduzir o que foi apurado na seccdo 6.
“‘Enquadramento normativo sobre contratacdo de IGRF por empresas publicas”, a
proposito das diligéncias efetuadas, a partir de agosto de 2011, pela entdo Sra.
Secretéria de Estado do Tesouro e Finangas junto do IGCP. Na documentagdo
entregue a Comisséao pela Sra. Ministra de Estado e das Financas, na audi¢cao de 30

129 trocados com o Dr. Alberto

de julho de 2013, encontram-se cdpias de varios e-mails
Soares, entre agosto e dezembro de 2011, solicitando o estudo de solugbes que
permitissem atribuir ao IGCP a responsabilidade pela gestdo da carteira de derivados
das empresas publicas reclassificadas. A referida troca de correspondéncia, culmina
com o envio de um e-mail, a 26 de dezembro de 2011 as 16:45, pela entdo Sra.

Secretéria de Estado do Tesouro e Finangas dando indicagBes claras ao Conselho

Diretivo IGCP para a “preparacdo com a maior brevidade possivel das alteracées que

128 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 16, sublinhado do relator.

2% Anexo XVI Foi entregue a Comissdo pela Sra. Ministra de Estado e das Finangas, na audigdo de 30 de
julho de 2013 cdpias de varios e-mails trocados com o Dr. Alberto Soares, entre agosto e dezembro de
2011, solicitando o estudo de solugbes que permitissem atribuir ao IGCP a responsabilidade de gestao
da carteira de derivados das empresas publicas reclassificadas.
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se revelem necessarias nos respetivos estatutos, guidelines e/ou demais legislacdo
relevante” com vista a:
— Atribuir ao IGCP responsabilidades na gestdo da carteira de derivados das
empresas publicas reclassificadas;
— Criar 0 enquadramento legal necessario para uma eventual transferéncia da

gestdo da divida publica da Regido Autbnoma da Madeira para o IGCP.

A Diretora-Geral do Tesouro e Finangas, Dra. Elsa Roncon Santos, deu igualmente
nota, na sua audigdo, do envolvimento do IGCP ainda em 2011 e de ter tido
conhecimento da decisdo da tutela de atribuir ao IGCP responsabilidades nessa
matéria. Mais referiu que em fevereiro de 2012 iniciou a DGTF o processo de recolha

de informag&o em articulagdo com o IGCP.

Quando questionado pelo Sr. Deputado Fernando Virgilio Macedo (PSD) sobre se
concordava com a opc¢ao do atual Governo de atribuir ao IGCP o mandato de gestéo
da carteira de derivados das empresas publicas reclassificadas, o Dr. Alberto Soares

concordou, dizendo: “— Na minha opinido, & um desenvolvimento adequado.™*

Finalmente, sobre a decisdo do IGCP de contratar consultores externos especialistas
para assessorar nesse mandato, perguntou o Sr. Fernando Virgilio Macedo (PSD):
“— Sr. Doutor, ja referiu aqui, vérias vezes, que havia uma manifesta falta de
meios técnicos da parte do IGCP para avaliar a realizacdo deste tipo de
contratos por parte do sector empresarial do Estado. Na sua opinido, foi correta

a opcao feita no sentido de contratar consultores externos especialistas para

B30 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP, no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 41.
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avaliar rigorosamente a situacdo da carteira que estava pendente em termos
deste tipo de operacdes?

Ao que o Dr. Alberto Soares respondeu:
“— Sim, € uma solucdo a que se recorre quando internamente nao se tem os
meios necessarios. E 0 IGCP, em varios dos pareceres que emitiu ao longo do
tempo, salientou que nao tinha valéncias técnicas para avaliar determinadas
estruturas. Portanto, é natural que se tenha recorrido a especialistas exteriores

para fazerem isso.”™"

Em junho de 2012, assumiu fungdes de Presidente do IGCP, o Dr. Jodo Moreira Rato.
O atual Presidente do IGCP foi ouvido em sede de Comissédo, em duas audi¢bes, a
primeira a 2 de julho de 2013 e a segunda a 27 de novembro de 2013.

Relativamente as novas responsabilidades atribuidas ao IGCP em matéria de
derivados das empresas publicas foram elencadas, pelo Dr. Jodo Moreira Rato na sua
intervengdo inicial na audicdo de 27 de novembro de 2013, as agbes levadas a cabo
por aquela agéncia no seguimento da alteragdo dos respetivos estatutos:

“A gestdo da carteira de derivados das Empresas Publicas

Reclassificadas foi_cometida ao IGCP quando da publicacdo dos novos

Estatutos desta Agéncia, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 200/2012, de 27 de

agosto, que entraram em vigor no dia 3 de setembro de 2012. O artigo 62.°,

n.° 1, alinea d) entrega a gestdo ao IGCP das operagBes de derivados
financeiros das empresas do sector publico empresarial cuja gestao ativa de

divida seja cometida ao IGCP, a esta Agéncia.

B! cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 25 de junho de 2013, do Dr. Alberto Soares, Presidente do

IGCP, no periodo de 12.01.2006 a 30.03.2012, pag. 39.
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Durante o periodo que antecedeu esta publicacdo, em Setembro — como referi

na minha Ultima vinda a esta Comissao —, em sua antecipacdo e como

forma de preparacdo, o IGCP ja tinha vindo a recolher a informacéo

necessaria de forma a poder desempenhar esta nova atribuicdo junto das

empresas e tinha estabelecido uma equipa que Se encarregasse da

conducado deste processo.

Esta equipa seria segregada do resto das equipas desta Agéncia, de forma a
minimizar eventuais conflitos de interesse e ndo contaminar o desempenho de
outras funcdes existentes no IGCP que necessitam de um contacto
permanente com alguns dos bancos com que se pretendia negociar. (...)

Durante o més de setembro, o IGCP foi prosseguindo com a recolha de

documentacdo e sistematizacdo da informacdo disponivel. Esta tarefa ndo

foi facil devido ao facto de boa parte das operagfes terem sido restruturadas
mais de uma vez.(...)

Também em setembro, no seguimento de uma analise preliminar das

carteiras dos bancos, identificaram-se diferencas substanciais entre as
carteiras do Banco Santander de Negécios (BSN) e as dos outros bancos. A
carteira do BSN representava uma parte substancial das perdas potenciais
(cerca de 40% do total), desproporcional quando comparada com o0s 9% que
representavam do valor nominal total. A magnitude dos cupdes em pagamento
guando comparado com o0s outros bancos também era bastante maior.

O IGCP enviou, entdo, a tutela um relatdrio sobre a situacdo especifica da

carteira_em gue a contraparte € o Banco Santander. Estes factos

determinaram a decisao da tutela de que o mesmo seria tratado ao nivel do
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Ministério das Financas, tendo a informacédo sido remetida apenas a tutela,
com carater de confidencialidade, no dia 24 de setembro de 2012.

Dado o grau de complexidade das carteiras em analise e a magnitude dos

valores em causa, tornou-se claro que o IGCP deveria pedir auxilio a um

consultor externo, de forma a assegurar uma maior robustez na avaliacdo das

operagOes, identificacdo e separagdo dos diferentes riscos existentes nas
carteiras.

Para tal, seria necessario recorrer a uma equipa com maior experiéncia de
mercado na negociagdo e valorizacdo deste tipo de operagbes, de forma a
apoiar o IGCP nestas negociacdes, num contexto de elevada complexidade.

(..

A adjudicacdo foi comunicada ao assessor financeiro no dia 2 de outubro.

Durante o més de outubro, procedeu-se a avaliacdo das carteiras,

estimando-se 0s montantes que os bancos mantinham em reserva para

fazer face ao risco de crédito das empresas (CVA) e ao custo de

financiamento das perdas potenciais esperadas em cada momento do

tempo (FVA).

Comecou-se, entdo, a delinear uma estratégia negocial de forma gue, em

novembro, se pudessem iniciar 0s primeiros contatos com os bancos.”*?

A descricdo do processo negocial levado a cabo com os bancos, e que culminou com

o cancelamento de varias operacfes de derivados das empresas publicas, é descrito

em detalhe na seccéo 11. Averiguacdo do conhecimento e atuacéo da tutela financeira

sobre a contratagcédo de IGRF.

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 27 de novembro de 2013, do Dr. Jodo Moreira Rato,
Presidente do IGCP, pags. 2-5, sublinhado do relator.
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Do acima exposto, conclui-se que:

e O IGCP, até a alteracdo dos respetivos estatutos em agosto de 2012, apenas
pontualmente deu pareceres a operacdes de derivados de empresas publicas,
e sempre no seguimento de pedidos da Secretaria de Estado do Tesouro e das
Finangas ou da Dire¢éo-Geral do Tesouro e Finangas;

e Ha& uma contradicdo evidente entre as declaracdes do Dr. Alberto Soares e a
troca de correspondéncia entre este e a entdo Sra. Secretaria de Estado do
Tesouro relativamente a transmissdo de orientagdes ao IGCP para que fossem
tomadas as medidas necessarias para atribuir a gestdo dos derivados das
empresas publicas reclassificadas aquele organismo;

o Da referida troca de correspondéncia resulta claro que foram dadas instrugées
ao Conselho Diretivo do IGCP, em dezembro de 2011, para que fossem
alterados os respetivos estatutos e assim fossem criadas as condi¢des para o
IGCP assumir a gestdo da carteira de derivados das EPR;

e Com a alteragdo dos estatutos do IGCP em agosto de 2012 criaram-se as
condicbes para que aquela agéncia assumisse a gestdo da carteira de
derivados das EPR, e iniciasse assim as fases seguintes dos trabalhos que
vinha desenvolvendo, nomeadamente avaliacdo das operacdes e a hegociacao
com as contrapartes financeiras das mesmas;

¢ Havendo uma manifesta falta de capacidade técnica no IGCP para avaliar a
complexidade dos contratos presentes nas carteiras das empresas do sector
publico, procedeu o IGCP a contratacdo de consultores técnicos especializados
para 0 assessorar nas novas atribuicbes que Ihe foram conferidas e transferir

know-how para a equipa.
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9. AVERIGUACAO DOS PROCEDIMENTOS SEGUIDOS POR CADA EMPRESA NA

CONTRATACAO DE IGRF

Antes de analisar a matéria apurada nas varias audi¢cdes sobre os procedimentos, em
termos da contratacdo de IGRF, seguidos por cada uma das empresas alvo da
Comissdo, importa registar o enquadramento legal e estatutario das empresas em

causa.

A este proposito, o relatério de auditoria interna levada a cabo pela DGTF (Informagéo
n® 790/2013"3) refere no ponto 2.1 que “(...) inexiste ao nivel estatutério qualquer
referéncia expressa a contratacdo de instrumentos de gestdo de risco financeiro,
sendo que as disposi¢cbes existentes se referem & realizagdo de investimento,

contratagdo de empréstimos, financiamento ou outras expressoes idénticas (...).”

Transpde-se de seguida os excertos das disposi¢cdes estatutarias, para as empresas

relevantes, que constam do referido relatério da DGTF.

Assim,

Metro de Lisboa [ML, E.P.E.]
“Aprovados pelo Decreto-Lei n°® 148-A/2009 de 26 de junho, que no respetivo
artigo 5° Financiamentos, estabelece que o ML, E.P.E., pode contrair os
financiamentos, internos ou externos, necessarios a prossecucdo das suas

atribuicbes e competéncias nos termos do RJSEE.

33 Anexo VII — Informacdo DGTF n2 790/2013, de 30 de junho, intitulada “Andlise e Verificacdo dos

procedimentos no ambito dos contratos de gestdo do risco financeiro em cumprimento do Despacho n2
1125-SET/13, de 31 de maio”.
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Ao nivel estatutario, o artigo 7°, n® 2, prescreve na alinea que compete ao
conselho de administragcao: “Contrair empréstimos ou contratar outras formas
de financiamento, podendo para o efeito, constituir garantias, énus ou encargos
sobre os bens e direitos do patrimoénio do ML, E.P.E., nos termos da lei.”

Por sua vez ao nivel da tutela econdmica e financeira, a qual cabe aos
membros do Governo responsaveis pelas areas das finangas e dos
transportes, abrange o poder de autorizar a contratacdo de empréstimos e a
assuncdo de responsabilidades de natureza similar fora do balanco, de valor
individual ou acumulado, superior a 30% do capital estatutario, que nao
estejam previstos nos respetivos orcamento ou plano de investimentos e
financiamentos aprovados (cfr. Artigo 18°, alinea d), subalinea vii)).

Acresce que no capitulo dedicado a Gestdo patrimonial e financeira, o artigo
24° Financiamentos, acrescenta que: “Sem prejuizo dos poderes tutelares a
gue esta sujeito, o ML, E.P.E. pode contrair financiamentos, internos ou
externos, a curto, médio ou longo prazo, em moeda nacional ou estrangeira,
bem como emitir obrigacdes ou outros titulos representativos de direitos de
créditos sobre o ML, E.P.E., em qualquer modalidade e forma legalmente

admissiveis.”

“De acordo com o artigo 9° (competéncia da Assembleia Geral) dos Estatutos
da Carris, compete a Assembleia Geral: “e) Autorizar a aquisicdo ou alienagcao
de bens imdéveis, bem como a realizacdo de investimentos, quando em cada

caso, o valor exceda o correspondente a 20% do capital social da Carris, S.A.;”.
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Metro do Porto [MP, SA]

STCP

CP

“Os estatutos do MP, SA no artigo 14°, n° 1, alinea e) apenas estabelecem a
competéncia da Assembleia Geral para aprovar a emissdo de obrigagcbes e

outros titulos de divida, ndo possuindo qualquer outra norma sobre a matéria.”

‘O artigo 8° n° 2, dos Estatutos da STCP, SA, prevé que compete a
Assembleia Geral: “f) Autorizar a aquisicdo e alienacdo de bens imdveis, bem
como a realizacdo de investimentos, quando, em cada caso o valor exceda o

correspondente a 10% do capital social da Sociedade;”

“No que diz respeito a CP, E.P.E, os respetivos estatutos aprovados no anexo |
do Decreto-Lei n° 137-A/2009, de 12 de junho, alterados pelo DL n° 59/2012,
de 14 de marco, os mesmos estabelecem no artigo 9° (Competéncia do
Conselho de Administracdo) que é da competéncia do oOrgdo de gestéo:
“Contrair empréstimos e celebrar todos o0s contratos necessarios a
prossecucao da atividade da CP, E.P.E, nos termos da lei;

Por sua vez, e de acordo com o artigo 15°, n° 2, alinea i), cabe ao Conselho
Fiscal, dar parecer sobre a contratacdo de empréstimos de valor superior a
50% do capital.

De salientar que o artigo 22° sob a epigrafe “Intervengdo Tutelar” estabelece
gue a tutela econémica e financeira da CP, E.P.E, é exercida pelos membros
do Governo responsaveis pelas areas das financas e transportes, sem prejuizo
do respetivo poder de superintendéncia, abrangendo, nomeadamente a

aprovagéo dos planos de atividades e de investimento, orcamentos e contas.”
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EGREP

“Nos termos do artigo 5° dos Estatutos “Superintendéncia e tutela”, no ambito
da tutela a exercer conjuntamente sobre a EGREP, E.P.E., compete aos
membros do Governo responsaveis pela area financeira e da economia: “g)
Autorizar a realizacdo de operacbes de crédito de médio e longo prazos

necessarias ao desenvolvimento da sua atividade;”

REFER

EP

‘Ao abrigo do disposto no artigo 6° n° 2, dos estatutos da REFER, EPE,
aprovados pelo Decreto-Lei n°® 141/2008, de 22 de julho, compete ao conselho
de administragcdo: “h) Contrair empréstimos ou contratar outras formas de
financiamento, nos termos da lei, desde que previstos nos planos de
investimento e financiamentos aprovados nos termos da alinea d) do artigo 13°,
podendo, par o efeito, constituir garantias, énus ou encargos sobre bens e
direitos do dominio privado da REFER, E.P.E.;”

Por sua vez estabelece o artigo 13° “Tutela econémica e financeira” que a
tutela econdmica e financeira da REFER, é exercida pelo Ministro das Finangas
e pelo ministro da tutela e compreende a contratacdo de empréstimos de valor

individual ou acumulado, superior a 30% do capital.”

“Nos termos do disposto no artigo 10° n° 3, dos estatutos da EP, cabe ao
conselho de administragcdo “Deliberar, nos termos, da lei, sobre a realizagdo de
empréstimos ou outras operagbes financeira”, encontrando-se apenas
reservada a Assembleia Geral, (artigo 7°, n°5, alinea f) a aprovacdo dos
orcamentos anuais de exploracédo, de investimento e financeiros, bem como as
respetivas atualizacdes que impliqguem reducdo de resultados previsionais,

acréscimo de despesas de investimento ou de necessidades de financiamento.
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Acresce que compete ao Conselho Fiscal, nos termos do artigo 17°, n° 6 dos

Estatutos dar parecer sobre a contratagdo de empréstimos.”

a. Metro de Lisboa

De acordo com a informagéo constante na seccao 3.b. Empresas publicas e bancos
gue celebraram contratos IGRF, o Metro de Lisboa, a data de 28 de setembro de
2012, tinha 66 operacdes de derivados cujo valor de mercado, nessa mesma data, era
negativo em cerca de 1.4 mil milhdes de euros. Destas 66 operagfes, 39 foram

classificadas pelo IGCP como probleméticas™®.

Para efeitos da averiguacdo dos procedimentos seguidos pelo Metro de Lisboa na
contratagdo e acompanhamento de instrumentos de gestdo de risco financeiro,
recorreu-se as seguintes audicgdes:
e Audicdo de 11 de setembro de 2013 do Dr. Manuel Alcindo Antunes
Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre
2000 a 2003;
e Audicdo de 11 de setembro de 2013 do Eng. Carlos Alberto Mineiro Aires,
Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa de 14 de outubro

de 2003 a 1 de novembro de 2006;

3% Conforme consta da tabela com a classificagdo das operacgdes preparada pelo IGCP e remetida a

Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transacGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacdo das operagGes serd
abordada em detalhe na secgdo 11.f.
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e Audicdo de 12 de setembro de 2013 do Dr. José Joaquim Oliveira Reis,
Presidente do Conselho de Administracdo do Metro Lisboa de 2 de novembro
de 2006 a 17 de junho de 2010;

e Audicdo de 12 de setembro de 2013 do Eng. Francisco José Cardoso dos Reis,
Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa de 18 de junho

de 2010 a 22 de agosto de 2012.

Procede-se de seguida ao relato dos factos apurados nas 4 audi¢fes realizadas aos

Srs. ex-Presidentes do Metro de Lisboa por ordem cronol6gica de mandato.

» Audicdo de 11 de setembro de 2013 do Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes
Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa

entre 2000 a 2003

Na sua intervencao inicial o Sr. Dr. Manuel Frasquilho referiu:
“Nesse periodo, ou seja, no contexto desse mandato, que comecou, como foi
referido, perto de 2000 e terminou, como foi referido, em 2003, em finais de
setembro de 2003, foram feitas efetivamente algumas operacBes de swap
associadas a parte das infraestruturas. Foram feitas — salvo erro, daquilo que
consegui pesquisar, e em conversa com o ex-diretor financeiro e meu diretor
financeiro na altura, que hoje também esta reformado, o Dr. José de Mello —,
efetivamente, seis operacdes ligadas a processos de financiamento do BEI e
que, portanto, tinham a ver o desenvolvimento de infraestruturas e duas
operacbes que estavam associadas ao material circulante, com a DB Export,

gue era a leasing company do Deutsche Bank.
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As operacdes feitas foram-no sempre com base na Euribor. Portanto, tratava-
se, pura e simplesmente, de trocar taxas fixas por variaveis ou variaveis por
fixas em funcdo das perspetivas que tinhamos da evolugdo da Euribor,
nomeadamente da Euribor a seis meses.

Portanto, todo o trabalho foi feito e desenvolvido nessa perspetiva que
aconteceu em termos de... Desconheco a realidade do resultado, a ndo ser
aquilo que tem vindo a ser publicado ou reafirmado pela imprensa sobre os
prejuizos decorrentes das operacdes de swap e todas estas situacoes.

Néo sei como é que foram calculados esses valores todos... Penso que terao
sido feitos — de outra maneira ndo tém significado ou ndo sdo validos —
durante o periodo da operacdo. E porqué? Porque as taxas de juro, e
nomeadamente as bases Euribor, tém evolucéo... Eu tive o cuidado de ir ver a
evolucéo das taxas da Euribor a seis meses, que eram as operac¢des que foram
feitas desde 2000 até 2011, e tenho aqui, anexo as minhas notas, o grafico da
evolucdo dessas taxas que me permite olhar para isto e ter aqui, perante as
perspetivas do que eram 0s swaps, situacbes em que eu ou, melhor, o
Metropolitano perde dinheiro e situacdes em que o Metropolitano ganha
dinheiro.

Portanto, ndo sei como € que foram calculados os valores que foram
referenciados. Penso que, obviamente, tecnicamente, tem de ser sobre o
periodo atual e ndo apenas a partir de agora para o futuro.

Devo dizer ainda que o Metropolitano de Lisboa, como a generalidade das
empresas de que o acionista é o Estado, esta sujeita a fiscalizacdo normal e
natural, porque tem auditores externos, porque tem a Inspecdo-Geral de
Financas que faz a apreciacdo da atividade e das contas e porque, pelo

menos, periodicamente, tem também a presenga do Tribunal de Contas, que,
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no caso do Metropolitano de Lisboa, e por esse periodo, nos acompanhou
bastante, fiscalizando quer a situacdo decorrente do processo do Terreiro do
Paco quer a situacdo global em termos do desenvolvimento dos projetos que
existiam, nomeadamente na area da bilhética, do fecho da rede e de todas
essas coisas.

Portanto, ndo encontro e ndo me recordo de haver uma qualquer referéncia
negativa a realizagdo destes swaps por parte desses auditores externos, da
Inspecao-Geral de Finangas e do Tribunal de Contas.

Por outro lado, e sem pretender criticar ninguém, apenas constatando a
informacdo, o Metropolitano de Lisboa produzia os seus relatérios anuais,
como é natural, relatérios esses que eram auditados, que eram trabalhados
dessa maneira e que eram enviados as tutelas, nomeadamente ao Secretario

de Estado dos Transportes e ao Secretario de Estado das Finangas.™®

Quando questionado sobre a intervencao das tutelas, afirmou:

“(...) quanto a intervencdo da tutela, como ja afirmei, ndo, nunca houve, ndo
recebi da parte quer da tutela técnica, chamemos-lhe assim, quer da tutela
financeira qualquer autorizacdo; ndo foi pedida qualquer autorizacdo, nem me
foi colocada qualquer restricdo ao desenvolvimento deste processo.

Como ja referi, também as tutelas aprovavam relatérios e contas do
Metropolitano de Lisboa onde essas operacdes eram relatadas, eram auditadas
por auditores externos, eram auditadas pela Inspecdo-Geral de Financas e, em
alguns casos - e o ultimo de que tive conhecimento jA com o Eng.° Mineiro

Aires, que me substituiu que teve a gentileza de me dar a conhecer - pelo

135 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes

Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pags. 2- 3.
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Tribunal de Contas, sendo que, em relatorio por ele produzido, nada consta em
relacdo a essa situacao, o que significa, efetivamente, que toda a inspecao que
foi feita aquele periodo a que eu presidi (e penso que em continuacdo nos
periodos seguintes) ndo puseram em causa a gestdo prudencial que era feita

em relagdo a estes derivados.”™®

Sobre os procedimentos seguidos na contratacdo de IGRF, designadamente sobre se

eram efectuados stress tests, de forma a anteciparem-se 0s piores cenarios, em

resposta ao Sr. Deputado Helder Amaral (CDS-PP) esclareceu:
“Sr. Deputado, sobre quem fazia esses estudos - e hoje é comum isso
acontecer -, posso dizer-lhe que qualquer pessoa pode ter acesso a muita
informagé&o do ponto de vista do mercado financeiro quer por via do banco
central quer por via do Banco Europeu de Investimentos, onde tinhamos
acesso aquelas que eram as perspetivas de evolugdo das taxas de juro e,
portanto, era com base nas andlises que ndés internamente faziamos na direcéo
financeira do Metropolitano de Lisboa e que, depois, eram suportadas e
apresentadas ao Conselho de Administragdo, nomeadamente por mim, em
termos da sua defesa e esses gréaficos todos e essas andlises todas sobre
aquelas que eram as previsiveis evolucbes das taxas de juro levaram a
subscricdo deste tipo de operacgodes.
(...) Depois, ha uma outra questao aqui no meio deste processo. Como referiu
e é verdade, ndo faz parte dos trabalhos dos Srs. Deputados fazer a

apreciacdo sobre a situagdo econdmico-financeira, operacional, etc., do

3% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes

Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pag. 13.

166



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
i EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Metropolitano de Lisboa, mas o que é facto é que essa situacdo tem efeitos
significativos sobre a situacdo que V. Ex.as estdo a apreciar.

Isto porque é 6bvio que uma empresa que tem de fazer as obras, que tinha de
fazer, de expansdo da rede, que tinha que, efetivamente, suportar o
funcionamento da rede que estava em funcionamento - e ndo nos podemos
esquecer que a rede do Metropolitano de Lisboa na altura em que comegou foi
exatamente em concorréncia com os autocarros da Carris, e que, por isso, se
fez o metropolitano de Lisboa na parte central da cidade de Lisboa, Avenida da

Liberdade e por ai fora...”**

Quanto & motivagdo para contratacdo de IGRF e autonomia da empresa para tomar
tais decisfes, ainda em resposta ao Sr. Deputado Helder Amaral (CDS-PP) disse:
“(...) Ora bem, a pressdo para fazer todos esses investimentos significava,
efetivamente... E porque ndo nos podemos esquecer de que nds famos buscar
dinheiros ao Banco Europeu de Investimento, é verdade, também tinhamos
algum apoio da parte dos fundos comunitarios, também é verdade, mas
tinhamos de entrar com algum dinheiro nacional e quem é que o dava? Era o
Metropolitano de Lisboa que tinha de ir ao mercado e tinha de o fazer.
E todas essas situagdes tém depois reflexos sobre a gestéo financeira mais ou
menos imediata que tem de ser feita. Como |he disse, foram feitos estudos,
foram feitos levantamentos, foram feitas analises sobre as taxas de juros e

concluimos que iamos subscrever esse tipo de... Assumo claramente essa

responsabilidade, porque ela nédo foi das tutelas. Nao foram as tutelas que me

B7 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes

Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pag. 17.
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deram instrucdes para eu subscrever essas operagdes, nem a tutela técnica

nem a tutela financeira, fomos nés que 0 assumimos. 138

Sobre os procedimentos internos de decisdo e aprovacao das operacoes, referiu:

“Normalmente quando aparecia este tipo de operacdes o0 que acontecia é

que vinham ou por via da direcdo financeira ou por via de um contacto,

portanto, o banco ou o promotor dessa operacdo contactavam a direcao

financeira, e o assunto depois era-me apresentado, ndo s6 como

Presidente, mas como responsavel pela area financeira.

Uma vez analisada e aceite a situagdo havia claramente os documentos base
para essa operagdo que eram submetidos a uma decisdo do Conselho.
Portanto, era o Conselho que aprovava, naturalmente que sob proposta minha
e com o0 meu voto favoravel de apresentacdo para que fosse aprovada a
operacéao.

Noutras vezes sucedia que aparecia isso de forma «invertida», ou seja, era um
contacto direto comigo no sentido de propor a operacdo e aquilo que se
passava era que a operagdo passava das minhas maos para a direcéo
financeira e depois revertia novamente para as minhas maos ja com a analise

toda suportada e devidamente discutida.”*

Refere ainda que, e em relacdo ao periodo em que exerceu as fungbes de Presidente
do Conselho de Administracdo, as operacdes contratadas eram estruturas

relativamente simples, e acrescentou em resposta ao Sr. Deputado Paulo Sa do PCP:

138 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes

Frasquilho, Presidente do Conselho de Administragdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pag. 17.

B39 cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes
Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pag. 20 -
21.
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“Procurava ter uma politica ndo diria que conservadora, mas de seguranga ou
com a tentativa de ter alguma seguranca em relacdo a operacéo que ia fazer.
Dai fazerem-se as analises, dai acompanhar-se muito claramente o mercado
em termos de evolucgdo previsivel das taxas de juro, porque havia expectativas
muito grandes sobre a evolucdo das taxas de juro e era a partir dai que se

faziam os raciocinios e se assumiam as operagoes.” **°

Admitiu, no entanto, e em resposta a Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE) uma vez

gquestionado sobre questbes mais transversais as politicas de financiamento,
“O que quero perguntar-lhe é se pensa que durante o periodo em que passou
por varias empresas publicas, e a luz do que conhece destas politicas de
financiamento, a falta de uma politica concertada, orientada e estruturada para
o financiamento do investimento das empresas publicas as colocou numa
posicéo de fragilidade perante a banca que em muitos casos tornou muito mais
dificil recusar a contratacdo destes swaps ou fez mesmo com que caissem na
tentacdo de contratar swaps ou instrumentos financeiros para aumentar os
lucros ou para resolver problemas de financiamento.” Que “Diria que sim.

Inequivocamente, sim, infelizmente!™**

10 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes

Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, pag. 23.
Y1 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. Manuel Alcindo Antunes
Frasquilho, Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2000 a 2003, p3ag.38.
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» Na audicdo de 11 de Setembro de 2013 estiveram presentes na Comissao
0 Sr. Eng.° Carlos Alberto Mineiro Aires (ex-Presidente do Conselho de
Administracdo do Metropolitano de Lisboa, nho periodo de 14 de outubro
de 2003 a 1 de novembro de 2006) e o Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill
(ex-Administrador Financeiro do Conselho de Administracdo do
Metropolitano de Lisboa, no periodo de 14 de outubro de 2003 a 1 de

novembro de 2006),

Relativamente a distribuicdo dos pelouros do conselho de administracéo, referiu o sr.

Eng.° Carlos Mineiro Aires:
“ O pelouro da area financeira foi atribuido ao Dr. José Maria O'Neill, de quem
dependia a Dire¢cdo Administrativa e Financeira, cujo diretor era o Dr. José
Maria Ferreira de Melo, ndo sendo, portanto, uma competéncia minha. Por
essa razao, solicitei ao Sr. Presidente desta Comisséo de Inquérito, aquando
da resposta a carta que enviou a convocar-me para esta audi¢do, autorizacao
para que viesse acompanhado do Sr. Dr. José O'Neill e do Dr. José Maria
Ferreira de Melo, que exerceu o cargo de diretor administrativo durante mais de

20 anos ... (...)

Sobre o0 Modelo de Financiamento da empresa, sublinhou:
“...) O modelo de financiamento da Metro de Lisboa, que era uma opg¢éo do
acionista Unico Estado, passava assim pelo sistematico e sucessivo
endividamento para fazer face aos encargos da divida, aos custos operacionais

e ao financiamento das infraestruturas, numa espiral sem retorno, cujo passivo

Y2 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Carlos Mineiro Aires,

Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2003 e 2006, pag. 4.
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remunerado atingia j4, a data da nossa entrada, cerca de 2,4 mil milhées de
euros e que, neste modelo, ndo podia deixar de continuar a crescer.

Por outro lado, como também é publico, as dividas das empresas publicas de
transportes eram um assunto «tratado um pouco a margem» e de certo modo
ndo diria escondido, mas um pouco ignorado publicamente, pois ndo contava
para a divida publica, cujo modelo de financiamento, no caso da Metro,
passava, como referi, pelo endividamento continuo e sisteméatico, onde a
amortizacdo da divida e dos encargos financeiros associados era feita com
recurso a nova e acrescida divida. Estou a citar o relatério de uma auditoria
gue o Tribunal de Contas fez a Metro de Lisboa.

A Metro de Lisboa era, assim, uma empresa com as contas totalmente
desequilibradas e sem qualquer possibilidade de recuperacdo na auséncia de
ajuda do Estado, isto é, sem a intervencdo do seu Unico acionista. Isto é
publico e consta dos sucessivos relatérios elaborados pela IGF e pelo Tribunal

de Contas.”* (...)

No que respeita a forma em como as decisdes de contracdo de IGRF eram
contratadas no seio da administracao:
“... Assim, pelo facto de ndo deter o pelouro financeiro, nunca tomei qualquer
iniciativa, promovi consultas ou contactos com bancos, nem qualquer outra
atividade relacionada ou conducente a contratacdo de contratos de derivados
financeiros.
A semelhanca dos restantes vogais do entdo Conselho, limitei-me a participar

em decisfes colegiais e unanimes, deliberando sobre as propostas oriundas da

3 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Carlos Mineiro Aires,

Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2003 e 2006, pag. 6-7.
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area financeira e apresentadas pelo administrador com competéncias nas
respetivas areas, conforme resulta claro da leitura das respetivas atas, que irei
deixar ao Sr. Presidente da Comisséo.

Nessas atas, para além de se dizer que foram sempre aprovadas por
unanimidade, havia uma deliberacdo que mandatava qualquer um dos
membros do Conselho, juntamente com o diretor financeiro, para assinar e dar
andamento aos atos necessarios ou convenientes a celebracdo das operacdes

de derivados.”'*(...)

O objetivo de contratacdo dos IGRF era, a data do respetivo mandato, de reducéo de

custos financiamentos, conforme afirmou o Sr. Eng.° Carlos Aires Mineiro:

“ ... Assim, a reestruturacdo da divida e das taxas de juro, mudando as taxas
variaveis para fixas, procurando alterar a sua estrutura e reduzir os custos de
financiamento conexos, era naquele periodo uma preocupacdo, alias,
expressivamente corroborada pela IGF no relatério que produziu em outubro de
2008, em sede de uma auditoria que realizou ao passivo oneroso da Metro de
Lisboa.

Durante o nosso mandato, todos os contratos celebrados visavam apenas a
reducdo dos custos financeiros da empresa e a contencdo das taxas de juro
em niveis aceitaveis a época, defendendo a empresa da sua subida, sem
quaisquer carateristicas especulativas ou de negociacdo e estavam associados

a empréstimos excedentes cuja taxa de juro se pretendia vir a gerir...” **°

144

Cfr. Ata da audi¢cdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Carlos Mineiro Aires,

Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2003 e 2006, pag. 7.

145

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Carlos Mineiro Aires,

Presidente do Conselho de Administracdo do Metro de Lisboa entre 2003 e 2006, pag. 7.
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Quanto as caracteristicas dos contratos de swaps contratados pela Metro de Lishoa a
data, prestou esclarecimento o Dr. José Maria Franco O’Neil & Sr.? Deputada Cecilia
Meireles:
“A Sr.? Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP): ...
Disse-nos — e é isso que é compreensivel aqui — que o objetivo de
celebracdo dos contratos swap era o de cobrir o risco da taxa variavel. Ou seja,
estamos no momento em que a expectativa é que a taxa suba ou as taxas a
que os empréstimos estdo indexados, designadamente a Euribor, venha a
subir, e, portanto, naturalmente, para diminuir encargos financeiros futuros e
para eliminar o risco de subida para além de um determinado limite da taxa,
sao celebrados contratos swap que, na pratica — interpretei eu, que sou leiga
nisto —, transformam a taxa variavel numa taxa fixa. S8o contratos, tanto
quanto nos explicaram aqui alguns especialistas, chamados plain vanilla.
Era esse tipo de contratos que eram celebrados?
O Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill: — Havia alguns contratos vanilla, ou seja,
que eram de taxa de cobertura simples, e havia outros com estruturas um
pouco mais complexas, mas sempre ligadas a indexantes de taxas de juro ou
Euribor ou Libor.
Eram contratos que eram analisados pela Direcdo Financeira e depois eram
propostos. Eram considerados estruturas confortaveis, ndo tinham indexantes
ligados nem a commaodities, nem a petréleo, nem a outras, eram s6 a taxas de
juro, porque ha sempre uma correlacdo entre taxas de juro. Portanto, esses

contratos plain vanilla, de facto, em teoria, sdo os melhores, mas também
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paga-se mais caro, ou seja, para se ter esses contratos paga-se também mais
caro. Portanto, na altura, entendeu-se que alguns desses contratos
podiam ter estruturas um pouco mais complexas, porque os ganhos
imediatos na altura eram maiores.

Também ndo se antevia, passados sete ou oito anos, que houvesse a crise
mundial que houve, porque, no fundo, tanto quanto me recordo, esses
contratos tinham sempre uma barreira a volta se 1,5%, abaixo da qual é que se
comecava a perder dinheiro. Por isso, as andlises forward que se faziam na
altura, de passar essa barreira de 1,5% para baixo, eram quase imprevisiveis.
Aconteceu porque houve, de facto, uma crise enorme que também ninguém
previa, nem 0s mais reputados economistas. Foi s6 por isso. Portanto, a
barreira era considerada confortavel pela propria Dire¢do Financeira da Metro
gue fazia essas analises. Se, de facto, os juros voltassem a subir para o
patamar de 1,5%, deixava de ser perdas potenciais e voltava, se calhar, a

equilibrar.” (...) 1

Ficou também evidente que o0s bancos faziam propostas as empresas para a
contratagédo de Swaps:
‘A Sr.? Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP): (...) Uma vez que a Metro do
Porto falou disso, eu gostava de saber de quem era a iniciativa para a
celebracdo de contratos swap: foi uma ideia da Metro de Lisboa ou foi uma

ideia dos bancos, que vieram propor estes produtos, ou, indo um bocadinho

146 Cfr. Ata da audigcdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill

(ex-Administrador Financeiro do Conselho de Administra¢do do Metropolitano de Lisboa, no periodo de
14 de outubro de 2003 a 1 de novembro de 2006, pdg. 22-23.
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mais longe, foi uma ideia da Metro de Lisboa ou foi também uma exigéncia dos
bancos que faziam empréstimos a Metro de Lisboa?”

O Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill: Exigéncia dos bancos comigo,
pessoalmente, nunca houve e penso que com mais nenhum elemento do
Conselho de Geréncia e, muito menos, com o Sr. Presidente... Mas que 0s

bancos faziam propostas, isso faziam...”**’

Quanto a responsabilidade pela contratacdo de IGRF, sublinha-se:

“O Sr. Deputado Fernando Virgilio Macedo (PSD): — Sr. Doutor, peco
desculpa, mas a responsabilizacdo ndo tem qualquer carater temporal. Até
posso aceitar que o Eng.° Carlos Aires diga que desconhecia 0s riscos
inerentes a contratacdo destes swaps. Porém, peco desculpa, mas um
administrador financeiro ndo pode dizer que desconhecia estes riscos e
«atirar» tudo para a Direcdo Financeira.

O que me parece é que, aqui, pode ter havido alguma incompeténcia por parte
da Dire¢do Financeira..., mas, no meu entender, ha claramente alguma
negligéncia por parte do administrador com o pelouro financeiro!

Estamos a falar de contratos de centenas de milhdes de euros, relativamente
aos quais o trabalho do administrador financeiro ndo se pode basear em
conversas com a Direcdo Financeira, em perguntas! Ou seja, tem que se
basear em factos, em andlises que ele tem fazer, na assuncédo das suas plenas

responsabilidades!

1 Cfr. Ata da audi¢do da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill

(ex-Administrador Financeiro do Conselho de Administra¢do do Metropolitano de Lisboa, no periodo de
14 de outubro de 2003 a 1 de novembro de 2006
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O que me esta a dizer é que o Dr. José O’Neill, enquan enquanto administrador
financeiro, quando lhe chegavam essas propostas da Direcdo Financeira, fazia
uma andlise empirica, fazia algumas perguntas caso tivesse duvidas, mas nao
fazia nenhuma analise criteriosa relativamente as mesmas. Portanto, porque
ndo fazia qualquer andlise criteriosa, desconhecia os riscos inerentes aos
mesmos. O gue estou a dizer é verdade ou é mentira?

O Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill: — Sr. Deputado, € evidente que, no meu
entender, quem tinha que fazer essa analise criteriosa ndo era eu, era a
Direcédo Financeira. A Direcdo Financeira do Metropolitano ja conhecia essas

operac0es, portanto, tinha a obrigacdo de fazer essa anélise.”*

» Audicdo de 12 de setembro de 2013 do Dr. José Joaquim Oliveira Reis,
Presidente do Conselho de Administragdo do Metro Lisboa de 2 de

novembro de 2006 a 17 de junho de 2010

Recorrendo a sua intervencéo inicial'*® destaca-se o que de mais relevante foi dito

pelo Dr. Joaquim Reis relativamente a contratagdo de IGRF pelo Metro de Lisboa.

Quanto a situacao financeira do Metro de Lisboa referiu:
“A Metropolitano de Lisboa (ML) caracteriza-se, em termos financeiros, por

deter um elevado stock de divida, acumulado ao longo de varios anos de

148 Cfr. Ata da audigcdo da CPICCGRFESP, de 11 de setembro de 2013, Sr. Dr. José Maria Franco O’Neill

(ex-Administrador Financeiro do Conselho de Administragéo do Metropolitano de Lisboa, no periodo de
14 de outubro de 2003 a 1 de novembro de 2006, pdg. 62-63.

149 Cfr. Audicdo de 12 de setembro de 2013 do Dr. José Joaquim Oliveira Reis, Presidente do Conselho de
Administracdo do Metro Lisboa de 2 de novembro de 2006 a 17 de junho de 2010, pdgs. 12-21.
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subfinanciamento a sua atividade quer operacional, quer de gestdo das
infraestruturas, seja em investimento de expansao ou de conservacao.

Quando iniciei fungbes, a ML tinha uma divida superior a 3000 milhdes de
euros. Apesar disso tinha em curso um plano de expansdo ambicioso e que foi
determinado pelo seu acionista, o Estado.(...)

Ou seja, estavam ja a ser edificadas ou em fase de conclusdo de projeto oito
estagbes, 0 que, na altura, se traduzia num aumento da rede em 20% e cujo
valor agregado de investimento era superior a 700 milhdes de euros.
Infelizmente, como é sabido, os normativos legais que determinavam o
investimento ndo eram acompanhados dos recursos financeiros integrais
necessarios a sua prossecucao. Daqui resulta que a divida da ML so tinha um
caminho possivel: crescer.

Ja na altura, tal como hoje, o principal custo da ML e também a maior ameaca
a sua sustentabilidade eram, como de resto seria de esperar, 0S encargos
financeiros do seu financiamento. Na verdade, os juros da divida eram
superiores aos custos operacionais deduzidos das suas amortizages. E por
isto, e sem surpresa, que a divida acumulada ultrapassa hoje os 4000 milh&es

de euros, de acordo com o ultimo relatério e contas a que tive acesso e que é

publico.”

Ainda sobre a estrutura de divida e o recurso a contratacdo de swaps, disse:
“A estrutura da divida e o padrdo do seu refinanciamento atiravam, assim, as
empresas para a busca de solu¢cdes que permitissem mitigar estes custos e
encargos financeiros, e que prolongassem a maturidade da divida.
Para fazer face as necessidades financeiras da ML e mitigar os encargos com

a divida, atudmos sobre o aumento da maturidade, aumentou-se 0 recurso a
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empréstimos obrigacionistas, cuja remuneracdo exigida pelos investidores era
menor. Todas estas medidas, a par da intervencdo por swaps de cobertura de

taxa de juro, permitiram reduzir drasticamente os encargos e riscos da divida.”

Sobre a carteira de derivados do Metro de Lisboa detalhou:
“Em novembro de 2006, a Metro de Lisboa teria contratado 21 swaps, tendo
posteriormente sido contratados 24 novos e sido efetuadas 31 reestruturages.
A maioria destas reestruturacdes ocorreu em 2009 e 2010 e conduziu a niveis
de taxas de juro muito baixos e nunca antes vistos — nao é demais afirma-lo.
A gestdo de cobertura de risco permitiu ganhar 225 milhdes de euros até 31 de
dezembro de 2009 — friso e sublinho, a gestdo de cobertura de risco permitiu
ganhar 225 milhdes de euros até 31 de dezembro de 2009! —, com um
maximo de 242 milhdes de euros, em 31 de dezembro de 2010.
Esses ganhos reais, e ndo apenas potenciais, porque correspondem a
poupancas efetivas no pagamento dos encargos com a divida, perduraram até
ao final de 2012, atingindo ainda nessa data, 31 de dezembro de 2012, um
saldo global acumulado de cerca de 130 milhdes de euros positivos.
Estes ganhos, insisto, constituem dinheiro efetivamente poupado ao erario
publico e, por consequéncia, aos contribuintes, visto que, a ndo existirem,
implicariam a necessidade de transferéncia de fundos do Orgamento do
Estado, ou, e mais certo, o acréscimo de divida adicional. Assim, mais do que a
guestao contabilistica, este facto traduz o efeito da pura e simples gestdo do
risco, ndo incorporando qualquer maquilhagem das contas da empresa, ao
contrario do que erroneamente se insinuou.
Entre 2007 e 2008, foram contratados instrumentos de cobertura de risco de

taxa de juro — swaps — pela ML, com a finalidade de contrariar a evidente e
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previsivel subida das taxas de juro vigentes no mercado e financiar a estrutura
de encargos financeiros existente a data.

Essa subida, iniciada com a subida das taxas diretoras nos Estados Unidos e
acentuada com os primeiros sinais de crise em julho de 2007, levou, inclusive,
a subida das taxas pelo Banco Central Europeu (BCE), em 3 de julho de 2008,
para 5,25%, tendo a Euribor ultrapassado os 5,44%, em outubro de 2008.
Nesse ano, a taxa de juro implicita ao endividamento da ML foi de 2,38%,

guando a taxa de refinanciamento do BCE andava pelos 4,5%.”

Sobre a restruturagéo de alguns dos swaps referiu:

“Na verdade, os swaps de taxas de juro existentes na ML em 2006, e
contratados entre 2003 e 2006, num ambiente de forte subida de taxas,
levariam a ML a pagar taxas de juro superiores, caso ndo fossem tomadas
medidas de contra-cobertura para neutralizar esse efeito. Acresce que qualquer
cancelamento das ditas estruturas de cobertura implicaria custos (desembolso
efetivo) para a ML, muito elevados, pelo que a estratégia aconselhavel seria a
gue foi seguida, como de resto os nimeros o demonstram.

A confrontagdo dos resultados de sensibilidade conduziu a ML a negociar a
reestruturacdo de alguns swaps e, nos casos em que tal se revelou impossivel,
a negociar novos contratos com outras entidades, por forma a contrariar o nivel
de encargos inevitavel e que se poderia materializar num futuro muito proximo,
e ainda a procurar financiamento antecipado aos custos suportados com o

financiamento.”

Mencionou ainda relativamente aos resultados obtidos com a politica de

acompanhamento e monitorizag&o constante das operagdes:
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“As estruturas de swaps de cobertura de risco requerem uma monitorizacdo
constante, que as adapte as condi¢cbes prevalecentes no mercado em cada
momento do tempo e ao consenso das previsbes dos intervenientes no
mercado.

Até abril de 2010, a pratica de monitorizacdo das condigcbes de mercado das
taxas de juro foi conduzida permanentemente, evitando derrapagens nos niveis
de encargos reais com 0S juros pagos. Até essa data, a taxa de juro
efetivamente paga pela ML rondaria os 2,5%, enquanto a divida contratada
com os bancos e emissdes obrigacionistas no mercado internacional atingiria
um valor superior a 4,3%, ou seja, implicava uma reducgéo para mais de metade
(60 milhdes de euros) dos juros pagos anualmente numa divida global de

aproximadamente 3,6 mil milhdes de euros.”

Srs. Eng.° Francisco José Cardoso dos Reis (ex-Presidente do Conselho
de Administracdo do Metropolitano de Lisboa, no periodo de 18 de junho
de 2010 a 22 de agosto de 2012) e Dr. Luis Ribeiro (ex-Administrador
Financeiro do Conselho de Administracdo do Metropolitano de Lisboa, no

periodo de 18 de junho de 2010 a 22 de agosto de 2012)
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Intervencéo inicial**®

Quanto ao processo de deciséo de contratar IGRF:
“(...) lgualmente sera de relevar que todas as decisbes que tomamos sobre
instrumentos de gestéo de risco financeiro (IGRF's), ao longo dos cerca de dois
anos de mandato que tivemos, foram aprovadas por unanimidade do coletivo
do Conselho de Administragédo (CA), de forma critica e informada, tendo como
base informacdes técnicas de suporte oriundas da area financeira, que eram
complementadas com a contribuicdo adicional de consultoria externa

especializada.

Sublinhou ainda este ex-Presidente do Metro de Lisboa sobre a insustentabilidade

financeira da empresa, devidamente evidenciada nos seus Relatérios e Contas:

(...) Comecaria por me socorrer de um excerto do Relatério da Comissdo de
Fiscalizacdo do ML, relativamente ao primeiro semestre do ano de 2011, onde
se pode ler: «(...) na presente situacdo, e como temos vindo a alertar, a
manutencdo da responsabilidade dos investimentos na rede pela empresa,
atuando por conta do Estado, e do correspondente e respetivo financiamento
com recurso sistematico a passivo remunerado, afigura-se insustentavel no
médio prazo e até no imediato, quer pelos elevados custos do mesmo, quer
pela grande dificuldade ou impossibilidade de, na atual conjuntura, a empresa

aceder ao mercado de crédito.(...)”

0 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 12 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Francisco José Cardoso

dos Reis, ex-Presidente do Conselho de Administracdo do Metropolitano de Lisboa, no periodo de 18 de
junho de 2010 a 22 de agosto de 2012, pags. 4-11, sublinhado do relator.
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No periodo do mandato do Sr. Eng® Cardoso Reis, este gestor publico mencionou que
ndo procedeu a contratacdo de novos contratos de derivados, tendo procedido a
reducdo da carteira de IGRF para reducdo do risco da carteira atendendo a presséo
das contrapartes para acionarem clausulas de vencimento antecipado:
“(...) No periodo de sensivelmente dois anos em que tivemos
responsabilidades de gestdo no ML, mais concretamente de junho de 2010 a
agosto de 2012, ndo se realizou qualquer contratacdo de novas operacgdes de
IGRF's.
As acdes desenvolvidas na gestdo do conjunto de contratos existentes, quando
tal foi possivel, foram unicamente as necessarias para garantir a reducdo do
risco da carteira, num contexto negocial muito dificil e onde, em situagbes
vérias as contrapartes dispunham de condicdes para exercer clausulas de
vencimento antecipado constantes das operacdes que se encontravam em

curso.(...).”

A composicao da carteira de swaps a data da tomada de posse da administracao
em causa nesta audicdo era a seguinte, carteira que foi apresentada a tutela
sectorial e financeira:
“(...) A data da nossa tomada de posse, o portfolio de IGRF’s do Metropolitano
de Lisboa era composto por 75 contratos (incluindo reestruturacdes), incidindo
sobre um capital nominal de 5,353 M€, e com as caracteristicas que VV. Ex.as
conheceréao do relatério do IGCP, o qual, verdade seja dita, n6s néo tivemos o
privilégio de conhecer.
O mark-to-market (MtM) a carteira, no final do primeiro semestre de 2010, era
de —371 M€, de acordo com o critério de avaliagdo seguido pelo consultor

externo que procedia a essa avaliacao.
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Esta carteira incluia, como é sabido de todos:

- Uma significativa diversidade de indexantes;

- Uma parcela importante de indices proprietarios cuja valorizacdo e
negociacao sé poderia ser efetuada com os bancos que comercializaram essas
operacoes;

- Um volume importante de operagfes sobrepostas, que tornavam qualquer
atuacao pontual mais complexa;

- Operagdes com memoaria e/ou com um gearing elevado, e com uma elevada
sensibilidade a determinados patamares de taxa de juro;

1/3 dos contratos incluia triggers de rating ou ownership, com clausulas de
vencimento antecipado.

Este retrato foi transmitido a tutela setorial em agosto de 2010
(aproximadamente um més apo6s a nossa entrada em funcgdes), numa reunido
em que foi efetuado um ponto de situacdo global da empresa, incluindo uma
apresentacdo especifica sobre o portfolio de derivados e sobre os riscos ja
identificados.

(...) Aqui chegados, sera o momento para corrigir uma informagédo, ou uma
ideia, que tem sido veiculada nos 6érgaos de comunicagcdo social de forma
menos correta. Esta correcdo prende-se com a necessidade de clarificar a
guem pertenceu a iniciativa de promover a caracterizacdo da carteira de
derivados da empresa Metropolitano de Lisboa desenvolvida pela Morgan
Stanley.

Contrariamente ao que se podera depreender da leitura de alguma noticias
veiculadas pela comunicagédo social, a iniciativa da contratacdo deste estudo
partiu do Conselho de Administracdo do Metropolitano de Lisboa, que

considerou essencial efetuar esta andlise agregada, na medida em que,
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embora existisse informagédo sobre cada uma das operagfes individualmente
consideradas, ndo existia informacdo sobre o comportamento do portfolio no
seu todo, nem analises de sensibilidade do impacto de movimentos dos
indexantes sobre esse conjunto de posicoes.

O estudo em causa foi desenvolvido a partir de setembro de 2010

(...) E em sequéncia da concluséo deste levantamento que se realiza uma
reunido no Ministério das Financas, em novembro de 2010, a nosso
pedido, onde é apresentado pela Morgan Stanley o trabalho desenvolvido
e que, inclusivamente, ja foi descrito na comunicacdo social. Nesse trabalho
preconiza-se uma estratégia de atuacdo adequada a gestdo da carteira de
derivados do ML, nele se suscitando o interesse de um maior envolvimento do
Ministério das Financgas, em particular do IGCP, no acompanhamento e apoio a
empresa nesta matéria.

Em termos gerais, essa estratégia passava pela adogdo, sempre que
possivel, de uma politica conservadora de reducdo de risco, de
minimizagdo dos encargos estimados e de reducdo de exposicdo a
indexantes néo diretamente relacionados com o passivo remunerado da
empresa ou indices proprietarios das contrapartes, a qual, dada a sua
adequacdo a situacdo em presenca ndo teve reparos por parte do
Ministério das Financas.

(...) No final de 2010 e especialmente ao longo do primeiro trimestre de 2011,
a empresa foi alvo de diversos cortes do seu rating, que consideramos
desajustados e agressivos, facto que deu a um conjunto significativo dos
bancos contrapartes destas operacdes os fundamentos contratuais para
exigirem a early termination das suas posicbes. Isto sucedeu precisamente

numa altura em que o ML ndo dispunha de recursos financeiros préprios ou do
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apoio do Orgcamento do Estado para fazer face a essas responsabilidades
acrescidas.

(...)Foi neste enquadramento extremamente complexo e de evolugdo
crescentemente restritiva que o ML acedeu a reestruturar/substituir algumas
operagbes, sempre apés avaliacdo do impacto financeiro estimado das
mesmas e a luz dos vetores de atuagdo acima identificados — reducéo do risco
/ aumento da transparéncia / minimizagdo do impacto sobre a tesouraria da
empresa.

(...) Em termos gerais foram efetuadas as seguintes tipologias de operacoes:

- Duas operacfes de cesséo da posicao contratual na sequéncia de execugao
de uma early termination option pela contraparte, onde foi possivel alcangar
uma reducdao significativa do respetivo risco;

- Dez operagbes de reestruturacdo, também com diminuicdo de risco, uma
delas ja terminada;

- Uma operacéo de renovacao, de forma a evitar o0 pagamento antecipado do
justo valor & contraparte, iniciativa desenvolvida em articulagéo estreita com o

IGCP.”

Em resposta a uma pergunta da Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE), que diz
respeito a forma como este problema dos contratos de swaps foi acompanhado e
tratado pela tutela, o Sr. Dr. Luis Ribeiro afirma:
“Durante o nosso mandato foi efetivamente prestada de uma forma regular toda
a informacéo que a propria Direcdo-Geral do Tesouro e Financas comecou a
recolher a partir, salvo erro, do primeiro trimestre de 2011. Para além disso,
houve contactos pontuais dadas as caracteristicas do préprio portfolio. Foi ja

referido que fizemos uma primeira reunido com a tutela técnica logo em agosto
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de 2010e, mais tarde, a apresentacdo de um estudo sobre a carteira efetuado
pele Morgan Stanley em novembro do mesmo ano. A partir dai comecaram a
existir contactos regulares com a Direcado-Geral do Tesouro e Finangas sobre a

evolugéo da mesma ™!

E ainda sobre esta matéria:

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Engenheiro, peco-lhe sé que precise e
me esclarega sobre se entre junho de 2011 e agosto de 2012, momento em
gue sai, alguma proposicéo de solucdes, se houve algum contacto com a tutela
acerca dos riscos que a empresa corria, se houve de facto essa proximidade
gue parece ter havido entre a Metro de Lisboa e o Governo..

(...) O Sr. Dr. Luis Ribeiro: — Houve, de facto, alguns contactos, o primeiro dos
quais ocorreu, na sequéncia da mudanca do Governo, de um pedido nosso de
uma reunido a Direcdo-Geral do Tesouro e Financas para discutir muitos dos
pontos que tinhamos em aberto, nomeadamente a situacdo de tesouraria do
Metropolitano de Lisboa, as necessidades de financiamento e também a
guestao dos instrumentos derivados. E houve uma interacdo mais tarde, nesse
ano, em dezembro de 2011, relativamente a uma operacao especifica de swap
gue estava também sob a ameaca de uma early termination, em que foi
possivel, através da Direcdo-Geral do Tesouro e Financas, obter um
envolvimento do IGCP na propria negociacao.152

O Sr. Dr. Luis Ribeiro finaliza dizendo:

11 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 12 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Francisco José Cardoso

dos Reis (ex-Presidente do Conselho de Administragdao do Metropolitano de Lisboa, no periodo de 18 de
junho de 2010 a 22 de agosto de 2012, pag. 15.

52 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 12 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Francisco José Cardoso
dos Reis (ex-Presidente do Conselho de Administracdo do Metropolitano de Lisboa, no periodo de 18 de
junho de 2010 a 22 de agosto de 2012, pag. 18-19
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“Relativamente a essa questao sobre o nivel de preocupagdo que existiria tera
de perguntar aos membros do Governo; para nés, nas interacbes que tivemos
com a Direccdo-Geral do Tesouro e com o IGCP, ficou claro que havia alguma
preocupagédo a partir do momento em que, Ou por nossa via, ou por outras vias,

que eu ndo sei, ficaram com conhecimento da situacdo do portfolio”**

b. Carris

Conforme se encontra detalhado na sec¢do 3.b. Empresas publicas e bancos que
celebraram contratos IGRF, a Carris tinha em carteira, a data de 28 de setembro de
2012, 4 operagOes de derivados que apresentavam, nessa mesma data, um valor de
mercado negativo de cerca de 103 milh6es de euros. Destas 4 operagfes, 2 foram
classificadas como problematicas pelo IGCP",
Da audi¢do do Sr. Dr. José Manuel Silva Rodrigues, Presidente do Conselho de
Administracéo da Carris no periodo de 2003 a 2013, no dia 11 de setembro de 2013,
destaca-se da sua intervengao inicial:
“(...) entre setembro de 2005 e junho de 2007, a Carris procedeu a contratagédo
de quatro swaps com o Unico objetivo de se proteger do impacto de uma
subida muito acentuada que se vinha verificando nas taxas de juro, 0 que, a

nao ser feito, agravaria, naturalmente, de forma muito significativa, os custos

financeiros da empresa e obrigaria a contratacdo de novos empréstimos para

133 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 12 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Francisco José Cardoso

dos Reis (ex-Presidente do Conselho de Administragdao do Metropolitano de Lisboa, no periodo de 18 de
junho de 2010 a 22 de agosto de 2012, pag. 21-22

3% Conforme consta da tabela com a classificagdo das operacgdes preparada pelo IGCP e remetida a
Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transacGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacdo das operacgdes serd
abordada em detalhe na secgdo 11.f.
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fazer face a acrescidas necessidades de financiamento. A empresa enfrentava,
entdo, como continua a enfrentar atualmente, um desequilibrio financeiro
estrutural crescente.

(...) Toda a informacado sobre estes swaps foi, desde o primeiro momento,
totalmente clara e do conhecimento publico, designadamente do acionista
Estado, nunca tendo sido colocada a Carris qualquer questdo, levantada
qualquer reserva ou feita qualquer recomendacdo ou comentéario para alterar a
situacdo vigente, por parte do acionista, dos o6rgaos de fiscalizagcdo da
empresa, da Direcdo-Geral do Tesouro e Financas, do Tribunal de Contas, da
Inspecéo-Geral de Finangas ou de outra qualquer entidade.

A efetiva alteracdo do efeito pretendido com a contratacdo dos quatro
instrumentos de gestdo de risco decorreu da imprevista e profunda crise do
sistema financeiro internacional e da queda acentuada das taxas de juro a
partir dos finais de 2008, bem como dos efeitos da prolongada recesséo, em
particular, nos paises da zona euro.

Foi a conjugacdo de dois efeitos, intensidade e duracdo, na queda brutal e
imprevista das taxas de juro que acabou por produzir consequéncias negativas
imprevistas em varios destes instrumentos de gestéo de risco.

(...) a Inspecdo-Geral de Financas, entidade de fiscalizagdo do Estado, fez, em
2008, uma auditoria aos quatro swaps contratados pela Carris, tendo entdo
elaborado um relatério detalhado sobre essa mesma auditoria. Nesse relatorio
(pagina 11) é referido o seguinte (e passo a citar): «Num contexto de
endividamento a taxa variavel, a Carris segurou o risco da taxa de juro ao
contratar operacdes de swap de taxa de juro variavel para fixa. Ao celebrar os

contratos de permuta de taxa de juro, a empresa reduziu adequadamente o
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risco envolvido.» Repito: «... a empresa reduziu adequadamente 0 risco
envolvido.» (fim de citacao).

O relatério, cuja leitura recomendo vivamente, nao contém qualquer referéncia
menos positiva as decisdes entdo tomadas pela administracdo; pelo contrario,
€ elogioso em relacdo a essas decisdes.

A partir de junho de 2011, como os Srs. Deputados sabem, na sequéncia do
Despacho n.° 896/2011 do entdo Secretario de Estado do Tesouro e Finangas
e tendo em vista permitir, entre outras, ao Governo dar cumprimento a
obrigacBes no ambito do Memorando de Entendimento com a troika, foi criado,
pela Direcdo-Geral do Tesouro e Financas, um template de preenchimento
obrigatdrio através do qual a empresa passou a reportar, trimestralmente, todos
produtos derivados que tem em carteira, tendo sido solicitada e prestada toda a
informag&o com efeitos a 2009.

Essa informacao indica, para cada um dos quatro instrumentos de gestédo de
risco que existem na empresa, todas as variaveis consideradas relevantes e sé
nao indicara mais porque tal ndo sé ndo sera relevante como nao foi solicitado
a empresa.

Ou seja: o Governo e, em particular, a tutela financeira da Carris conhecem,
desde o inicio da sua contratacdo e com acrescido detalhe, desde meados de
2011, os quatro swaps contratados pela empresa.

Nao obstante, a Carris nunca foi questionada sobre a matéria em apreco,

seja internamente pelos seus 6rgdos de fiscalizacdo, seja externamente,

diretamente pelo Governo ou pela Direcdo-Geral do Tesouro e Financas,

ou, ainda, pelas entidades de fiscalizacdo, designadamente o Tribunal de

Contas e a Inspecao-Geral de Financas.
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(...) Alids, como bem acabo de referir, o reporte sobre os produtos derivados
existentes na Carris foi feito desde o primeiro momento: o primeiro swap foi
contratado em 2005 e logo no Relatério e Contas desse ano foi referido com
detalhe, tendo o referido Relatério e Contas sido aprovado pelo acionista
Estado sem qualquer reserva. Alias, no periodo em que presidi a Carris, entre
2003 e 2013, o Estado sempre atuou desta forma, aprovando as contas sem
gualquer reserva e elogiando recorrentemente a gestdo da empresa.

A titulo de exemplo, na Assembleia-Geral realizada no passado dia 26 de
margo deste ano, consequentemente, em que foi aprovado o Relatério e
Contas de 2012 e onde se referem, como, alids, sempre aconteceu com todo o
detalhe, os swaps existentes no Relatério e Contas, as suas caracteristicas e
impactos (paginas 69, 70 e 173 a 177 do referido relatério), o acionista Estado,
para além de aprovar um voto de confianca no Conselho de Administragcéo, no
orgéo de fiscalizacdo e, individualmente, em cada um dos seus membros, nos
termos do ponto 3 da ordem de trabalhos, conforme consta da ata da
Assembleia-Geral, logo no ponto 1 emitiu a seguinte declaragéo de voto, que
passo a ler: «O acionista Estado regista com apreco os esfor¢cos desenvolvidos
pelo Conselho de Administracdo da Carris, tendo em vista o cumprimento das
determinagfes legais a que a empresa se encontra vinculada enquanto
entidade do sector empresarial do Estado e as orientacdes que lhe tem dirigido,
bem como os resultados que foram alcangados em varios dominios.» (fim de

citagdo).”™>®

155

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 3-7.
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Quando questionado relativamente ao grau de conhecimento e acompanhamento por

parte da tutela do recurso da Carris a contratacdo de IGRF, foi referido o seguinte:

Pergunta da Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE):
(...) Relativamente ao acompanhamento dos instrumentos de swap da Catrris,
sabe dizer-me quem era responsavel por fazer este acompanhamento por
parte da tutela durante os diversos governos, nos ultimos anos, nas ultimas
décadas?”

Resposta do Dr. José Silva Rodrigues:
“Sr.2 Deputada, sabemos a quem, trimestralmente, enviAvamos o0 reporte.
Mandavamos a DGTF e, dentro da DGTF... Como ficard visivel nos quadros
gue aqui entrego aos Srs. Deputados, era o Dr. Sousa Bentes, Diretor
Financeiro da empresa, que escrevia, alias, «por indicacdo do Sr. Presidente
do Conselho de Administragéo, procedo ao envio da informacédo». Para onde
mandava essa informacéo? Para a DGTF, para a Dr.2 Fernanda Martins, que
penso que é diretora de servigos do setor empresarial do Estado. Penso que é
assim, mas, enfim, € um dos diretores de servicos da DGTF. Era o circuito que

estava montado e era o circuito que era seguido.”™*®

Pergunta do Sr. Deputado Fernando Virgilio Macedo (PSD):
“(...) Quanto a uma outra questéo, referida aqui varias vezes pelo Sr. Doutor, a
de que, desde junho de 2011, tem informado a tutela relativamente ao mark-to-

market dos produtos, etc., gostaria de lhe perguntar o seguinte: e antes de

18 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 84-85.
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junho de 2011, havia alguma informacdo a tutela relativamente a estes
produtos?”
Resposta do Dr. José Silva Rodrigues:

(...) Sobre o reporte ao Estado, ao acionista, a tutela, ha duas situagbes
diferentes: até 2011 e pds-2011. Até 2011, o reporte € o0 reporte que vem Nnos
relatérios e contas anuais. Como disse aos Srs. Deputados, desde a primeira
hora, logo em 2005, quando contratamos o primeiro swap, 0 reporte consta,
com todo o detalhe, do relatério e contas. E foi sempre assim: a partir de 2005,
no relatério e contas, conhecem-se os mark-to-market, os fluxos financeiros, as
taxas de juro a pagar e a receber. E esses relatorios, como o Sr. Deputado
sabe, antes de serem aprovados em assembleia geral, sdo enviados pela
empresa a IGF, a DGTF, a tutela setorial. Portanto, sdo previamente
apreciados por essa tutela e s6 depois, com base no despacho conjunto dos
dois Secretéarios de Estado, é que, em assembleia geral, as contas sdo ou nao
aprovadas. Acresce que os 6rgaos de fiscalizacao da empresa (o seu Conselho
Fiscal, o seu ROC, o seu auditor externo) exercem isso mesmo, isto é, também
em representacao do acionista e na defesa do interesse do acionista, exercem
a fiscalizagéo sobre os atos do Conselho e sobre a gestéo. Portanto, tudo isso
é claro. Ao que acresce, neste caso particular, que, até 2011, temos dois outros
elementos de informacdo ao Governo que tém alguma importancia: o relatério
da IGF de 2008 e o primeiro relatorio do Tribunal de Contas que € publicado
em 20009.

A partir de 2011, para além de tudo isto que j& referi, e de mais um relatério do

Tribunal de Contas, aquele que acabou de sair, temos o reporte trimestral.™*’

Y7 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 112-115.
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Pergunta da Sra. Deputada Ana Catarina Mendonca (PS):
“Mas o Sr. Doutor diz aqui que partilhou sempre a informagdo com o atual
Governo. Significa que trimestralmente dava a informacdo detalhada que, de
resto, deixard nesta Comisséo. Foi aqui dito que havia um desconhecimento
total da situacéo ao longo dos tempos.
A minha pergunta é perceber se alguma vez o Governo chamou a sua
empresa, na sua qualidade de Presidente, para definirem uma estratégia sobre
a situacdo, porque aquilo que me esta a dizer € que ndo se pode alegar hoje,
em 2013, um profundo desconhecimento, durante dois anos, da situagéo sobre
a contratagdo de quatro instrumentos de gestéo de risco financeiro.”

Resposta do Sr. Dr. José Silva Rodrigues:
“— Sr.2 Deputada, sobre a data, o primeiro reporte foi feito no dia 11 de julho
de 2011. Repito: 11 de julho de 2011, com efeitos a 2009, portanto, com
informagdes retroagindo a 2009 e trimestralmente, religiosamente, a Carris
cumpriu, como é sua obrigacdo, com este reporte, o qual ia para a Dire¢édo-
Geral do Tesouro e Financas.
Se a Direcado-Geral do Tesouro e Finangcas dava ou ndo conhecimento a Sr.2
Secretéria de Estado do Tesouro, essa jA& é uma questdo que, como
perceberdo, € completamente alheia a Carris. Parto do principio — e também
ja fui Diretor-Geral — de que qualquer diretor-geral (muito mais até do que
gualquer presidente) tem reunibes regulares com o Governo, em que reporta
ao Governo aquilo que sdo os temas relevantes. E este era indiscutivelmente
um tema relevante. Portanto, ndo me passa pela cabeca (mas isso com certeza
gue os responsaveis pela Direcdo-Geral do Tesouro e Financas e a tutela

politica da Direcdo-Geral do Tesouro e Financgas, a época, poderdo esclarecer)
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gue estes elementos ficassem perdidos e esquecidos na Dire¢do-Geral do

Tesouro e Finangas.™®

E finalmente,

Pergunta do Sr. Deputado Fernando Virgilio Macedo (PSD):

“(...) Quanto a uma outra questao, referida aqui varias vezes pelo Sr. Doutor, a
de que, desde junho de 2011, tem informado a tutela relativamente ao mark-to-
market dos produtos, etc., gostaria de lhe perguntar o seguinte: e antes de
junho de 2011, havia alguma informacdo a tutela relativamente a estes

produtos?”

Resposta do Dr. José Silva Rodrigues:

“(...) Sobre o reporte ao Estado, ao acionista, a tutela, ha duas situagfes
diferentes: até 2011 e pds-2011. Até 2011, o reporte € o reporte que vem nos
relatorios e contas anuais. Como disse aos Srs. Deputados, desde a primeira
hora, logo em 2005, quando contratamos o0 primeiro swap, 0 reporte consta,
com todo o detalhe, do relatério e contas. E foi sempre assim: a partir de 2005,
no relatério e contas, conhecem-se os mark-to-market, os fluxos financeiros, as
taxas de juro a pagar e a receber. E esses relatérios, como o Sr. Deputado
sabe, antes de serem aprovados em assembleia geral, sdo enviados pela
empresa a IGF, a DGTF, a tutela sectorial. Portanto, sdo previamente
apreciados por essa tutela e s6 depois, com base no despacho conjunto dos

dois Secretarios de Estado, é que, em assembleia geral, as contas sao ou ndo

aprovadas. Acresce que os 0rgaos de fiscalizacdo da empresa (o seu Conselho

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,
ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 21-23.
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Fiscal, o seu ROC, o seu auditor externo) exercem isso mesmo, isto €, também
em representacdo do acionista e na defesa do interesse do acionista, exercem
a fiscalizacdo sobre os atos do Conselho e sobre a gest&o. Portanto, tudo isso
€ claro. Ao que acresce, neste caso particular, que, até 2011, temos dois outros
elementos de informacé@o ao Governo que tém alguma importancia: o relatério
da IGF de 2008 e o primeiro relatério do Tribunal de Contas que é publicado
em 20009.

A partir de 2011, para além de tudo isto que j& referi, e de mais um relatério do

Tribunal de Contas, aquele que acabou de sair, temos o reporte trimestral.”™*

Quanto a natureza dos contratos celebrados, destaca-se de seguida o que a este

propésito disse o Sr. Ex-Presidente da Carris.

Pergunta do Sr. Deputado Paulo Sa (PCP):
“A minha pergunta tem que ver com a estratégia que a Carris privilegiava na
contratacdo destes quatro swaps pelo que pergunto se privilegiava ou ndo uma
estratégia de contratacdo de swaps complexos, toxicos, que permitiam obter
ganhos a curto prazo a custa de custos colossais no futuro.”

Resposta do Dr. José Silva Rodrigues:
“(...) aresposta é liminarmente «ndo»! Isto pela simples circunstancia de que a
Carris nunca contratou swaps que entendesse serem complexos, toxicos e
mais as outras coisas todas que o Sr. Deputado tera dito e muitas mais que

nao tera dito e que nos entretanto fomos ouvindo.

19 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 112-115.
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Portanto, ndo foi com a preocupacdo de privilegiar ganhos de curto prazo,
porque eu ja tive oportunidade de dizer aos Srs. Deputados, uma coisa que
parece Obvia é que, efetivamente, a gestdo € avaliada pelos resultados
operacionais, porque € a area que a gestao controla.

Porque é que efetivamente a gestao se preocupou também com a componente
financeira?

Por uma razdo simples que tive oportunidade de dizer logo na minha
intervengdo inicial, porque quanto maior o resultado financeiro, negativo
infelizmente para a histéria da empresa, maiores as necessidades de

financiamento da empresa.”*®°

Ainda sobre esta matéria,

Pergunta do Sr. Deputado Paulo Sa (PCP):

“— Sr. Presidente, Sr. Doutor, o senhor respondeu a minha questdo os trés
primeiros segundos dizendo que ndo adotou essa estratégia.

Pois bem, a analise da documentagdo que foi recebida nesta Comissdo néo
corrobora a sua resposta, pelo que por manifesta falta de tempo, pela minha
parte s6 disponho de oito minutos, vou questiona-lo apenas por um swap
aguele que acumulou mais perdas, o snowball com os subjacentes 90 milhdes
de euros, classificados no relatério do IGCP, dossier Santander, como sendo
um nivel de risco maximo, nivel 8 (numa escala de 1 a 8) e que a 30 de junho

de 2012 acumulava perdas de 43 milhdes de euros.

160

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 57-58.

196



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

No dia 6 de novembro de 2006, por e-mail o Banco Santander apresentou uma
proposta a Carris que continha seis possibilidades de swaps. O primeiro destes
swaps era um vanilla simples, mas, depois, ia aumentando de complexidade
até um swap claramente especulativo, de elevado risco, que dependia da
evolucdo futura de variaveis desconhecidas.

O Banco Santander recomendava o mais complexo, dizendo, no seu e-mail,
gue era aquele que maior beneficio trazia (ndo dizia para quem, mas presume-
se que seria para o Banco, a custa dos prejuizos da Carris).

Trés dias depois, apenas trés dias depois, apdés uma andlise sumaria, que esta
aqui em algumas folhas, o Conselho de Administracdo da Carris, no dia 9 de
novembro de 2007, escolheu 0 mais complexo destes swaps, o0 swap
especulativo. Este swap trocava a Euribor a seis meses por uma taxa fixa,
acrescida de um spread acumulavel de trimestre para trimestre, spread esse
gue dependia de duas variaveis, cuja evolugdo futura era desconhecida e que a
Carris, obviamente, ndo controlava. Este swap permitia, a contratacdo, obter
ganhos imediatos a custa de um risco colossal, de que as tais barreiras, de que
ja falou exaustivamente, fossem ultrapassadas, mas os ganhos eram
imediatos, porque trocava a Euribor, que, no momento, era de cerca de 3,7%,
por uma taxa inicial de 1,8%, a custa, repito, de riscos colossais.

Portanto, penso que este exemplo e a escolha feita pelo Conselho de
Administracao, trés dias depois de receber este menu do Santander, prova que
a estratégia seguida pelo Conselho de Administracdo privilegiava o risco e a
especulacao para obter ganhos imediatos a custa de riscos futuros.

Pedia-lhe, pois, que esclarecesse porque € que a Carris escolheu este swap, 0
sexto da lista que Ihe foi oferecida.”

Resposta do Dr. José Silva Rodrigues:
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“Portanto, o Conselho de Administracdo escolheu o produto que escolheu,
ponderando, naturalmente, de acordo com a analise feita pela sua area técnica,
0s pros e os contras de cada um dos produtos. E foi entendido que o produto
escolhido era, efetivamente, aquele que se afigurava mais equilibrado e mais
adequado ao objetivo, que era o de proteger o risco da taxa de juro, ndo era
especular, ndo era, obviamente, ter ganhos de curto prazo e o futuro logo se
veria — ndo! —, mas, porque a probabilidade de as tais perdas potenciais do
futuro, que o Sr. Deputado referiu, e, infelizmente, varias se vieram a verificar,
era tdo remota, tdo remota, tdo remota que, efetivamente, ndo podia ser

determinante para a decisdo tomada.”™®*

E em resposta ao Sr. Deputado Hélder Amaral, ainda sobre os swaps contratados com
0 Banco Santander:

“Sim, mas mesmo desses dois, Sr. Deputado, acabei de |lhe dizer que num

deles a taxa é de 2,95% e ndo vejo nenhum problema ai, no outro sim,

como o senhor disse, com taxas de 18%, com certeza que sim...”**

Em relacdo ao acompanhamento das operacfes e a eventuais tentativas de as
reestruturar, referiu:
“Né6s tentamos reestruturar com o Santander este produto e, obviamente,
durante 0 ano de 2011 e no inicio de 2012, as propostas que recebemos do

Banco Santander de reestruturacdo eram piores, do nosso ponto de vista e de

181 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 60-63.
182 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,
ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 51-52.
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acordo com a analise que fizemos sobre essas propostas, do que manter os
swaps tal qual estao.

Portanto, essa foi a razéo pela qual ndo houve a reestruturagdo desses swaps,
ou seja, porque num caso ndo tem problema algum, pois tem uma taxa de
2,96%, e no outro caso tem problema, como acabou de dizer, com 19% de juro,
mas as propostas para a reestruturagdo eram piores do que aquilo que
tinhamos, como pode ser evidenciado — alids, essas propostas podem ser

também carreadas para a Comissao de Inquérito e devidamente analisadas. ™

Quando questionado, também pelo Sr. Deputado Hélder Amaral (CDS-PP), quanto ao
cumprimento do dever dos administradores das empresas publicas de assegurarem
uma gestdo prudencial das mesmas, referiu:
“Sr. Deputado, a sua pergunta levanta varias questées a que procurarei
responder.
Quanto a gestdo prudencial, ndo temos qualquer ddvida que fizemos uma
gestdo prudencial e que tomamos decisdes com base nas informagfes de que
dispunhamos, histéricas e previsionais. Portanto, tivemos as cautelas todas
gue efetivamente era suposto termos, de acordo com aquilo que era o que
estava... Olhando para tras, para o que aconteceu no passado, alguma vez
tivemos estas situa¢cdes? Nunca. O que esta previsto? Esté previsto qualquer
sinal? Nada! Portanto, prudenciais...!?
Mas mais do que isso, Sr. Deputado: o Tribunal de Contas faz duas auditorias

a Carris, uma em 2008, publicada em 2009 (que também vou deixar com a

183 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,

ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pag. 52.
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Comisséo), e outra agora, como eu disse — felizmente que foi agora em plena
discussdo do tema —, em 2013, que tem, obviamente, uma analise sobre
2009, 2010, 2011 e nalguns aspetos sobre 2012, uma vez que a auditoria é
feita no final do ano de 2012. E em qualquer desses relatdrios, que vou deixar
aos Srs. Deputados, ndo esta dito em parte nenhuma pelo Tribunal de Contas
gue a gestdo da Carris ndo tenha sido prudente! Isso ndo existe, ndo esta
escrito!! Nao esté escrita a mais pequena alusdo a essa situagéao.

Tive oportunidade de ler sinteticamente o relatério — os Srs. Deputados
seguramente ja leram, mas irei deixa-lo —, que refere muitos aspetos sobre
swaps, mas, sintetizando, das muitas coisas que estdo escritas, o que esta
escrito pelo Tribunal de Contas é: «Estes instrumentos de cobertura de risco,
devido a evolucdo descendente das taxas de juro nos ultimos anos, relevaram-
se para a empresa um encargo adicional de montante assinalavel». Diz-se: «...

devido a evolugdo descendente das taxas de jurox»!...”**

c. Metro do Porto

De acordo com a informacgdo constante na seccao 3.b. Empresas publicas e bancos

gue celebraram contratos IGRF, a Metro do Porto, a data de 28 de setembro de 2012,

tinha 15 operacbes de derivados cujo valor de mercado, nessa mesma data, era

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. José Manuel Silva Rodrigues,
ex-Presidente da Carris e do Metro de Lisboa, pags. 36-38.
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negativo em cerca de 1.1 mil milhdes de euros. Destas 15 operacdes, 11 foram

classificadas pelo IGCP como problematicas*®.

Para efeitos da averiguacdo dos procedimentos seguidos pela Metro do Porto na

contratagdo e acompanhamento de instrumentos de gestdo de risco financeiro,

recorreu-se as seguintes audicgdes:

Audicdo de 5 de setembro de 2013 do Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda, na
gualidade de Presidente da STCP, num periodo de mandato que ocorreu entre
2003 e 2006, e também da Metro do Porto, como membro do Conselho de
Administracdo, entre 2004 e 2008. De notar que o Sr. Eng.° Juvenal da Silva
Peneda se dirigiu @ Comissao no inicio dos trabalhos da mesma, manifestando
a sua disponibilidade para depor;

Audicdo de 10 de setembro de 2013 do Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira
Fonseca, Presidente do Conselho de Administragdo da Metro do Porto no
periodo de 26 de marco de 2008 a 15 de julho de 2012, que se fez
acompanhar pela Sra. Dra. Gorete Rato, administradora com o pelouro
financeiro no mesmo periodo;

Audicdo de 22 de outubro do Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino, 2.°
Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto entre julho de 2006 e
junho de 2011. De referir que foi o Dr. Braga Lino que, através de oficio
dirigido a Comissdo, manifestou a sua disponibilidade para colaborar nos

trabalhos.

165

Conforme consta da tabela com a classificagdo das operagdes preparada pelo IGCP e remetida a

Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transacGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacdo das operagGes serd
abordada em detalhe na secgdo 11.f.
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Na sua intervencéo inicial, o Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda referiu:
“(...) Aceitei a minha nomeacdao para a administracdo da Metro do Porto com a
condicdo de me ser atribuida a missdo especifica de gerir a articulacdo da
STCP com a operacdo da Metro do Porto, facilitando a reestruturacdo da
STCP, e gerir o crescimento vertiginoso da operacédo da Metro.
A Metro do Porto estava extremamente bem apetrechada de recursos humanos
especialistas na gestao financeira e em perfeita consonancia com os 6rgaos de
controlo da empresa e da tutela, com quem essas decisbes eram sempre
concertadas.
Porque a minha missdo na Metro era garantir a articulacdo da operacdo da
STCP com a operacdo da Metro do Porto, facilitando a reestruturacdo da
STCP, e gerir o crescimento vertiginoso da operagdo da Metro, e nas
circunstancias que explicitarei de seguida, optei por ndo interferir em decisdes

fora da minha &rea de responsabilidade.”™®

Sobre o grau de conhecimento da tutela relativamente as operagbes de IGRF
contratadas pela Metro do Porto e sobre a forma como as referidas transagfes eram
aprovadas ao nivel do Conselho de Administragdo, disse:
(...) “A tutela estava sempre informada. Nalguns casos, ha despacho da tutela
a dizer «Visto. Concordo» — 0 que significa uma coisa muito simples: «eu
aprovei estas operacdes». E, portanto, usando a regra da unanimidade, que
sempre pautou as decisdes no Conselho de Administracdo na Metro do Porto,
embora na STCP eu nunca tivesse permitido a elaboracdo deste tipo de

instrumentos de cobertura de risco, na Metro do Porto, por estes motivos que

168 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng®?. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 3-4.
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estou agora aqui a explicitar, ndo tinha condicbes nem argumentacdo que

bastasse, como se imagina, para me opor a estas decisées.”™®’

Ainda a propésito do conhecimento e acompanhamento da tutela, o Sr. Eng®. Juvenal

da Silva Peneda disse em resposta & Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE):

“Agora, aquilo que quero demonstrar é que todas estas operagcdes eram do
conhecimento da tutela — néo falo dos relatdrios trimestrais que o ROC (como
sabem os revisores oficiais de contas fazem relatérios trimestrais para 0s
acionistas e essas questdes todas)... O que é um facto é que as propostas de
contratagdo que chegavam ao Conselho de Administragdo chegavam com
informacéo a tutela, a tutela muitas vezes respondia a dizer: «visto, concordo»,
apareciam com todas as béncaos do revisor oficial de contas, das empresas
gue fazem aquelas auditorias aos relatdrios e contas, e ndo sei qué, todas elas
a dizerem que sim. Qual era a minha alternativa? Se ndo estou de acordo, saio!

Foi isso que eu fiz. Demorei dois anos! O que é que podia fazer mais?!"®

Quanto a linha deciséria deste tipo de matérias na Metro do Porto, e as

especificidades de funcionamento deste Conselho de Administracdo, que na sua

composi¢ao tem sete membros, sendo trés executivos, incluindo o Presidente e quatro

nao executivos, refere-se:

Pergunta da Sr.2 Deputada Elsa Cordeiro (PSD):

167

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng?. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administracdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pag. 14.

168

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 53-54.
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(...) “Néo o queria fazer, mas, devido a intervengdo do Deputado Paulo Sa e no
sentido de o esclarecermos melhor, todos os presentes e também que nos esta
a ver e a ouvir neste momento, penso que sera importante abordarmos a forma
e o funcionamento de um Conselho de Administracdo com as carateristicas
gue tinha o da Metro do Porto.
Queria que comecasse por confirmar, ou ndo, que o funcionamento era o
seguinte: uma comissdo executiva com trés elementos e quatro
administradores ndo executivos, que eram representantes da Junta
Metropolitana do Porto e todos eram presidentes de camara. Os
administradores ndo executivos nao tinham qualquer fungéo e responsabilidade
executiva na empresa e a sua presenca e intervencdo no Conselho de
Administracao limitava-se as decisoes relativas a expanséo da rede do metro e,
como presidentes de camara, as suas preocupacdes eram as de que 0 metro
do Porto efetuasse uma expansao da sua atividade no sentido de servir melhor
a populacéo da Area Metropolitana do Porto.
Esses administradores nunca interferiram em questdes executivas e na gestao
da empresa, as quais eram da responsabilidade da comissao executiva.
Resposta do Sr. Eng. Juvenal da Silva Peneda:
‘A mudancga de estatutos da Metro do Porto, em 2008, teve algum significado,
portanto, depois da minha saida. Ai, efetivamente, os representantes da Junta
Metropolitana preocupavam-se quase em exclusivo, conforme disse, com a
expansdo. Houve um «acordo» entre o Governo e a Junta Metropolitana em
gue o Governo disse: «NOs damos a segunda fase da expansao e voOcés
deixam de participar na gestao direta da empresa». Basicamente, foi isto. E foi

a partir dai que os trés representantes da Junta Metropolitana efetivamente
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estavam no Conselho de Administracdo unicamente a controlar a expansao do

metro.®

Relativamente aos swaps celebrados pela empresa durante o periodo em que exerceu

funcdes como membro do Conselho de Administracdo da Metro do Porto, referiu, em

resposta ao Sr. Deputado Paulo Sa (PCP):
“— Pela informacéo que tenho, em janeiro de 2007, a Metro do Porto celebrou
um financiamento com o Santander Central Hispano em substituicdo de um
swap previamente contratado ao BCP, de margo de 2003, pois este contrato
swap foi considerado pelo Tribunal de Contas como passivel de ser melhorado.
Portanto, havia uma recomendacdo do Tribunal de Contas para a Metro do
Porto renovar, entre aspas, o swap contratado com o BCP em marco em 2003.
Na sequéncia desse alerta do Tribunal de Contas, em 2007, apds consulta do
departamento financeiro a seis instituigdes, decidiu-se iniciar negociagées com
o Santander Central Hispano para realizacéo deste swap.
O segundo swap foi contratado em julho de 2007, com o Santander/Depfa
Bank, no valor de 100 milhdes de euros, que foi formalizado a 12 de setembro,
depois de consulta ao revisor oficial de contas, etc.
A terceira operacéo financeira, julgo que a maior de todas, e que depois deu
origem a dois swaps, foi contratada com o Deutsche Bank e com o Goldman
Sachs, no valor de 252 milhdes de euros, para dar cobertura as necessidades
de financiamento do ano de 2008. Comec¢a a ser analisada em janeiro; 0
revisor oficial de contas da o seu parecer; a Direcao-Geral do Tesouro e
Financas da o seu «ok» a 7 de fevereiro; neste caso o entdo Secretério de

Estado do Tesouro e Finangas autoriza; e a Sr.2 Secretaria de Estado dos

189 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administracdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 56-58.
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Transportes diz que ndo tem nada a opor. A 13 de fevereiro o Conselho de
Administracdo assina um contrato de financiamento, com swaps associados no
montante de 126 milhées de euros cada um.”™"
Tentando aferir o grau de conhecimento do Sr. Eng. Silva Peneda relativamente as
operacbes contratadas, em particular no que concerne a operagcdo snowball
contratada com o Banco Santander, perguntou o Sr. Deputado Paulo S4 (PCP):
“(...) Sr. Engenheiro, queria questiona-lo sobre o primeiro dos swaps que
referiu, com o Banco Santander, de 11 de janeiro de 2007, aprovado a 10 de
janeiro de 2007 na Metro do Porto. Este é, sem dulvida, um dos swaps mais
daninhos que foram contratos pelas empresas publicas desde 2003. E um
swap snowball alegadamente para fazer cobertura de risco do empréstimo de
89 milhdes de euros, mas o proprio swap tinha um valor de mercado, a 31 de
dezembro de 2012, de menos 507 milhdes de euros. Ou seja, 0 valor negativo
do swap era 5,7 vezes superior ao empréstimo subjacente.
Pedia-Ihe para explicar o funcionamento do swap que foi contratado em janeiro
de 2007.
Respondeu o depoente desconhecer as caracteristicas desse contrato e as
consequéncias nefastas do mesmo nos seguintes termos:
“(...) Depois, sobre este contrato swap, pe¢o desculpa, mas o que sei é aquilo
gue escrevi. O que sei é aquilo que escrevi no documento!
Nio conheco o contrato, ndo o analisei. E evidente que isto ndo me
desresponsabiliza das consequéncias do mesmo, porgue 0 aprovei em
Conselho de Administracdo, mas todos esses pormenores estou a sabé-los

agora. Nao fazia ideia que era um contrato em snowball, alids, nem sei

70 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 17-18.
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exatamente, ndo domino esses termos, peco desculpa. E ndo fazia a minima
ideia desse tipo de danos de que me est4 a falar.”*"*
Sobre o alegado recurso, por parte das empresas publicas a contratacdo de IGRF por
forma a reduzir os encargos financeiros,
Pergunta da Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP):
“Mas, para tentar entender aquilo que era o espirito da altura, quer na Metro do
Porto, quer, de uma forma generalizada, numa parte das empresas de
transportes, era relativamente vulgar a existéncia de passivos muitissimo
elevados e de uma gestao financeira que era, eu diria, quase de engenharia
financeira, ou seja, de utilizar a gestdo financeira ndo apenas com
endividamentos e instrumentos de cobertura de risco simples, mas também de
utilizar outro tipo de instrumentos, outro tipo de maneiras de tentar a todo o
custo reduzir, por um lado, os encargos financeiros e, por outro, até conseguir
algumas fontes de financiamento? Isto era assim?”
Resposta do Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda:
“_ Na STCP ndo, mas nas outras era.”"
Pergunta ainda a Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP): “Aquilo que lhe
perguntava € o seguinte: entdo, a realidade € que os contratos swap foram utilizados
ndo para cobertura verdadeira de risco mas, sim, como fonte de financiamento para,
dizendo as coisas como elas sao, ganhar dinheiro? “

Resposta do Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda: “Sr.2 Deputada, ndo faco ideia. Sei

gue era uma moda, pronto. Enfim...”

71 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng. Juvenal da Silva Peneda,

membro do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 18-19.
72 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng. Juvenal da Silva Peneda,
membro do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto entre 2004 e 2008, pags. 97-98.
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Passando agora a audi¢do do Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca, Presidente do
Conselho de Administracdo da Metro do Porto no periodo de 26 de marco de 2008 a
15 de julho de 2012 (que se fez acompanhar pela Sra. Dra. Gorete do Rato,
administradora com o pelouro financeiro no mesmo periodo), comeca-se por destacar
0 que, de mais relevante, referiu na sua intervencao inicial a propdésito da matéria em
apreciacdo na presente Comissao, e que é ilustrativo do processo de contratacdo e
restruturacdo das operacdes de derivados seguido pela empresa, no periodo em que
exerceu funcdes de Presidente da mesma'’:
“(...) em maio de 2008, menos de dois meses depois de termos iniciado
funcbes, os responsaveis financeiros da Metro do Porto, em func¢des ha varios
anos, enviaram-nos uma Nota Técnica, solicitando a Comissao Executiva
autorizacdo para «a obtencdo de propostas e negociacdo das condi¢cdes de
financiamento até ao maximo de 220 Milhdes de euros» para «assegurar O
estrito cumprimento dos compromissos assumidos». (...) Concedida a
autorizacdo, em junho é apresentada pela mesma Dire¢cdo Financeira uma
Nota Técnica, fazendo a analise das propostas de financiamento para as
necessidades até 31 de dezembro de 2008.
(...) Como se poderéa observar no documento, & dado conta de que: foram
contactadas 13 instituicdes financeiras, tendo sido recebidas propostas de nove
dessas instituicdes; a analise das propostas foi feita «de acordo com a politica
de contratacdo seguida pela empresa, desde agosto de 2006» — repito: «de
acordo com a politica de contratacédo seguida pela empresa, desde agosto de

2006»; foram apresentadas 27 propostas de cobertura de risco de taxa de juro,

73 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Anténio Ricardo Oliveira

Fonseca, Presidente do Conselho de Administracdo da Metro do Porto de 26 de marco de 2008 a 15 de
julho de 2012, pags. 4-14. Os anexos referidos nesta citacdo ndo sdo anexados ao presente relatério por
se encontrarem disponiveis no website da Assembleia da Republica.

208



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

das quais foram selecionadas 11 para andlise. As propostas de financiamento
impunham a obrigatoriedade de efetuar um contrato swap para a efetivacéo da
operacgdo; da andlise, resultou a constituicdo de uma short list, composta pelo
BNP Paribas, Deutsche Bank e JP Morgan, para apresentarem a melhor
proposta final.

(...) Cabe, agora, fazer uma referéncia ao suporte das decisdes da Comissao
Executiva e do Conselho de Administragcdo em matéria financeira. As notas
técnicas eram subscritas por dois diretores — Prof. Mario Coutinho dos Santos
e Dr. Paulo Braga Lino —, sendo o primeiro subscritor um reconhecido
Professor da Universidade Catolica do Porto. Tinham a apoia-los na empresa
técnicos licenciados, com formacdo especifica na area financeira, e davam
continuidade ao trabalho encetado na anterior Administracdo, em que a
Comissdo Executiva era presidida por um eminente Professor de Financas da
Faculdade de Economia da Universidade do Porto, Prof. Manuel Oliveira
Marques.

(...) passo, agora, a referir o processo das necessidades de cobertura de
financiamento para o ano de 2009, salientando que o0 mesmo seguiu tramitacédo
idéntica ao de 2008, tendo sido consultadas 13 entidades e recebidas oito
propostas de financiamento.

(-..) No inicio de 2010, a estrutura de financiamento da Metro do Porto, ainda
gue fortemente desequilibrada, em termos da relacdo fundos préprios/fundos
alheios, era razoavelmente estavel ao nivel da tesouraria, dado que a maioria
dos empréstimos contratados tinha maturidades longas e previa amortizacées
de capital apenas no final do periodo.

A crise instalada nos mercados, durante esse ano e seguintes, trouxe consigo

uma forte reducgéo da liquidez existente, o que, somado ao degradado risco de
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Portugal, veio trazer um problema novo a Metro do Porto: jA ndo obteve o
financiamento, necessario a cobertura dos compromissos assumidos, para
esse ano.

(...) a Metro do Porto encerrou o exercicio com um elevado défice de
tesouraria, nhomeadamente uma divida vencida de 90 milhdes de euros a
fornecedores, e iniciou o ano de 2011, com necessidades globais da ordem dos
550 milhdes de euros, conforme nota técnica que entrego ao Sr. Presidente.
Face a essa situacao, foram consultadas 11 instituicbes de crédito para o
financiamento de 425 milhdes de euros, tendo sido apresentada uma proposta,
cuja aprovacao definitiva nunca foi concretizada dadas as condi¢des altamente

gravosas da mesma, com um all-in-cost que poderia atingir os 11%.”

No final da sua intervencdo inicial, deixou duas notas que se de seguida se
transcrevem. A primeira referente ao pedido submetido a tutela financeira de
autorizacdo de contratacdo de assessores juridicos e financeiros para a restruturacao
das operacfes de derivados, algumas das quais contendo cladsulas de vencimento
antecipado. E a segunda sobre uma reclamacédo apresentada ao Banco Santander
com a imputacdo ao banco de responsabilidade civil pré-contratual e contratual pela
sua conduta no processo de contratacdo de 2 operacdes de derivados.
“(...) Em primeiro lugar, o facto de algumas operacdes de derivados financeiros
de cobertura de risco incluirem clausulas de vencimento antecipado, que
podiam ser exercidas em 2013, tornava aconselhavel o recurso a assessores
especializados para o apoio negocial no processo de negociacdo das mesmas,

desejavelmente em regime de remuneracdo em success fee, alias, o regime a

gue a Metro do Porto ja recorrera noutras circunstancias.
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Nesse sentido, em oficio, de 29 de junho de 2012, dirigido em & Sr.2 Diretora-
Geral do Tesouro e Financas (...), solicitAmos a obtencdo de autorizagdo do
entdo Ministro das Financas para a Metro do Porto lancar consultas para a
selecdo de consultores juridicos e financeiros, ndo obstante considerarmos
gue, idealmente, a negociacao deveria ser efetuada pela tutela financeira e de
forma agregada para o perimetro das entidades publicas reclassificadas.
Entrego ao Sr. Presidente cépia do oficio referido.

Em segundo lugar, referimos também uma reclamagéo apresentada ao banco
Santander Totta, relativa a dois contratos efetuados em 2007, portanto, antes
do mandato da administragdo a que presidi, em que admitimos, pelas razbes
expressas em carta de 25 de maio de 2012 (...), a imputacdo ao banco de
responsabilidade civil pré-contratual e contratual pela sua conduta neste
processo. Entrego ao Sr. Presidente o documento referido.

O banco, em resposta de 11 de junho de 2012, procurou rebater a
argumentacdo da Metro do Porto, mas mantendo a disponibilidade para
«procurar alternativas viaveis que possam mitigar os impactos na situacao

atual».”

Conclui a sua intervencdo inicial:
“(...) exerci as fungbes de presidente do Conselho de Administracdo da Metro
do Porto entre 26 de marco de 2008 e 15 de junho de 2012; em virtude de
sucessivos governos terem determinado e autorizado investimentos sem a
necessaria cobertura de financiamento, quando assumi fun¢des a Metro do
Porto tinha uma divida acumulada da ordem dos 2000 milhdes de euros;

imediatamente a seguir a entrada em fungfes, a administracdo a que presidi

211


http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.PDF?path=6148523063446f764c324679626d56304c334e706447567a4c31684a5355786c5a793944543030765131424a51304e48556b5a46553141765247396a6457316c626e52766330466a64476c32615752685a4756446232317063334e68627938344f54526c4e7a59304f4330335a4752684c5451314d7a55744f5759794e6931684e6a5532596a417a4f5759774e474d7555455247&fich=894e7648-7dda-4535-9f26-a656b039f04c.PDF&Inline=true

snnnnnnnnn AN Nennnnnnnnn
lnll||iii||llli|iliillli
A SSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO PARLAMENTAR DE |NQUER|TO A CELEBRACAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

teve de obter financiamentos para fazer face aos compromissos anteriormente
assumidos; como referi, a efetivacdo das operacfes de financiamento trazia

associado um contrato swap, sendo que o primeiro swap remonta ja a 2003."*"

Sobre as motivacdes que levaram a contratagdo de IGRF e o grau de conhecimento

da tutela sobre essa pratica, foi dito:

Pergunta do Sr. Deputado Hugo Lopes Soares (PSD):
“Obrigado, Sr. Doutor. A questao que lhe coloco é: o Governo de entdo, a
tutela, sabia que esse investimento, para o qual acabou de dizer que néo havia
forma de a Metro do Porto assegurar 0 compromisso, estava a ser feito com
base na dita esperanca?”

Resposta do Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca:
“Tenho de admitir que sim, porque, como é evidente, também havia
consciéncia de que ndo era com as chamadas receitas de bilheteira do Metro
do Porto e com alguns fundos comunitarios que pudéssemos receber que 0s
compromissos que estdvamos a assumir em termos de investimento na
infraestrutura pudessem ser suportados.
Agora, também aceito e, certamente, sera verdade, que era firme conviccdo de
gue o projeto, tal como estava concebido o lancamento da segunda fase,

poderia vir a permitir resolver esses problemas.” *"

7% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Anténio Ricardo Oliveira

Fonseca, Presidente do Conselho de Administragdo da Metro do Porto de 26 de margo de 2008 a 15 de
julho de 2012, pag. 14.

7> cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Antdnio Ricardo Oliveira
Fonseca, Presidente do Conselho de Administracdo da Metro do Porto de 26 de marco de 2008 a 15 de
julho de 2012, pags. 17-18.
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Ainda relativamente ao conhecimento da tutela:

“O Sr. Hugo Lopes Soares (PSD): — A pergunta era se a cada momento as
ditas notas técnicas sobre o financiamento e sobre os derivados acoplados
eram comunicadas a tutela setorial e a tutela financeira.

O Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca: — Digo-lhe que diretamente néo,
mas sabia-se qual era a realidade. De qualguer modo, trabalhdvamos com
base em orcamentos que eram previamente discutidos e aprovados pela tutela.
Reportavamos aos 0rgdos a que eramos obrigados a prestar contas,
nomeadamente ao conselho fiscal que, nos seus relatérios trimestrais, tinham
um capitulo referente aos contratos derivados.

O Sr. Hugo Lopes Soares (PSD): — Notei que a minha pergunta o Sr. Doutor

disse que «sabia-se qual era a realidade» (apontei a sua expresséo).”™"®

Relativamente as necessidades de financiamento e & eventual imposicdo da

contratacdo de swaps por parte dos bancos em contrapartida da concessédo de

financiamento:
“O Sr. Filipe Neto Brandédo (PS): — (...) O Dr. Ricardo Fonseca, na pagina 7 da
sua intervencdo, refere algo que acho da maior importancia e que até agora
ninguém referiu nesta Comissdo, mas que importa apurar. Trata-se da
referéncia que fez de que recorreu a financiadores que admitiam realizar tais
operagOes desde que as mesmas incluissem estruturas de cobertura de risco
de taxa de juro e, portanto, a concesséao esta condicionada a existéncia desses
contratos, sem 0s quais ndo haveria financiamento. E exatamente isto que

pretende dizer?.

78 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Antdnio Ricardo Oliveira

Fonseca, Presidente do Conselho de Administracdao da Metro do Porto de 26 de marco de 2008 a 15 de
julho de 2012, pag. 21.
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O Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca: — E exatamente isso. E um

facto!

E um facto que essas instituicdes obrigassem & assinatura de um

contrato swap para conceder o empréstimo.

A Sr.2 Dr.2 Gorete Rato: — «Obrigavam» ndo é no sentido de apontar uma
pistola, mas, conforme as notas técnicas que juntamos, de facto, néo

recebiamos propostas de financiamento gque ndo tivessem swaps

associados. Ou entdo — é outra questao de que gostava de deixar nota — as

que ndo tinham swaps associadas tinham, em termos de custo do

financiamento, custos completamente absurdos. E muito importante

perceber também que os encargos com o financiamento sdo a soma das taxas
de juro pagas nos financiamentos e as eventuais diferencas de valor negativas

nos swaps.” "’

Quanto a operagdo de derivados contratada com o Banco Santander, a mais
representativa em termos do valor de mercado da carteira de derivados da Metro do
Porto, foi referido a propdsito das varias tentativas de restruturagdo da operagéo e das
reclamag¢des quanto a eventual responsabilidade do banco na contratacdo da
mesma'’®:
“O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): (...) Ha pouco, V. Ex.? fez duas referéncias
gue me parecem particularmente importantes e que interessa apurar até

porque esta Comissdo terd& uma sequéncia e, a breve trecho, teremos

oportunidade de ouvir os bancos. Uma foi a imputagdo de uma

Y77 ctr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Antdnio Ricardo Oliveira

Fonseca, Presidente do Conselho de Administragdo da Metro do Porto de 26 de margo de 2008 a 15 de
julho de 2012, pag. 44-45, sublinhado do relator.

78 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Antdnio Ricardo Oliveira
Fonseca, Presidente do Conselho de Administracdo da Metro do Porto de 26 de margo de 2008 a 15 de
julho de 2012, pags. 39-42.
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responsabilidade pré-contratual ao Santander na 6ética da empresa Metro do
Porto. Se nos puder densificar de que modo alicerca essa imputacdo de
responsabilidade pré-contratual, ficariamos gratos.

O Sr. Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca: — A carta que assinei resulta de
vérias insisténcias que foram feitas juntas do Santander. A carta €
relativamente curta e pode ser distribuida, mas talvez a Dr.2 Gorete queira ser
mais especifica no que toca as démarches que fizemos junto do Santander
antes de decidirmos enviar a carta que referi.

A Sr.? Dr.? Gorete Rato: (...) Nessa perspetiva, e para responder a esta
guestao relativa ao Santander e a como € que chegamos a carta — era iSso
que o Sr. Doutor queria que eu explicasse, porque estive nas negociacdes
anteriores — direi que, objetivamente, como dizemos, e o Dr. Ricardo di-lo
varias vezes na sua exposi¢ao, sendo embora swaps de cobertura, tivemos a
percecdo fundamentalmente a partir de 2009, porque o mundo mudou mesmo;
aquilo que deveria ser um referencial de taxa de juro, que devia ter uma
evolugdo ou um historico de evolugdo com altos e baixos, foi a descer sempre
e parou. Portanto, o cuidado na gestdo da carteira obrigava-nos a
mensalmente ou trimestralmente, dependendo da periodicidade dos cupdes,
acompanhar a evolugdo dos swaps.

Enquanto, nos outros todos, varios contratos foram reestruturados (uns melhor
e outros pior, porque infelizmente temos consciéncia de que em algumas
circunstancias a reestruturacdo ndo veio melhorar, mas era aquilo que na altura
achavamos melhor), neste tentamos negociar com o banco Santander. E que
tinhamos, de facto, uma gestéo cuidada e a equipa foi-me dizendo: «Temos de

rever aquele...».
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Lembro-me de que andamos mais de um ano, desde 2010 até virem o0s
especialistas, os responsaveis la pelo Santander em Madrid e tivemos a
primeira reunido, de facto, a proposito deste tema, porque até ai ndo era
necessario — ja vos foi explicado como € que a equipa fazia — e, portanto, eu
nem sequer conhecia os bancos.

A primeira reunido que tive sobre este tema foi exatamente com o banco
Santander — porque a equipa que ndo estava a conseguir chegar a nenhuma
negociacdo entendeu-o e também porque nessa altura tinha saido o Prof.
Coutinho dos Santos, que era normalmente o homem da relacdo com os
bancos e que depois ndo voltou em definitivo — no sentido de dizer: «Meus
senhores, temos agora consciéncia de que este instrumento é capaz de nao
corresponder exatamente aquilo que vocés nos apresentaram, (...)» — que
apresentaram ndo a nos, pois o contrato € anterior, € de 2007 — «(...) as
circunstancias mudaram radicalmente, tem de haver aqui negociacdo».
Sabemos bem que nunca seriam ganhos, mas seria minimizar perdas.
Andamos cerca de um ano, ndo aceitdmos nenhuma das propostas que nos
fizeram, e ndo aceitamos, nomeadamente, por considerar que, ai, sim,
estariamos a especular. Lembro-me perfeitamente de que nos fizeram
propostas ou de aumentar 0 montante ou de alargar o prazo, de ir para além do
prazo de vencimento de financiamento e h4& memorandos e notas técnicas,
eventualmente, durante o ano de 2011 e de 2012, propostas de reestruturacao
que vao... Ndo aceitamos! E entendemos como ultima... Posso dizer-lhes que
esta carta andou a ser preparada durante cerca de trés meses e entendemaos
gue deviamos deixar como uma nota de..., até pelo que conheciamos de

situacdes idénticas em que o Santander tinha comegado a negociar.(...)”
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Ainda sobre esta matéria a Sra. Dra. Gorete Rato esclareceu:
“De facto, a ultima iniciativa e a mais dura que tomamos foi a carta para o
Santander, ameacando discutir a legalidade contratual e pré-contratual, como
forma de pressdo — € evidente — para conseguir negociar alguma coisa do
gue nao tinhamos conseguido, ao longo de um ano e meio de reunides que,
como também ja havia dito aqui, vinhamos realizando.”™"

Relativamente ao objectivo de contratacdo dos Swaps por parte desta empresa:

Pergunta da Sr2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP):
“Sei que ndo conhecem o relatério da IGCP mas nele refere-se que: «O que se
constatou, no entanto, foi que as empresas, em especial a Metro de Lisboa e a
Metro do Porto, seguindo outras motivagdes que ndo a simples cobertura de
risco e talvez devido a dificuldades de financiamento, contrataram transacgtes

com elevado grau de complexidade mas em que os fluxos nos primeiros anos

foram minimizados”.

A Sra. Dra. Gorete Rato respondeu:
“Sr2 Deputada, eu diria que esse «talvez» devido a dificuldade de

financiamento pode retira-lo, como é 6bvio.*®

Por sua vez quanto ao conhecimento da tutela sobre a situacdo financeira das

empresas:

79 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Anténio Ricardo Oliveira

Fonseca, ex-Presidente do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto, no periodo de 26 de margo de
2008 a 15 de julho de 2012, pag. 71.

180 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Antdnio Ricardo Oliveira
Fonseca, ex-Presidente do Conselho de Administracdao da Metro do Porto, no periodo de 26 de margo de
2008 a 15 de julho de 2012, pag. 216.
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Pergunta da Sr2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP):
“Para terminar, eu gostava de saber qual foi a reacdo e se alguma vez
receberam algum tipo de indicacdo ou orientacdo de como resolver o problema,;
ou seja, se era Obvio que havia um problema, eu gostava de saber se alguma

vez alguém indicou uma proposta de solugao”.

A resposta do Dr. Anténio Ricardo Oliveira Fonseca:
“‘Nao houve nenhuma resposta, apesar de nds nos relatérios e contas
chamarmos insistentemente a atencéo da situagdo em que estava a Metro do
Porto relativamente ao incumprimento do artigo 35.° do Codigo das

Sociedades”.'®

Finalmente averigua-se o que de mais relevante foi dito em matéria de contratagdo de
derivados pela Metro do Porto, na audicdo de 22 de outubro de 2013 do Sr. Dr. Paulo
Frederico Agostinho Braga Lino, 2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do
Porto entre julho de 2006 e junho de 2011. De referir que foi o Dr. Braga Lino que,
através de oficio dirigido a Comissao, manifestou a sua disponibilidade para colaborar
nos trabalhos.

Da intervencao inicial*®

efetuada pelo Dr. Paulo Braga Lino destaca-se a propoésito
dos procedimentos e as motivacdes por detras da contratacdo de IGRF pela Metro do

Porto, durante o periodo em que exerceu fun¢des na empresa:

81 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, do Dr. Anténio Ricardo Oliveira

Fonseca, ex-Presidente do Conselho de Administra¢cdo da Metro do Porto, no periodo de 26 de margo de
2008 a 15 de julho de 2012.

182 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 22 de outubro de 2013, do Dr. Paulo Frederico Agostinho
Braga Lino, 2.2 Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto de julho de 2006 a junho de 2011,
pags. 4-16.
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“Relativamente aos instrumentos financeiros derivados, procurarei referir-me,
neste momento, a atividade e operagcfes de gestdo de risco contratadas entre
julho de 2006 e junho de 2011.

Em qualquer circunstancia, entendo ser da maior relevancia referir que, apesar
de ter feito parte da Direc&o Financeira da empresa entre julho de 2006 e junho
de 2011, e por isso mesmo s6 me poder pronunciar sobre o ciclo referido,
nesse periodo apenas foram aprovadas contratacdes de novas operagbes —
gue nédo sejam reestruturacbes — entre julho de 2006 e julho de 2009, como
adiante melhor poderei explicar. A partir desta Ultima data, ou seja, de julho de
2009, néo foi contratada qualquer nova operacao.

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

Nas operacdes contratadas e que acompanhei — refiro-me, naturalmente,
apenas a estas — sempre existiu 0 designado matching entre os valores dos
financiamentos e os valores dos contratos de derivados que Ihes estavam
associados.

Adicionalmente, para o periodo em que integrei a Dire¢do Financeira da Metro
do Porto, de julho de 2006 a junho de 2011, e para operacbes nas quais
intervim, nunca existiu a contratacédo original de qualquer estrutura de derivado
gue nao tivesse financiamento novo associado. De igual modo, e para as

mesmas operacdes que acompanhei, sempre se garantiu 0 ajustamento da
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maturidade dos financiamentos as estruturas de derivado que lhes estavam
associadas.

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

Sem prejuizo desta orientacdo, desde o ano de 2007 que na Metro do Porto se
iniciou a reestruturacao de operacdes anteriormente celebradas sobre as quais,
naquele momento, foi entendido poder obter-se melhor performance, isto é,
reduzir o custo de financiamento subjacente aos contratos respetivos, mitigar
0s riscos associados ou sobre as quais se procurou melhor proteger 0s
interesses da empresa.

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

(...) N&o poderd, pois, ninguém invocar que, em relacdo a Metro do Porto, ndo
era conhecida a situacao: 6rgdos de gestdo, 6rgaos de fiscalizacdo internos e
externos, entidades tutelares, ou todas as restantes entidades com quem a
Metro se relaciona ou relacionava.

(...) Quanto ao periodo p6s-2009, ja em 2009, e apds a contratagdo da entédo
Ultima operacdo (julho de 2009) tive oportunidade de defender o fim da
realizacdo de operacdes desta natureza, na sequéncia das profundas e
anteriormente imprevisiveis alteragbes que o0s mercados financeiros

registavam, ndo sem que com alguma divergéncia pontual sobre o tema.”

220



snnnnnnnnn AN ennnnnnnnn
I E R R R E R R T Y Y Y Y A R R R R R N ]
EAnRRNNNNN

A SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO PARLAMENTAR DE INQUERITO A CELEBRAGAO DE CONTRATOS DE GESTAO
DE RISCO FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SECTOR PUBLICO

Terminou a sua intervencéo inicial fazendo um resumo das ideias chave anteriormente

transmitidas:
“(...) nove operagdes originais contratadas, realizadas entre julho de 2006 e
julho de 2009; primeira renegociacao/reestruturacdo realizada em Janeiro de
2007 (ha, pois, ja cerca de sete anos); inicio do apoio externo especializado em
reestruturagées em margo de 2010, com inicio de negociagdo em julho de 2009
(ha, pois, ja quase quatro anos); inicio da avaliacdo externa independente da
carteira de derivados em julho de 2011, registando-se igualmente:
a) Necessidade de financiamento de investimentos decididos pelo Estado sem
0 suporte financeiro assegurado;
b) Atribuicdo da responsabilidade pelo financiamento dos projetos & empresa,
traduzida numa desor¢camentagdo recorrente, contrariamente ao atualmente
previsto no Plano Estratégico dos Transportes, aprovado em outubro de 2011;
c) Esgotamento do plafond de garantia da Republica durante varios anos, o
gue necessariamente gerou uma dificuldade acrescida de financiamento;
d) Indisponibilidade da banca nacional para financiamento estrutural de médio
e longo prazos;
e) Inviabilidade para encontrar solugbes de financiamento na banca
internacional para maturidades aceitveis, sem contratacdo de instrumentos
financeiros derivados associados.
Este era o cenério. Este era o enquadramento no qual foi necesséario encontrar
alternativas para submeter a decisdo dos 6rgdos de gestdo da Metro do Porto
(...)"

Relativamente as necessidades de financiamento da Metro do Porto, e da alegada

imposicdo por parte dos bancos da contratacdo de operacdes de derivados como
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condicdo para a concesséo de financiamento, respondeu ao Sr. Deputado Adéo Silva

(PSD):

“O que eu desconhego, Sr. Deputado — isso desconhe¢o —, € no momento
em que estes contratos foram celebrados — e repito que foram sempre
celebrados associados a financiamento do qual a empresa necessitava em
absoluto e do qual ndo podia prescindir...

Ha uma coisa que aprendi j& ha muitos, muitos anos, Sr. Deputado: é que o0s
compromissos, quando se assumem, honram-se. E o Estado assumiu
compromissos, o Estado disse a empresa para fazer o investimento, a empresa
realizou o investimento e, portanto, mais n&do podia fazer sendo pagar aquilo
gue tinha contratado. Foi necesséario ir a procura de financiamento para
conseguir solver e pagar os compromissos que tinham sido assumidos, e a
empresa fez isso mesmo.

No6s temos um Estado que diz «faga», mas temos um Estado que diz «ndo
posso financiar». A empresa foi-se financiar em mercado. E a empresa sé se
conseguia financiar em mercado para maturidades adequadas ao nivel de
investimento que tinha se tivesse derivados associados a essas operagdes de

financiamento. %

Ainda sobre esta matéria,

Pergunta do Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP):

“Sem este tipo de instrumentos, ou seja, se a margem de discricionariedade
para aceitar ou ndo aceitar ou para negociar outro tipo de instrumentos de

gestéo de risco existiria se 0 contexto da empresa fosse outro.

183

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 22 de outubro de 2013, do Dr. Paulo Frederico Agostinho

Braga Lino, 2.2 Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto de julho de 2006 a junho de 2011,

pag. 48.
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Ndo digo sequer o contexto do mercado; pergunto-lhe, sim, se o préprio
contexto da empresa fosse outro, se a empresa nao tivesse as limitacoes e as
exigéncias que tinha do ponto de vista do investimento, se era ou ndo possivel
a empresa contratar financiamento sem a exigéncia, por parte das entidades
financiadoras, da celebracdo deste tipo de instrumentos de gestdo de risco.”
Resposta do Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino:

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

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

exigir» — entre aspas — contrapartidas.”®

Relativamente as tentativas da Metro do Porto de restruturar a operagdo snowball
como Banco Santander, confirmou, em linha com o que acima ficou dito pelo Dr.
Ricardo Fonseca e pela Dra. Gorete do Rato, relativamente a uma das propostas de
restruturacdo apresentadas pelo banco, em resposta a Sra. Deputada Ana catarina

Mendonca (PS):

184 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 22 de outubro de 2013, do Dr. Paulo Frederico Agostinho

Braga Lino, ex-2.2 Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto, no periodo de julho de 2006 a
junho de 2011, pég. 86.
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“Essa sera provavelmente uma das tais propostas — digo provavelmente,
porque ndo me recordo e quando ndo me recordo nao fago afirmacfes quando

ndo tenho absoluta certeza daquilo que estou a dizer —, uma _das tais

solucdes que ndo passou da esfera técnica por ser manifestamente

21185

desajustada.

d. STCP

Conforme se encontra detalhado na secg¢do 3.b. Empresas publicas e bancos que
celebraram contratos IGRF, a data de 28 de setembro de 2012, a STCP tinha em
carteira 2 operagbes de derivados, ambas classificadas pelo IGCP como
problematicas'®®, e que apresentavam, nessa mesma data, um valor de mercado

negativo de cerca de 106 milhdes de euros.

Por forma a averiguar os procedimentos seguidos pela STCP na contratacdo e

acompanhamento de instrumentos de gestdo de risco financeiro, recorreu-se as
seguintes audicoes:

e Audicdo de 5 de setembro de 2013 do Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda, na

qualidade de ex-Presidente da STCP, num periodo de mandato que ocorreu

entre 2003 e 2006, e também da Metro do Porto, como membro do Conselho

de Administracdo, entre 2004 e 2008. De notar que o Sr. Eng.° Juvenal da

185 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 22 de outubro de 2013, do Dr. Paulo Frederico Agostinho

Braga Lino, ex-2.2 Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto, no periodo de julho de 2006 a
junho de 2011, pag. 65.

188 Conforme consta da tabela com a classificagdo das operagGes preparada pelo IGCP e remetida a
Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transagGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacdo das operacgdes serd
abordada em detalhe na secgdo 11.f.
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Silva Peneda se dirigiu & Comissdo no inicio dos trabalhos da mesma,
manifestando a sua disponibilidade para depor;

e Audicdo de 10 de setembro de 2013 da Dra. Fernanda Pereira Noronha
Meneses Mendes Gomes, Presidente da STCP no periodo compreendido
entre 18 de abril de 2006 e 30 de junho de 2012, que se fez acompanhar do
Dr. Paulo Moreira de Sa, Vogal Executivo do Conselho de Administracdo da

STCP.

Relativamente ao periodo compreendido entre 2003 e 2006, altura em que
exerceu o cargo de Presidente da STCP o Sr. Eng® Silva Peneda, foi por este
referido na sua intervencao inicial:
“(...) Quando cheguei aos STCP, em mar¢co de 2003, havia dois
contratos de swap que tinham sido assinados, em janeiro desse ano.
Entrei em marco, e, a 23 de Janeiro, tinham sido feitos dois contratos
swap, que, naturalmente, cumprimos, integralmente, até ao fim, a sua
vigéncia.
Por duas vezes, foram feitas propostas formais a STCP para a
elaboracdo de contratos swap, e por duas vezes, pronunciamo-nos
sobre isso. Posso ler extrato da ata, de uma delas, que séo
praticamente fotocopia uma da outra: «O Conselho de Administracédo
analisou a proposta de swap de taxa de juro anexa, sob o n.° 14, com o
objetivo de reduzir o custo de algumas operacdes de financiamento em
curso.
Tendo em consideracdo o perfil conservador de risco financeiro,

definido para a empresa, e 0s beneficios potenciais que poderiam advir
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da celebracdo destes contratos swap, decidiu o Conselho de
Administracao nao negociar esta operacao.»

A STCP, no meu mandato, ndo fez nenhum contrato swap.™®’

Pelo que acima fica dito, para efeitos da presente secc¢ao ter-se-4 em conta apenas a
audicdo da Sra. Dra. Fernanda Meneses que se fez acompanhar, como ja referido,

pelo Dr. Paulo Moreira de Sa.

Sobre as motivacdes que levaram a STCP a contratar operagdes de derivados foi
referido pela Sra. Dra. Fernanda Meneses em resposta a Sra. Deputada Mariana
Mortagua:
“(...) Concretizou-se, exatamente, em 2007, em junho, um financiamento com o
aval do Estado, junto do Millennium BCP, de 100 milhdes de euros. Foi uma
operagédo a 15 anos que envolvia ...
(...) Portanto, havia um risco que, naquela altura, face a evolugdo que a taxa
de juros tinha sofrido, que tinha transitoriamente tocado os 2% e até um
bocadinho menos em 2004, quando houve uma ameaga de crise que depois
recuperou e estava-se numa fase considerada de consolidacdo da
recuperacao, as taxas tinham passado para mais do dobro, estavam em mais
de 4,5% e a previsdo que havia era de taxas que iriam andar na média, até
2022, na ordem dos 5,2%.
A intencdo que houve foi a de mitigar o risco da subida da taxa de juro, o que
foi feito com base em parametros, com um desenho de operacao que, aquela

data, com todas as previsdes disponiveis, ndo envolvia risco forte, nao

187 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, do Eng?. Juvenal da Silva Peneda,

Presidente da STCP entre 2003 e 2006, pdag. 12, sublinhado do relator.
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envolvia. E porque, como digo, até podia ter sido s6 uma operacdo — a STCP,
de facto, fez duas apenas no total por 50 milhdes, com 25 milhdes em cada um
dos bancos. O banco financiador foi o Millennium BCP e os bancos tomadores
dos swaps foram o BNP Paribas e o Santander Totta, bancos diferentes, em
gue ndo havia uma interligacéo direta nem nenhuma exigéncia do banco.

A operacdao foi feita na perspetiva de que analisando historicamente a evolugéo
das taxas, analisando a previsdo de taxas forward aquela data, o intervalo que
poderia penalizar a operacédo da STCP tinha de descer abaixo dos 2%, o que
hoje parece perfeitamente natural, porque desceu, ou entdo subir acima dos

6%. »188

Quanto ao nivel de conhecimento técnico na empresa, para lidar com este tipo de

instrumentos foi referido pela Sra. Dra. Fernanda Meneses, em resposta a Sra.

Deputada Elsa Cordeiro (PSD):

“— Como Ihe disse, do ponto de vista técnico, ndo presumi sequer ser eu a
analista das propostas nem tampouco fazer a sua comparacdo, porque é
evidente que a minha formacdo ndo me permite ter um conhecimento técnico
nessa matéria. Mas temos um departamento financeiro competente e, dentro
do Conselho, tinha competéncias nessa area, que, portanto, davam
tranquilidade suficiente para conhecer os contratos que iamos assinar,
contratos que alias, como eu disse, a data, perante aquelas circunstancias,
com aquelas previsdes, com 0 conhecimento que havia, com a evolucdo

conhecida e a que era prevista, tinham um risco moderado.™**°

188

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, pags. 5-6.

189

Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, da STCP, pags. 26-27
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Quanto as caracteristicas das operagfes contratadas, com especial destaque para a

operacédo contratada com o Banco Santander, foi dito:

Pergunta do Sr. Deputado Paulo S& (PCP):
“...) Portanto, a STCP tem dois swaps identificados no relatério do IGCP com
0s numeros 99 e 100. O n.° 100 é um swap contratado em que a contraparte é
0 BNP Paribas para um subjacente de 25 milhées e que no dia 31/12/2012
tinha um valor de mercado negativo de 12,8 milh8es de euros, portanto, cerca
de metade do empréstimo subjacente.
Foi cancelado no dia 16 de maio de 2013 tendo a STCP de pagar 8 milh&es de
euros ao BPN Paribas, dinheiro que em Uultima instancia sera pago pelos
contribuintes.
Outro swap identificado com o n.° 99 é um snowball. A contraparte é o Banco
Santander com um subjacente de 25 milhdes de euros para um empréstimo de
25 milhdes de euros tinha no dia 30 de junho de 2012 o valor de mercado
negativo, de acordo com o IGCP, de 81 milhdes de euros.
Alguns meses depois, a 31 de dezembro de 2012, esse valor negativo de
mercado passou para 105 milh8es de euros o que em numeros redondos é
guatro vezes superior ao subjacente.
Portanto, a STCP celebrou um swap para segurar o risco de um determinado
empréstimo e esse swap custaria, de acordo com este célculo, o quadruplo
daquilo que representava o empréstimo. E um bocadinho como ir comprar um
carro e a seguir tem de ir fazer um seguro, é obrigatério por lei, e vou contratar
um seguro que custa quatro vezes o valor do carro, coisa que habitualmente

néo acontece, que eu saiba.
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Ora bem, ainda por uma questdo de rigor, o snowball que referi tem uma
caracteristica, pois tentou passar a ideia de que poderia recuperar até 2022 se
as condicdes de mercado se invertessem e isso temos de clarificar.

Primeiro, um snowball desde que comecou a ser cobrada a taxa de acordo com
as condi¢bes do contrato de 2010, tratamos depois da sua contratacéo, subiu
sempre a um ritmo de 2% por semestre. Portanto, ndo houve nenhum
momento em que a barreira dos 2% fosse ultrapassada e fosse aplicado o
cupao digital.

Portanto, contrataram em 2007, essa clausula snowball entrou em vigor em
2010 e a partir dai todos 0s seis meses a taxa subiu cerca de 2%.

E porque é que subiu cerca de 2%? Porque o valor médio da Euribor a trés
meses neste periodo tem sido da ordem dos 0,25%, as vezes acima, as vezes
abaixo, mas nesta média. Ora, tendo em conta a alavanca do 1,25%, que
colocaram neste contrato, 0,2% por semestre.

Por outro lado, o cupao digital tem um valor de 0,5%. Portanto, por cada ano de
subida do swap passado seréo precisos em média quatro anos para recuperar
a subida de um ano. Visto que esta a subir ha trés anos seréo precisos 12 anos
para recuperar 0 que atiraria a recuperacdo para 2025 ja depois do prazo final
da maturidade deste swap.

Pedia-lhe que confirmasse estas continhas de cabeca, estas estimativas, para
repormos aqui a verdade dos factos e mesmo que amanhé a Euribor subisse
acima de 2% e se mantivesse abaixo de 6%, até 2022, nunca recuperaria
mesmo utilizando a clausula do cupao digital.

Resposta do Sr. Dr. Paulo Moreira de Sa:
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“_ E verdade o que est4 a dizer. Acho que esta respondido.™®

Ainda sobre a operacao contratada com o Banco Santander,
Pergunta da Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE):

“(...) Falamos muitas vezes sobre a questdo do swap do Santander e sobre as
suas caracteristicas e a Sr.2 Doutora afirmou aqui ter total conhecimento das
suas caracteristicas. Tenho aqui a carta que escreveu ao Santander, e peco
autorizacdo para ler um excerto dessa carta, em que diz que «A insatisfacédo da
STCP e a estranheza pelo desempenho do instrumento que o Santander |he
propds tornaram-se muito evidentes quando, apenas um més apds a
contratagdo desse instrumento, o valor mark-to-market do mesmo atingiu,
segundo informacgées de VV. Ex.**, o montante negativo de 4,44 milhdes de
euros. A rapida e avultada menos-valia potencial, num negdcio que tinha sido
contratado com uma importancia nominal inicial de apenas 25 milhdes de euros
em 5 de dezembro de 2007, levantou-nos sérias davidas sobre o tipo de
operagdo que o Banco tinha proposto a STCP, assim como sobre o tipo de
comissdes que poderiam estar incluidas no negécio. Uma perda potencial
inicial de 18% (4,44 milhdes de euros) em 31 de dezembro de 2007 e que, em
final de abril de 2012, atinge os 74,9 milhdes de euros — ou seja 300% do
nocional de 25 milhdes de euros da operacdo — leva-nos a concluir pela total
desadequacdo dos instrumentos em questdo e coloca em causa 0 preco
embutido de uma forma opaca aquando da contratacdo desta operacao».

Portanto, quando diz ao Santander que esta operacdo tinha uma estrutura

opaca, estd também a dizer que, na altura da contratagdo, ndo podia ter

%0 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, pags. 45-47
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consciéncia de todos os riscos. Por isso, pec¢o-lhe que reavalie ou, melhor,
pergunto-lhe se mantém a sua afirmacao, quando disse que tinha consciéncia
daquilo que estava a contratualizar, e se tinha consciéncia de todos os riscos
potenciais destes contratos.”
Resposta da Sra. Dra. Fernanda Meneses:

“— Sr. Presidente, Sr.2 Deputada, a carta tem esse discurso, porque pensamos
como haviamos de fazer para forgar, um pouco, o Santander a reformular o
contrato, no interesse da STCP, e pareceu-nos que essa estratégia podia surtir
efeito. Muito sinceramente, é isto, porque, de resto, lendo as caracteristicas do
empréstimo, como ndo sou analfabeta, ndo posso dizer que ndo conhecia as
caracteristicas do empréstimo, porque conhecia.

Ha sempre estratégias para tentar forgar a contraparte a fazer alguma coisa e
foi essa que seguimos. Também ndao resultou, porque eles disseram que ndo
era nada opaco, que era tudo muito claro e, portanto, como ja disse, varias
vezes, nem sequer aceitaram reformular noutros termos. E aqueles que

propuseram também eram, claramente, néo desejaveis para a empresa.”™*

Relativamente a reestruturacdo dos contratos, foram efetuadas varias tentativas de
reestruturacdo dos mesmos contudo, segundo a Sra. Dra. Fernanda Meneses, as
propostas apresentadas pelos bancos ndo diminuiam o risco e ndo foram por isso
aceites pela empresa, conforme se detalha de seguida:
“A Sr.? Mariana Mortagua (BE): (...) Quero s6 colocar-lhe uma questdo. Houve
varias tentativas de reestruturacdo do swap do Santander e nunca nenhuma

delas foi aceite. Ha inclusive uma carta, de junho de 2012, em que a

Y1 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, pags. 59-61
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administracdo da STCP manifesta desagrado pela operacdo do Santander,
deixando entender que esta operacdo, que é partida, era a que melhor cobria
os riscos. Afinal, ndo era assim tdo boa e tinha problemas bastante graves.
Gostava que me explicasse quais eram o0s problemas da operacdo do
Santander, se desses problemas foram dadas informacgfes a tutela e qual o
motivo desse desagrado e dessa carta ao banco Santander.

A Sr.2 Dr.2 Fernanda Pereira Noronha Meneses Mendes Gomes: — A questao
€ relativamente simples. O que acontece € que — e voltamos sempre ao
mesmo — a alteragéo brusca de todas as circunstancias tornou o produto em si
negativo, passou a apresentar resultados negativos.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas sempre foi negativo!

A Sr.2 Dr.2 Fernanda Pereira Noronha Meneses Mendes Gomes: — Se me
permite, gostaria de terminar.

Nos tentamos, de facto, junto do Santander Tota e também junto do BNP

Paribas, reformular as operacdes, s6 que as propostas que nos foram

feitas eram propostas que aumentavam o nocional € ndo diminuiam risco

nenhum. Por isso é que foram recusadas, a razdo foi essa. Nessa altura,

j& conheciamos o risco e ndo valia a pena estar a agrava-lo.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — E a carta?

A Sr.2 Dr.2 Fernanda Pereira Noronha Meneses Mendes Gomes: — A carta foi
porgue tentamos fazer essa reformulacdo — e havia uma longa relacdo com o
banco Santander Tota, que ja vinha desde o antigo Crédito Predial Portugués
— no sentido de se encontrar uma reformulacdo que melhor servisse o0s
interesses da empresa e do Estado, a qual efetivamente ndo teve acolhimento.

Portanto, houve um comportamento fechado, ndo colaborante por parte

do_Santander nesse aspeto. E o Santander se, em bom rigor, tinha feito
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financiamentos e tinha cobrado taxas de juro, estas também foram sempre
pagas. Ora, se houve sempre um comportamento exemplar por parte da
empresa, o Santander teria obrigacao, ndo s6 com a STCP como com outras,

de ter uma atitude diferente.”™®

Sobre a reestruturagdo das operagdes, a propoésito de um parecer emitido pelo
departamento financeiro da STCP no sentido de que fossem recusadas as propostas
de restruturacdo apresentadas pelos bancos, foi referido pelo Dr. Paulo Moreira de Sa:
(...) Na altura, ndo era eu o responsavel pelo departamento financeiro, era um
colega meu, o Dr. Rui Saraiva, e fiz a andlise de que ndo me parecia
apropriado, naquela altura, a empresa incorrer em mais riscos, cristalizar uma
perda e aumentar 0s riscos, porgue era iSSO que as propostas de
reestruturacdo previam, de facto. Por causa de uma situacdo nado estar,
momentaneamente, a correr bem, ndo poderiamos aumentar ainda mais o
risco da empresa. E foi isso que foi feito, foram recusadas as propostas de

reestruturagdo.”™®?

Relativamente ao conhecimento e acompanhamento da tutela quanto a contratacao de
derivados por parte da STCP, a Sra. Dra. Fernanda Meneses referiu em resposta a
Sra. Deputada Mariana Mortagua (BE):
(...) Devo dizer-lhe que a STCP, por um lado — e isso também € importante —
, hunca fez dos swaps uma operacao confidencial nem sigilosa, porque ela foi

informada; foi feito um estudo relativo a 2007, com o estudo de um relatério

92 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, pdgs. 17-18, sublinhado
do relator
1% Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 5 de setembro de 2013, da STCP, pdags. 55-58.
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relativo a 2008 e devo dizer que acho que a STCP foi talvez das primeiras
empresas que relevou contabilisticamente o valor market-to-market em 2009,
corrigindo j& o valor de 2008, com o valor que respeitava as operacoes.

(...) Portanto, era conhecido de todas as entidades supervisoras — com isto
nao estou a dizer que a operacao foi de minha responsabilidade, sobretudo,
guer como Presidente do Conselho de Administracdo, quer do proprio
Conselho de Administracdo —, foi sempre uma operacao clara, nunca foi uma
operacdo que ndo fosse transparente. Foi uma operacdo que correu bem
durante um tempo e que depois, quando as taxas..., quando apareceu a
recessao, é evidente, e correu mal... Mas a recessdo correu mal para todos.
(...) A responsabilidade é nossa, assumimo-la, mas, indo um bocadinho no que
Ihe disse ha pouco, com certeza que sabendo o que sei hoje, na altura diria:
«Afinal, ha probabilidades de isto acontecer». Ndo sabendo, hoje teria feito a
mesma coisa, porgque o que fiz foi de boa-fé, com analise rigorosa e com base

em estudos que fizemos.”™**

Mais disse, em resposta a Sra. Deputada Elsa Cordeiro (PSD), relativamente a

informacéo prestada pela empresa, designadamente em cumprimento do Despacho

n°101/2009, de 31 de janeiro que determina que as empresas passem a relevar nas

suas demonstragdes financeiras o efeito do justo valor das operagdes de swap:

“(...) Devo dizer-lhe que, em resposta ao Despacho, foi mandada a analise de
sensibilidade. Portanto, se algumas empresas nao responderam, ndo foi o caso

da STCP. Isto também ficard nos documentos.

194

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, pags. 7-9.
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Quando, em 2009, se introduziu o justo valor, nem todas as empresas o
introduziram. A STCP foi das primeiras que o fez. Quando o fez, corrigiu de
imediato, para comparabilidade, os numeros de 2008 com as implicacbes
resultantes do justo valor dos swaps, 0 que nao esta obviamente no relatorio de
2008, mas esta no de 2009, com os numeros dos dois anos. Esta informacéo

também fica ¢4, na fotocopia que deixarei.”*

De acordo com a informacgéo detalhada na seccdo 3.b. Empresas publicas e bancos
gue celebraram contratos IGRF, a data de 28 de setembro de 2012, a CP tinha em
carteira 6 operagfes de derivados, com um valor de mercado negativo de cerca de
142 milhGes de euros. Dessas 6 operagoes, 1 delas foi classificada pelo IGCP como

problematica’®.

Foi ouvido na Comisséo, no dia 10 de outubro de 2013, o Sr. Dr. Paulo Magina,

Administrador Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010.

O Dr. Paulo Magina iniciou a audicdo fazendo uma declaracdo inicial, da qual se
transcrevem as partes consideradas como mais relevantes para a matéria que se

pretende apurar:

%5 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de setembro de 2013, da Dra. Fernanda Meneses,

Presidente da STCP no periodo compreendido entre 18.04.2006 e 30.06.2012, 22-23.

1% Conforme consta da tabela com a classificagdo das operagGes preparada pelo IGCP e remetida a
Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transagGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacio das operacGes serd
abordada em detalhe na sec¢do 11.f.
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“(...) Nesse sentido, a empresa seguiu uma politica de gestédo de risco de taxa
de juro, que teve como Unico objetivo a reducdo dos encargos financeiros e a
reducdo da exposi¢do dos fluxos financeiros do servi¢o da divida as flutuacbes
das variaveis do mercado.

Na altura da concretizagdo da maior parte das operacdes de cobertura, que,
alids, se iniciaram em 2002, assistia-se a um cenario de taxas de juro
crescentes, onde o apoio financeiro do Estado era muito reduzido, resumindo-
se, essencialmente, as insuficientes indemnizagbes compensatorias, existindo
uma urgéncia absoluta de cobrir as necessidades de financiamento, quer
operacionais quer de investimento, ja para ndo mencionar o elevado servico da
divida.

Tais factos eram do conhecimento geral, referidos em todos os relatérios e
contas da empresa, aprovados pela tutela, e também em relatérios das
entidades inspetivas, como é o caso, por exemplo, do relatério da IGOPTC de
2009, onde se caracterizava a situacdo financeira e que passo a citar: «O
endividamento cresceu 7,3%, constatando-se o recurso continuo da empresa a
capitais alheios para financiar o seu passivo, investimento e funcionamento». E
ainda: «A empresa dispde de racios de autonomia financeira (-148,6%) e de
solvabilidade (-59,8%) com valores negativos e preocupantes. Esta condi¢édo é
indicativa de numa situagado de faléncia técnica’, conforme o disposto no artigo
35.° do Cddigo das Sociedades Comerciais.»

A auditoria da IGF ao passivo oneroso da CP, realizada em outubro de 2008,
releva os mesmos problemas: «A situacdo financeira da CP apresenta-se
estruturalmente desequilibrada, caracterizando-se por um aumento do grau de
endividamento de 200,2%, em 2006, para 217,6%, em 2007, consequéncia de

capitais proprios negativos que, nesta data, eram de 1,8 mil milhdes de euros,
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fruto dos prejuizos acumulados que, a mesma data, ascendiam, sensivelmente,
a 3.8 mil milhdes de euros, com o passivo oneroso a elevar-se a 2.7 mil
milhdes de euros, isto é, um incremento de 5,7% face ao ano transato,
elevando-se, em finais de agosto de 2008, para 2,9 mil milhdes de euros.»

(...) Caracterizando agora a carteira da CP e os resultados obtidos, sera de
referir que, entre 2002 e 2009, a CP realizou 18 operagfes de cobertura de
risco de taxa de juro, todas elas associadas a empréstimos existentes. Os
conselhos de administracdo de que fiz parte concretizaram 11 destas
operacoes.

Importa salientar com clareza que a carteira de derivados da CP néo teve
qualquer carater especulativo e as operagdes de cobertura do risco de taxas de
juro realizadas eram devidamente avaliadas e decididas por unanimidade do
Conselho de Administracdo, de forma ponderada, com base em informacdes
técnicas de suporte, oriundas da dire¢éo financeira, alias, altamente preparada
sobre esta matéria, as quais eram reforcadas com a contribuicdo adicional e o
acompanhamento de consultoria especializada.

(...) Os principios basilares da gestdo da carteira de derivados e 0s objetivos
gerais das operacfes contratadas foram, em primeiro lugar, a minimizacédo dos
custos de financiamento, depois, o equilibrio ponderado do mix «taxa fixa e
variavel», em terceiro lugar, a previsibilidade dos encargos e, ainda, a
diversificagdo das fontes de financiamento e, finalmente, a necessidade de
obtenc¢édo de financiamento.

(...) Ao mesmo tempo, todas as operacdes eram reportadas a Tutela, no
ambito do quadro legal em vigor, sendo do conhecimento das entidades que
acompanham e supervisionam o Sector Empresarial do Estado, e, desde a sua

origem, devidamente refletidas nas contas da empresa. Os seus resultados
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eram inscritos, anualmente, nas demonstracdes financeiras, que eram,
evidentemente, sujeitas a auditorias, quer pelos auditores externos, quer pelos
orgaos inspetivos do acionista Estado, tais como a Comissdo de Fiscalizagao,
a Inspecdo-Geral de Financas, a Direcdo-Geral do Tesouro e Financas e a

Inspecéo-Geral de Obras Publicas, Transportes e Comunicagdes.”™®’

Relativamente a adequacdo das operagfes e a informagdo que sobre estas era
fornecida a tutela, foi referido pelo Dr. Paulo Magina, em resposta ao Sr. Deputado
Hélder Amaral (CDS-PP):
A nossa diregdo financeira, como disse, era altamente especializada e estava
em contacto permanente com o Ministério das Finangas e havia uma
colaboracdo muito préxima com o IGCP e com a DGTF para tentar, no fundo,
fazer as operacbes que fossem mais adequadas para o interesse publico e

para a gestdo financeira da CP.”®

Relativamente as necessidades financiamento e a eventual imposi¢do da contratacao

de swaps como forma de aceder a financiamento, foi dito:

Pergunta do Sr. Deputado Hélder Amaral (CDS-PP):
“Olhando para a divida do Sector Empresarial do Estado, nomeadamente na
area dos transportes, percebemos as necessidades de financiamento de uma
empresa como a CP. O que eu lhe queria perguntar, para terminar, é se
confirma e afirma, sem margem de davidas, que em todos estes swaps, tendo

em conta a necessidade de financiamento da empresa, ndo houve em nenhum

197 Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina Administrador

Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pégs. 4-7
1% Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina
Administrador Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pags. 25-27
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momento nenhuma tentativa de conseguir financiamento e se, em nenhum
momento, para conseguir esse financiamento, foram obrigados a assinar algum
swap, independentemente da vontade da empresa.
Resposta do Dr. Paulo Magina:

“Houve operagdes de financiamento que tiveram derivados associados
obrigatdrios e que foi necessario contratar, € nds assumimos isso como sendo
um spread de crédito que estava associado ao derivado, mas, obviamente,
sempre com risco controlado. E das alternativas que nos eram apresentadas
escolhiamos a que tinha menos risco para a empresa e sempre com a
limitacdo do valor maximo a pagar.

Portanto, em nenhum momento, havia ou houve uma operacdo onde o valor

méximo era desconhecido.™

Concretamente sobre um derivado contratado com o BNP Paribas, e ainda sobre a
sujeicdo da concessdo de financiamento a contratacdo de swaps foi referido pelo Dr.
Paulo Magina em resposta ao Sr. Deputado Paulo Sa:
“O Sr. Paulo S4 (PCP): — Informou-nos que este é um indice proprietario.
Como é que era calculado este indice? A CP tinha meios para o calcular?
O Sr. Dr. Paulo Magina (PCP): — N&o, s6 o banco é que tinha e, dai, termos
limitado o valor maximo da taxa a pagar aos tais 7%, precisamente por nao
conhecermos a composicao do indice.
(--)
O Sr. Dr. Paulo Magina: — O indice estava a ter uma performance negativa e

nao se perspetivava que viesse a recuperar tdo cedo, mas, de facto, arranjar

% Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina Administrador

Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pdgs. 35-36
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200 milhdes de euros, em julho de 2008, foi um feito notavel, e arranjar 200
milhdes de euros a uma taxa que, depois, se veio a verificar, em termos
médios, no valor em que nds conseguimos também, parece-me, foi uma boa
deciséo.

(...)

O Sr. Dr. Paulo Magina: — (...).e qualquer forma, a necessidade de contratar
esse derivado resultou da necessidade de obter um financiamento de 200
milhdes de euros e o financiamento ndo seria obtido se néo tivesse o derivado

associado. %

Quanto ao risco presente nas operacdes contratadas,

Pergunta do Sr. Deputado Afonso Oliveira (PSD):
“(...) O Dr. Paulo Magina explicou ja, nesta Comissédo, ao longo deste periodo
em que cé esteve, desde a sua intervengao inicial, as razbes que levaram a CP
a contratar operacdes de cobertura de risco de taxas de juro, que, na sua Gtica,
pretendiam apenas cobrir esses mesmos ricos. (...) E, respondendo ja a
algumas perguntas ao longo desta audicdo, disse que «as operac¢des foram
desenhadas para um periodo com uma maturidade em 2021 e que néao fazia
sentido encerrar estas operagdes». Também quis passar esta mensagem, que
€ uma narrativa que também surge muito no Partido Socialista, ao longo destas
audigbes, sempre preocupado com a questdo... Eu compreendo a posigdo do
Partido Socialista, o que ndo percebo é a sua afirmacao, que, em mim, gerou

perplexidade.

2 cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina Administrador

Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pags. 37-42
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Se considera que as opera¢cfes ndo tinham risco, o que, no fundo, esteve
guase todo o tempo da audicdo a querer dizer, ou seja, que as operacdes ndo
incorporavam o risco, ndo estavam desequilibradas... Portanto, se ndo havia
desequilibrio, qual era a sua preocupac¢do, nhomeadamente em renegociar as
operacdes, por exemplo? Em estar preocupado que essas operacdes sejam
renegociadas?”
Resposta do Sr. Dr. Paulo Magina:

“Como disse, a operacao do BES foi contratada e quanto as operacdes de que
tenho vindo aqui a falar, eu nunca disse que elas nao tinham risco! O que eu
disse foi que era um ambiente de risco controlado_e que tinhamos limites para
as taxas e que ndo havia valores que pudessem ndo estar em relagdo as

operacgdes que estavam vivas no final de 2012.7%**

Sobre a comunicacgéo efetuada a tutela sobre as operac¢des contratadas,
“O Sr. Paulo Sa (PCP): — (...)Quanto a forma de comunicag¢do... Embora ndo
fosse obrigatério, nessa altura, reportar a tutela ou obter autorizagédo prévia,
porque estdvamos ainda em junho de 2008, antes dos despachos que referiu,
como € que era feito esse reporte, que informacédo enviava? Enviava uma cépia
do contrato? Estimativas de perdas ou ganhos que, na altura, faziam?
Informavam dos riscos que corriam com estes swaps? O que lhe pedia é que
dissesse, detalhadamente, que tipo de informacdo, se era apenas uma
informagé&o ligeira como «contratamos um swap onde estdo subjacentes 200
milh&es de euros, até 2015», ou davam uma informacao com copia do contrato,

andlise de risco feita pelo departamento financeiro, andlise de risco feita pelo

% cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina Administrador

Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pdgs. 80-83, sublinhado do relator.
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banco que tivessem fornecido a CP... Portanto, pedia-lhe que, o0 mais
detalhadamente possivel, pudesse informar que tipo de reporte é que fez a
tutela, nessa altura.

O Sr. Dr. Paulo Magina: — A direcdo financeira informava a tutela das
condi¢bes contratuais e das varias condigcbes associadas as operacdes que
eram contratadas, portanto, de uma forma detalhada, com algum detalhe de

informagéao. %

f. EGREP

De acordo com a informacéo detalhada na sec¢do 3.b. Empresas publicas e bancos
que celebraram contratos IGRF, a 28 de setembro de 2012, a EGREP tinha 1
operacgéo de derivados com um valor de mercado negativo de cerca de 174 milhdes de

euros. A referida operacéo foi classificada como problemética pelo IGCP.?®

No dia 4 de setembro de 2103, foi ouvido na Comissao, o Sr. Dr. Joao Pedro Costa do
Vale Teixeira, Presidente da EGREP entre 2004 e 2013, que se fez acompanhar do
Sr. Dr. Carlos Manuel Carvalho Moreira Rego, Administrador Financeiro da EGREP no

periodo compreendido entre 2004 e 2011.

22 cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 10 de outubro de 2013, Sr. Dr. Paulo Magina Administrador

Financeiro da CP no periodo de julho de 2006 a maio de 2010, pags. 47-48.

%% Cconforme consta da tabela com a classificagdo das operagGes preparada pelo IGCP e remetida a
Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificacdo das transagGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificacdo das operacgdes serd
abordada em detalhe na sec¢do 11.f..
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O Dr. Jodo Vale Teixeira comegou por fazer uma intervencdo inicial, da qual se

destaca:
“...) Mas falemos agora do IGRF. O tema tem vindo a ser tratado de forma
sensacionalista e opaca, com ocasionais indicios de quimica fina, permitindo a
rédea solta a afirmacdo e predominio, na esfera mediatica, de termos como
«tOxico», sem qualquer significado preciso, muito menos técnico, 0 que
inviabiliza a analise e o exercicio do contraditorio. Ha diferentes esferas de
realidade social, desde a institucional e politica a mediatica, mas séo diferentes
nos seus objetivos e nos seus valores, e ndo se pode permitir que se fundam e
confundam.
(...) A preocupacdo central da gestdo da EGREP como assegurar a
previsibilidade dos custos financeiros, devido a exigéncias da fixacdo dos
precos dos seus servicos e manté-los dentro de determinados limites, foram
alcangados por essas operacdes. Simplesmente, esta-se agora a avaliar uma
operacdo a 20 anos apds cinco anos da vigéncia, ou seja, 0 maratonista é
avaliado a um quarto da corrida e sobre ele é formulado um juizo absoluto...!
A operacdo recentemente cancelada ndo era plain vanilla, ou seja, tinha
elementos de risco adicionais, 0 que nao significa que tivesse maior risco. Um
exemplo claro e, quanto a nés, definitivo: em 2006, aquando da negociagéo do
primeiro IGRF, as taxas Euribor a 6 meses rondavam os 3,5% e as ofertas

recebidas para operagdes plain vanilla excediam, todas elas, os 5,5%.%**

Relativamente as operacdes de derivados contratadas pela EGREP, em particular

guanto ao momento em que foram contratadas, a finalidade e as caracteristicas das

2% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pags. 4-5.
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mesmas, explicou o Dr. Jodo vale Teixeira, em resposta a Sra. Cecilia Meireles (CDS-
PP):

“— Sr.2 Deputada, relativamente a quando comecaram a ser contratados
derivados na EGREP, a EGREP sempre teve uma operacdo de financiamento
de cada vez e estes derivados eram de cobertura de taxa de risco do
financiamento, o que significa que foi coincidente a contratagdo da cobertura
com a contratagdo do financiamento, que ocorreu em 2006.(...)

Primeiro, come¢cadmos — corrija-me, se estiver errado — com 310 milhdes de
financiamento, porque iamos buscar financiamento a medida que iamos
comprando as reservas, ja que partimos do nada; mais tarde, o financiamento
foi ampliado para 360 milhdes, quando efetudmos a dltima compra de

reservas.’?%

Ainda em resposta a Sra. Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP), referiu quanto ao

conhecimento e intervencao da tutela na contratacdo das referidas operacoes:
“— Sr. Presidente, Sr.2 Deputada, como disse, quando contratdmos o primeiro
derivado, estdvamos a contratar o primeiro financiamento, portanto, era,
digamos assim, a entrada da EGREP no mercado financeiro, e a propria
aceitabilidade do principio da contratagdo de cobertura de risco nao tinha sido
testada. De modo que, obviamente, falamos com o Secretario de Estado do
Tesouro e Finangas, depois de termos perguntado, formalmente, se queria falar
do assunto, perguntamos ao Secretario de Estado da tutela sectorial que disse:
«Nao, isso ndo é connosco!». E a coisa foi apresentada, foi negociada... Nao

sei se a negociacao foi diretamente com a Secretaria ou com a Direcdo-Geral

2% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pags. 10-11.
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do Tesouro e Financas, embora tenha havido, obviamente, um despacho do
Secretario de Estado. Esse despacho fixou...

NG6s chamamos a atencao de que o fecho final destas operacdes € uma coisa
online, quase ao telefone, e desde termos sugerido que houvesse uma
triangulacdo com a Direcdo-Geral do Tesouro e Finangas, no terceiro telefone,
chegou-se a uma solugdo muito mais sensata do que essa nossa sugestao,
gue foi a de o despacho do Secretario de Estado fixar um teto e, dentro desse
teto, negociarmos. Salvo erro, o teto fixado para o cap, obviamente, porque,
para o floor, quanto mais baixo melhor, foi de 3,9% e, na negociagéo, ficou-se
por 3,55%.

No entanto, repare que sempre considerdmos que isto é algo que cabe dentro
das competéncias do Conselho de Administracéo, além de que também temos
alguns traumatismos no contacto com tutelas. N&o posso esquecer-me de ter
ficado 14 meses a espera de autorizacdo para um financiamento(...)

Em 2008, estavamos em aguas muito agitadas... Tinhamos o evento Lehman
Brothers; as previsdes sobre o futuro eram diametralmente opostas, portanto,
havia também volatilidade no dominio da opinido econdmica...; colocava-se
uma hipétese de restruturacdo da cobertura existente, ainda do primeiro
financiamento de 310 milhbes... Pusemos a questao a Secretaria de Estado,
gue a submeteu ao IGCP, que deu um parecer desfavoravel e nés nédo a
fizemos — ponto final!

(--)

SO viemos a contatar em margo. Entretanto, muita coisa se tinha passado:
tinhamos novo financiamento, tinhamos comprado reservas e quisemos
estender exatamente a cobertura... Atencdo: o primeiro empréstimo foi a 10

anos, com reembolso no final; o segundo empréstimo, ainda em vigor, foi a 20
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anos, o que, obviamente, também explica a percentagem do valor do derivado
em relacdo ao empréstimo — nao sei quantas empresas tinham empréstimos a
20 anos, sem garantias do Estado.

Se eu tivesse um financiamento a 20 anos e uma cobertura a 10 anos, estava

numa situagdo perfeitamente especulativa, portanto, fez-se a extenséo dessa

(...).7%%

Sobre o pedido de parecer ao IGCP esclareceu ainda:
“Sr.2 Deputada, respondendo a primeira parte da pergunta, tenho a dizer-lhe
claramente que com um parecer negativo nao foi efetivado.
Em segundo lugar, tenho de confessar que eu, até 2008, nem sabia que o
IGCP tratava destas coisas, pois hao tenho um passado, uma experiéncia no
Estado. Ndo sabia, fiquei a saber.
Depois, fiquei a saber que o IGCP até deu parecer sobre o primeiro derivado
gue contratamos. Nunca vi esse parecer, mas sei que foi favoravel.
Portanto, contactimos o ICGP, porque procuravamos alguma expertise,
porque sentiamos que estdvamos um pouco «fora de pé», pois os mercados
estavam muito instaveis. Tentamos encontrar empresas, mas ndo havia o
know-how que, eventualmente, ja@ comega a haver hoje... Lembro-me de ter
feito um contacto um professor da Universidade Catodlica, que declinou o
convite. Nao era facil ou entdo iamos aos proprios bancos, mas ai acho que ha
um conflito de interesses, que é uma coisa um bocadinho complicada.
Portanto, estamos hoje num mundo que ndo é o mesmo que era em

2008/2009, em termos de acessibilidade a expertise especializada.”’

2% Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pags. 14-16.
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Ainda sobre o referido pedido de parecer ao IGCP, perguntou a Sra. Deputada

Mariana Mortagua (BE):
(...) *Ja percebi que nao concorda com a opinido do IGCP, mas ainda assim
nao fez a restruturacao. A minha pergunta é porque é que em 2009 n&o voltou
a ir ao IGCP, se as condi¢cdes de 2008 j4 ndo se aplicavam. Ja ndo precisava
mais da opinido do IGCP em 2009?

Ao que o Dr. Jodo Vale Teixeira respondeu:
“— Em primeiro lugar, vamos separar muito bem as coisas. A operagdo que foi
levada ao IGCP em 2008 n&o tem nada a ver com a operagdao que foi
contratada em 2009, que ndo nos oferecia qualquer tipo de duavida, de
perplexidade, de dificuldade de calculo.
Em segundo lugar, volto a baila com o Despacho n.° 101/09, de janeiro de
2009, do Sr. Secretario de Estado do Tesouro e Finangas, que estabelece, pela

primeira vez, o mecanismo de controlo, mas a posteriori.”*®

Mais disse em relacdo ao cumprimento, por parte da EGREP, dos deveres de
comunicacéo de operacdes de IGRF impostas pelo Despacho n° 101/2009, de 30 de
janeiro e pelo Despacho n° 896/2011, de 9 de junho:
“Em janeiro de 2009, sai o Despacho n.° 101/09-SETF, que fixa um esquema
claro, explicito, de controlo a posteriori. Portanto, o que passa a haver é a
obrigacdo de reportar, nos 30 dias seguintes, a Direcao-Geral do Tesouro e

Financas as carateristicas da operacao, e assim fizemos!

27 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pag. 17-18.
28 Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente
da EGREP entre 2004 e 2013, pag. 72.
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(...)

A partir de meados de 2011, passou a haver instrucBes especificas para o
reporting trimestral do mark-to-market, que fizemos regularmente, sem falhas,
e sobre o qual jamais tivemos qualquer questionamento, fosse ele qual

fosse. ™%

Especificamente sobre a operacgéo levada a cabo em 2009 e sobre as motivagdes que

levaram a empresa a contratar tal operacdo, especialmente hum momento em que o

mercado ja estava em clara inversdo do ciclo de taxas de juro, foi perguntado pela Sra.

Deputada Mariana Mortagua (BE):

“‘Relativamente ao contrato feito em 2009, devo dizer-lhe, sinceramente, que
também n&o compreendo muito bem, porque nessa altura ja se conheciam as
novas comissfes de mercado. Quanto mais ndo seja, jA se sabia que o
mercado era muito instavel quando da nova reestruturagdo, em 2009: ja se
sabia que a taxa de juro estava numa tendéncia descendente — ndo sabiamos
se ia ficar ai ou ndo; ja sabiamos que o spread de 2-30 ou de 2-10, estava a
inverter e era volatil, porque todo o mercado, a partir de 2009, era volatil,
portanto, era muito dificil confiar no futuro com o passado que tinhamos atras.

Sabiamos também que este contrato tinha uma opc¢ao bermuda, a tal condicédo
early termination que podia trazer graves custos para a empresa, como alias
esta escrito no proprio documento de avaliagcdo deste swap feito pelo conselho

de administracéo.

209

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pag. 16.
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N&o percebo, neste contexto, como € que se aprova um swap que tem um floor
de 4,90%, portanto, pode descer no maximo até 4,90%, quando as taxas de
mercado sdo muito mais baixas do que isto.
Além disso, se ele é tdo bom, ndo percebo como é que acumula perdas
potenciais no valor de 170 ou 160 ou 150. N&o estou a discutir se as perdas
eram de mais 10 ou de menos 10. O que pergunto é o seguinte: se era tdo bom
porque € que acumula perdas a este nivel? De onde é que vém estas perdas
potenciais se o swap era tdo bom? Onde é que esta a parte fraca deste swap
que era tdo bom?**°

Resposta do Sr. Presidente da EGREP no final da audigao:
“Agora, vou responder a Sr.? Deputada do Bloco de Esquerda.
No que respeita as permanentes reestruturagbes da EGREP que a Sr.2
Deputada referiu, tenho a dizer-lhe que reestruturacdo foi uma.
Disse que os contratos sdo maravilhosos. Os contratos ndo sédo para serem
maravilhosos, ou séo eficazes ou nédo sédo eficazes. Se séo eficazes para
garantir o nivel de custo financeiro que queremos ter, sao bons.
Perguntou-me ainda o que fariamos se voltdssemos a 2009, sabendo que o
sabemos hoje, em 2013. Ndo ha ninguém no mundo que ndo mudasse 0 seu
procedimento. O que interessa é que a pessoa continue a reconhecer-se na

decisdo que tomou.’***

Relativamente a clausula de vencimento antecipado presente na operacdo contratada

em 2009, o Sr. Dr. Carlos Moreira Rego esclareceu:

210 cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente

da EGREP entre 2004 e 2013, pdgs. 52-53.
2t Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente
da EGREP entre 2004 e 2013, pag. 121.
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“Portanto, pagar? Eu disse ha bocado isso, isto é, comegavamos pelo principio,
condicbes de exercicio da clausula. O que é que temos no nosso contrato?
Estamos apenas a dizer que h4 uma mutual early termination clause , qualquer
um pode, é o que esta la. (...) Agora, isto ndo pode querer dizer que a
contraparte financeira diz: «Olhe, sdo 170 milhdes» e os outros dizem: «Ok,
muito bem, concordamos. Pegue 14 os 170 milhdes». Isto ndo faz sentido
nenhum para mim. Por isso é que eu lhe digo que se passassemos a fase
seguinte do crivo do exercicio da clausula — que como Ihe digo foi mais que
fundamentada e temos emails nesse sentido, interpretativos do que significava
essa clausula... Foi dito e afirmado que essa clausula é para proteger até a
EGREP do risco de crédito. Se acontecer alguma coisa a JP Morgan a EGREP
fica de méos livres para cancelar o seu derivado e nao ficar amarrada a um
contrato com uma instituicdo em vias de faléncia, por exemplo.

Ou o contrario, a JP Morgan poderia atuar e exercita-la caso a EGREP

mostrasse sinais de risco de cash-flow.)"**?

g. REFER

De acordo com a informag&o constante da seccao 3.b. Empresas publicas e bancos

que celebraram contratos IGRF, a 28 de setembro de 2012, a REFER tinha em

carteira 8 operacdo de derivados com um valor de mercado negativo de cerca de 38

Cfr. Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 4 de setembro de 2013, do Dr. Jodo Vale Teixeira, Presidente
da EGREP entre 2004 e 2013, pags. 104-105.
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milhdes de euros. As 6 operacdes de derivados da REFER, que se encontravam vivas

a 28 de marco de 2013?*3, foram classificadas como n&do problematicas pelo IGCP?*,

A averiguacédo das préaticas da REFER em matéria de contratacdo de IGRF é feita com
base nas seguintes audicfes:
e Audicdo de 15 de outubro de 2013 do Sr. Dr. Alfredo Vicente Pereira, Vice-
Presidente da REFER de setembro de 2005 a junho de 2010;
e Audicdo de 17 de setembro de 2013 do Sr. Eng.° Luis Filipe Melo e Sousa
Pardal, Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012;
e Audi¢do de 15 de outubro de 2013 do Dr. Alberto Manuel de Almeida Diogo,
Diretor de Economia e Finangas de outubro de 2003 a setembro de 2009, e
Diretor Coordenador de Economia e Financas, no periodo de setembro de

2009 a agosto de 2012.

» Audicdo de 17 de setembro de 2013 do Sr. Eng.° Luis Filipe Melo e Sousa Pardal,

Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012

Da intervenco inicial do Sr. Eng Luis Pardal**® destaca-se:
“Tudo comega, portanto, em 1997, com uma divida ainda relativamente

pequena. Mas quando o conselho de administracdo que liderei entrou em

> Das 8 operagoes de derivados da REFER que se encontravam vivas a 28 de setembro, 2 chegaram ao

seu prazo de maturidade a 8 de outubro de 2012, tendo sido apenas alvo de classificagao pelo IGCP, as 6
operagdes que se encontravam vivas a 28 de margo de 2013.

1% conforme consta da tabela com a classificagdo das operagGes preparada pelo IGCP e remetida a
Comissdo por email a 4 de dezembro de 2013 com o assunto: “Informacdo pedida (Tabela de
classificagdo das transagGes)”. A metodologia usada pelo IGCP na classificagdo das operagbes sera
abordada em detalhe na secgao 11.f.

> cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, do Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa
Pardal, Presidente do Conselho de Administracao da REFER, de 2005 a 2012, pags. 8-9
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fungbes, em 2005, o total da divida ja era de 3,7 mil milhdes de euros. Repito,
3,7 mil milhdes de euros!

A razdo para se chegar a este valor, como é que este valor se pode justificar,
como € gque se pode compreender, € muito simples: a empresa era conduzida
ao endividamento, era levada a endividar-se porque a carga, o peso da divida
da empresa néo era refletido no défice do Estado. Portanto, a opgdo de todos
os governos, de quem tutelou este setor, foi esta: o Estado criava condi¢cdes,
necessariamente, avalizava os empréstimos, reservava-se o direito de os
autorizar em todas as suas componentes. Seja como for, quem convidava,
digamos, ou instrumentalizava a empresa para um endividamento que era Util
ao Pais era o Estado, mas quem o suportava e refletia nas suas contas era a
REFER. Tanto quanto sei, em 2011, a divida acumulada da REFER rondava
6,5 mil milhdes de euros.

(...) E que a dimens&o da gestdo da divida, a importancia da gestdo de uma
divida deste tamanho, obrigou sempre a REFER — e nés em particular, porque
€ do meu caso que estou a falar —, a rodear de enormes cuidados o setor
financeiro, o setor que promovia os financiamentos tendo em vista a sua
concretizagdo e geria a divida, procurando, dentro do possivel, torna-la menos
pesada, ou seja, otimizar a sua gestao.

Assim, ndo tenho davidas em afirmar que a componente financeira passou a
ser um dominio que requereu muita atencdo e muita dedicacdo por parte dos
elementos do Conselho de Administracdo, em especial do seu Vice-Presidente,
o Dr. Vicente Pereira, que assumiu o pelouro e passou a liderar uma equipa
constituida por pessoas muito habilitadas, muito preparadas e muito rotinadas

com a gestao desta importante componente da atividade da empresa.
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Digamos, para sintetizar, que a expetativa de termos duas preocupacoes, de
investimento e de operacdo, foi depois alargada a uma terceira, a da
componente financeira, a que nos obrigou a realidade em que a empresa
funcionava, tendo de assegurar a gestdo dos recursos financeiros a que
lancava méo.

Julgo que é importante ndo perder de vista estes assuntos e procurarmos sentir
as circunstancias em gue a empresa valorizou sempre todas as medidas de
natureza financeira que pudessem atenuar o peso da gestdo desta divida,
porgue € ai que converge o objeto desta Comissdo com esta minha introducao.
gestao desta divida, porque € ai que converge o objeto desta Comissao com

esta minha introdug&o.”

Sobre a forma como as decisdes de contratacdo de IGRF eram tomadas dentro da
empresa e se as mesmas eram envolviam a tutela financeira (DGTF e Secretéario de
Estado do Tesouro), foi pelo Sr. Eng Luis Pardal referido em resposta ao Sr. Deputado
Joado Galamba (PS):
“— Sr. Deputado, a empresa tinha autonomia para tratar destas questdes.
Inclusivamente, na preparacdo que consegui fazer para aqui vir, consegui
ainda encontrar uma carta de 2003 que expressamente o indica.
Na altura, eu ndo estava na REFER, mas era explicitamente transmitido que «A
REFER sbé necessita de autorizagdo prévia para a contratagdo das operacdes
de cobertura de risco da taxa de juro nos casos em que isso implique uma
alteracdo contratual do financiamento a que podem respeitar». Portanto, toda a
negociacao e celebragédo dos contratos ditos de swap... Falo assim, e desde ja

peco compreensdo para alguma falta de rigor na terminologia que utilizo,
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porque ndo dou da «arte», sou engenheiro e corro alguns riscos de ser
incorreto na forma como designo as operacgoes.
Mas, respondendo, de facto, a empresa tinha autonomia e geria com

autonomia os contratos que fez com este objetivo.”**°

Ainda sobre os procedimentos internos seguidos na contratagdo de swaps, em

resposta ao Sr. Deputado Jodo Galamba (PS) acrescentou:
“Quanto a organizagdo, havia uma Dire¢do de Economia e Finangas e, dentro
desta, havia um Departamento de Gestdo Financeira, que tratava de uma
forma mais direta deste tipo de atividades.
O diretor financeiro tinha toda a autonomia, pelo menos em termos de
operacionalidade, de estabelecer contactos, e tinha também o conforto do
apoio direto do administrador do pelouro, que era, no nosso caso, durante 0s
primeiros quatro anos, o Dr. Vicente Pereira. Portanto, entre eles havia toda
uma capacidade de dirimir e levar até a um ponto de desenvolvimento grande a
concretizagéo destas operacgoes.
Se, porventura, as circunstancias a isso obrigavam, inclusivamente, podia ser
obtida a concordancia de uma forma informal e o Vice-Presidente, que era o
administrador do pelouro, validava a operacdo e depois levava-a a Conselho,
onde era ratificada. A partir desse momento, na minha opinido, o Conselho,
colegialmente, assume a responsabilidade da decisdo. Por razbes
operacionais, designadamente nestas questdes financeiras que, muitas vezes,
ndo sao suscetiveis de demoras — «para a semana pode ser que va ao

Conselho» —, o administrador do pelouro estava, digamos, «mandatado»,

216 Cfr Ata da audi¢dao da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa
Pardal, Presidente do Conselho de Administracdao da REFER de 2005 a 2012, pags. 8-9.
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habilitado, e tinha competéncia e autonomia para assumir determinadas

decisbes, as quais ratificava na primeira reunido do Conselho seguinte.™’

Sobre o Despacho de 101/2009 — SETF, de 30 de janeiro, em resposta ao Sr.

Deputado Joao Galamba (PS):
(...) “Um outro conjunto de perguntas prende-se com o despacho de 2009, do,
entdo, Secretario de Estado, Dr. Costa Pina. Na auditoria da DGTF, a REFER
(juntamente com a Metro de Lisboa e a Metro do Porto) € apontada como uma
das empresas que ndo comunicou a tutela a informacdo que constava desse
despacho. A pergunta que lhe faco é: porqué? Por que é que na REFER h&a
registo de sete swaps celebrados apds o despacho? Qual a razédo que tera
levado a REFER a ndo enviar essa informacgéo e, portanto, aparentemente, a
nao ter cumprido esse despacho?

Resposta do Sr. Eng.° Luis Pardal:
“— Esse despacho é, de facto, de 2009. Curiosamente — e recordo-me bem
disso —, a REFER tinha um empréstimo obrigacionista e, por via disso, foi
obrigada pela CMVM, a partir de 2007, a enumerar e a refletir nas suas contas
todos os swaps que tinha em vigor. Ao fim e ao cabo, tratava-se de respeitar
normas internacionais de contabilidade, que ndo estavam em vigor no Pais
para nenhuma das empresas publicas, designadamente do setor dos
transportes, e que a REFER passou a cumprir por exigéncia da CMVM.
Estas exigéncias eram muito mais do que a comunicacao, pura e simples, dos
swaps, uma vez que, além da enumeracao e de refletir nas suas contas tudo o

gue estava associado aos swaps em vigor, era auditada, isto €, era

Y7 cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa

Pardal, Presidente do Conselho de Administracdao da REFER de 2005 a 2012, pag. 10.
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acompanhada por um auditor externo, e tinha situagdes trimestrais que eram
reportadas a tutela. Portanto, ndo eram sG as contas anuais. Inclusivamente,
tenho aqui (porque alguém me fez o favor de fazer chegar) a mensagem do
Conselho de Administracdo do Relatério e Contas de 2007 onde se refere, logo
no primeiro paragrafo, exatamente essa circunstancia.

Portanto, a partir de 2007, e reportado a 2006 (isto €, todo o ano de 2006),
todos os contratos swap, todas as vicissitudes, responsabilidades e reflexos
gue tinham nas contas da REFER eram divulgados, eram publicitados no seu
relatério e contas e nas situagdes trimestrais que eram reportadas as tutelas.
Evidentemente, quando sai este despacho, que é um despacho de 2009, a
impor algumas rotinas e, inclusivamente, também a estender a aplicacdo
destas normas internacionais as outras empresas, pareceu-nos que o
procedimento que ja vinhamos adotando respondia a esta divulgacao, a este
conhecimento que era determinado pelo despacho. E, relativamente aos
swaps, que, na altura, quando sai o despacho, eram recentes, ainda ha uma
comunicacdo que é feita ao Diretor-Geral do Tesouro e Financas, Dr. Carlos
Dur@es da Conceicdo, em abril de 2009, referindo trés ou quatro contratos
swap. Essa comunicacdo nao teve qualquer feedback. E, depois, a empresa
entendeu que o procedimento de reporte que adotava nos relatérios trimestrais
e no seu relatério e contas anual dava clara satisfacdo ao que era determinado
no despacho e ndo deu cumprimento casuistico e sistematico por cada

operagédo que realizava.”'®

218

Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa

Pardal, Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012, pags. 15-18
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Relativamente as necessidades de financiamento e a eventual imposicdo da

contratacdo de swaps por parte dos bancos em contrapartida da concessdo de

financiamento:

Pergunta da Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP):
“Disse-nos que ndo houve nenhum swap que nédo estivesse relacionado com
um empréstimo mas também — se percebi bem — que ndo houve nenhum
empréstimo que tivesse sido condicionado a realizagdo de um swap. Ora, essa
era a segunda questao que queria colocar-Ihe.
J& aqui tivemos — ainda ontem aconteceu e ja aconteceu de outras vezes —
pessoas que nos disseram que «a situagcdo das empresas era aflitiva,
precisavamos de financiamento, ndo podiamos recorrer ao Or¢camento do
Estado, precisdvamos de alguém na banca que nos financiasse e 0s Unicos
financiamentos que nos apareceram tinham como encargo, como colateral,
como condi¢do sine qua non a celebracdo de um contrato de swap. Portanto, a
finalidade ndo era especulativa mas era algo que tinhamos de assinar» — e
esta expressao é minha — «sob pena de ndo termos acesso ao crédito e ao
financiamento.»
Isto aconteceu na REFER ou na REFER isto ndo foi uma realidade? E que
também j& tivemos empresas que nos disseram que nunca aconteceu nada
deste género.”

Resposta do Sr. Eng.° Luis Pardal:
“ Pois ndo, nunca aconteceu, nunca houve uma situagdo de o empréstimo
estar condicionado a um swap associado, por exigéncia dos financiadores. Isso

nunca houve.”®*°

% cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa

Pardal, Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012, pags. 23-24
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Relativamente a natureza da carteira de derivados da REFER, designadamente o
facto do seu valor de mercado representar, no final de 2012, 0.4% do valor total do seu
endividamento, em particular quando comparada com as carteiras de derivados de
outras empresas publicas:
Pergunta da Sr.2 Deputada Cecilia Meireles (CDS-PP)
“Contudo, se olharmos para o relatério do setor empresarial do Estado —
Endividamento das empresas e valor de mercado dos instrumentos de gestao
de risco financeiro, verificamos que a REFER apresenta um endividamento que
€ dos mais elevados, se ndo o mais o elevado, mas curiosamente, no que toca
ao valor de mercado dos instrumentos de gestao de risco financeiro, apresenta
um valor de perdas que é muito inferior ao de outras empresas com
endividamento menor. O caso dos Metros é paradigmatico nesta matéria.
(...) Mas o que lhe pergunto é, do seu ponto de vista, 0 que € que justifica que,
estando perante a existéncia de cinco ou seis empresas, incluindo os Metros
mas também outras, com valores de endividamento muitissimo elevados,
algumas apresentem perdas potenciais tdo elevadas derivadas destes
instrumentos e outras, como € o caso da REFER, apresentem perdas que
representavam, no fim de 2012, 0.4% do valor total do seu endividamento.”
Resposta do Sr. Eng.° Luis Pardal:
(...) Agora, ndo duvida nenhuma que se reduz a probabilidade de insucesso se
houver muita prudéncia, muito cuidado e muito rigor na definicdo das
circunstancias em que se define a operagéo.
Além disso, ha um aspeto que ndo pode ser de maneira alguma ignorado, que
€ a preocupacdo de uma gestdo dinamica destes contratos, a monitorizacao

dos contratos, a atencdo que se dedica ao acompanhamento dos contratos,
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das circunstancias, digamos, dos fatores que interferem na sua maior ou menor
gualidade e nado tenho davidas nenhumas que na REFER, seja numa fase
inicial do meu primeiro mandato, onde estava a Dr.2 Maria Luis Albuquerque,
seja depois, com a Dr.2 Maria do Carmo, houve grande capacidade, grande
atencao, grande rigor na gestao dinamica, na monitorizagdo das circunstancias
gue influenciavam os contratos e, portanto, a antecipar medidas que evitavam
a sua desqualificagdo ou a potenciar aspetos que as valorizavam e tornavam

mais positivas e mais favoréaveis.’?*

Ainda sobre o acompanhamento e gestdo das operacdes de derivados em carteira,

Pergunta do Sr. Deputado Adéo Silva (PSD):
- “Sr. Engenheiro, sera que decorre desse espirito de cautela e de prudéncia a
gue fez referéncia que, ao fim de 10 anos de contratacdo de swaps na REFER,
entre 2003 e 2013, sendo que ainda se mantem um swap vivo, ao fim da
contratacdo de dezenas de swaps, quando chegou a hora de fechar os swaps,
exista uma vantagem financeira para o erario publico de 31,1 milhdes de
euros?
Esta € uma situagdo bastante singular, importante mas singular, e a pergunta é
se ha um nexo de causalidade, ou seja, se este resultado final quando se
fecharam esses contratos tem a ver com essa tal gestdo prudente, acautelada
e previdente a que o senhor fez referéncia em resposta anterior.

Resposta do Sr. Eng.° Luis Pardal:
“ Tem, Sr. Deputado, mas ndo s6. Também tem mérito e influéncia a forma

como foi assegurada a gestdo dindmica dos contratos, como foram

220 cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa

Pardal, Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012, pags. 25-26
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monitorizadas as circunstancias em que o mercado ia correspondendo ao

longo da vida dos contratos. Portanto, ha também um trabalho gue € justo

salientar de quem geriu estes contratos, de quem esteve atento e garantiu

0 aproveitamento das solucbes favoraveis e a minimizacdo das

desfavoraveis, na medida em gue havia sinais que as antecipavam.

Estou perfeitamente a-vontade porque ndo saberia fazé-lo e ndo posso deixar

de reconhecer que houve empenho, foram diligentes, competentes e,

portanto, os resultados viram-se. Ndo posso dissociar isto, ainda que isto

obedeca a regras que, as vezes, apesar de todo o empenho,.. enfim, as coisas
nao saem bem e dai eu ser cautelosos a criticar quem ndo consegue.

Mas, neste caso, acho que houve prudéncia, houve rigor, cuidado, mas
também houve mérito de quem acompanhou e de quem geriu de forma atenta

e diligente os processos.”?*

» Audicdo de 15 de outubro de 2013 Sr. Dr. Alfredo Vicente Pereira, Vice-Presidente

da REFER de setembro de 2005 a junho de 2010

Na sua intervencao inicial foi referido pelo Dr. Alfredo Vicente Pereira:
“Quando iniciamos o mandato, a divida financeira da REFER era
aproximadamente de 3,5 mil milhdes de euros, dos quais mais de 1000 milhdes
eram de curto prazo.
O elevado montante de divida existente e as necessidades de obtencdo de
mais divida para o cumprimento das missdes que o Estado atribuiu a REFER

obrigavam a uma gestéo financeira de grande exigéncia.

2! cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 17 de setembro de 2013, Sr. Eng.2 Luis Filipe Melo e Sousa

Pardal, ex-Presidente do Conselho de Administracdo da REFER de 2005 a 2012, pags. 59-60, sublinhado
do relator.
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Nestas circunstancias, era necessario ter uma equipa de gestdo com
capacidade e conhecimento(...)Uma equipa de gestdo que assegurasse 0O
relacionamento com as agéncias de rating, em particular com a Standard &
Poor’s e a Moody’s, (...)Logo em 2006, procedemos a duas emissbes de
eurobonds: uma emissao de 600 milhdes, com aval do Estado, a 20 anos e,
outra, de 500 milhées, stand alone, a 15 anos. ( ...)E neste contexto de gestéao
de carteira de divida que se insere a contratacdo de swaps para cobertura do
risco de taxa de juro e minimizacdo do custo do financiamento nas operacdes
de médio e longo prazos. Nas operacdes de curto prazo, procuravamos a
minimizacdo dos spreads através da negociacdo com o0s bancos e
instrumentos com um nivel de fiscalidade mais favoravel, como seja o papel
comercial.(...)Importa analisar, para o periodo em referéncia, qual foi o custo
de financiamento na REFER (incluindo ganhos e perdas de swaps).

Tenho aqui um pequeno guadro que apresenta as taxas entre 2006 e 2010, as
taxas efetivamente suportadas pela REFER em médio a longo prazos e em
curto prazo: em 2006, o médio a longo prazos ficou em 3,85; em 2008, ficou
em 4,042; e, em 2010, estava de novo em 3,6. As taxas de curto prazo
estavam ligeiramente abaixo em 2006, ligeiramente acima em 2007 (4,8), em

2008 (5,029) e em 2009 (2,6).0 quadro é o seguinte:

Taxa média anual de

financiamento (em %) 2010 2009 2008 2007 2006
MLP o 3644 3451 4042 4043 3,857

cP 2,58 2,668 5,029 4,8 3,537
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Apesar do significativo agravamento dos spreads ocorrido em 2009,

conseguimos uma boa taxa média de custo do financiamento devido a gestéo

ativa da carteira.

(...

Quando comparado com as obrigagbes do Tesouro, tal como mostra um
grafico que apresento, verifica-se que a divida da REFER pagou, em geral,
menos juro. Isso significa que se o financiamento da REFER tivesse sido

realizado com recurso a divida publica poderia ter ficado mais caro

Taxas de juro - compara¢do REFER/RepPortuguesa
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Fontes: Banco de Portugal e REFER

(...) Tinhamos uma politica conservadora, visando o menor custo em toda a
maturidade da divida e ndo apenas no imediato. Ndo faziamos swaps para
obter ganhos mas para obter poupanca no custo dos financiamentos.

Procediamos a uma analise rigorosa das operacdes, considerando sempre

mais que uma alternativa, e todas as operacdes eram suportadas em

referéncias de mercado observaveis.
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A gestéo do risco financeiro era conduzida pela Dire¢do Financeira com base
em politicas aprovadas pela administragéo.

A administracao definiu politicas de risco, em particular para areas especificas,
como o risco de taxa de juro e o risco de crédito(...)

O principio objetivo da gestdo de risco de taxa de juro era a protecao
relativamente a movimentos de subida de taxa de juro na medida em que as
receitas da empresa eram, e sao, imunes a essa variavel, inviabilizando uma
cobertura natural.

A opcédo pelo tipo de instrumento resultava de uma andlise custo/beneficio
realizada caso a caso. Eram utilizados instrumentos financeiros derivados
(swaps) para cobrir o0 risco de taxa de juro e reduzir os encargos financeiros
associados aos empréstimos. Pontualmente, efetudvamos operagbes de
reestruturacédo decorrentes da evolucdo do mercado.

Na gestéo ativa da carteira procurou-se a diversificacdo como forma de manter
um portefdlio equilibrado e de volatilidade reduzida, adotando uma postura
conservadora face ao risco quer em termos das caracteristicas dos
instrumentos quer em termos dos indexantes.

As operacdes financeiras eram estudadas e propostas pela Dire¢cdo Financeira
ao administrador financeiro — no caso, eu — que, por sua vez, as colocava em
Conselho de Administracdo. Todas as operacdes financeiras foram aprovadas,

na sua forma final, pelo Conselho de Administragdo, por unanimidade.**

Quanto a natureza dos contratos de derivados da REFER,

Pergunta do Sr. Deputado Hélder Amaral (CDS-PP):

222 Cfr Ata da audicdo da CPICCGRFESP, de 15 de outubro de 2013, Sr. Dr. Alfredo Vicente Pereira ,
Vice-Presidente da REFER de setembro de 2005 a junho de 2