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O Presidente (Fernando Negréo) deu inicio a reunido as 9 horas e 14
minutos.

O Dr. Carlos Tavares (Presidente do Conselho Diretivo da Comisséo
do Mercado de Valores Mobiliarios), apos intervencao inicial (a), respondeu
aos Deputados Filipe Neto Branddo (PS), Cecilia Meireles (CDS-PP),
Miguel Tiago (PCP), Mariana Mortagua (BE), Duarte Filipe Marques e
Pedro Saraiva (PSD).

O Presidente (José Magalhdes) encerrou a reunido eram 13 horas e 25

minutos.

(a) Durante esta intervengdo foram projetadas imagens.



O Sr. Presidente (Fernando Negrdo): — Srs. Deputados, temos

quérum, pelo que declaro aberta a reuniao.

Eram 9 horas e 14 minutos.

Temos hoje a audicdo do Sr. Dr. Carlos Tavares, Presidente do
Conselho Diretivo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), que cumprimento, que fard uma exposicéo inicial de cerca de 20
minutos e depois, obviamente, estara a disposicao para responder a todas as
questdes que os Srs. Deputados entenderem formular.

Sr. Dr. Carlos Tavares, a palavra € sua.

O Sr. Dr. Carlos Tavares (Presidente do Conselho Diretivo da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios): — Sr. Presidente, Srs.
Deputados, muito obrigado por esta nova oportunidade de me dirigir a
Comisséo de Inquérito.

Parece-me util fazer uma pequena exposicao inicial sobre o que se
passou na area da CMVM desde a minha Gltima presenca aqui até agora, ou
seja, fazer um ponto da situacdo sobre os diversos pontos que estavam em
aberto, e alguns deles assim continuam, mas tentarei fazer uma breve revisao
daquilo que se passou.

Quanto as questbes de instrumentos financeiros que foram vendidos
pelo Banco Espirito Santo a clientes de retalho, relativamente aos quais referi
a posicdo da CMVM no sentido da existéncia, no entender da CMVM, de
compromissos efetivos de reembolso de capital e juros de um conjunto de
instrumentos financeiros que foram distribuidos pelo Banco Espirito Santo,
entre eles as chamadas séries comerciais sobre obrigac@es, 0 Novo Banco

apresentou recentemente aos clientes uma proposta de solucédo, aqui descrita



(slide 1) em termos geneéricos, que registou até 25 de fevereiro de 2015, que
sdo os dados disponiveis, uma adesdo muito significativa: 89% dos clientes
em causa aceitaram a proposta, num total de 1623; um nimero mais reduzido
de 68 preferiu ndo aceitar a proposta e manter o investimento; outros nao
aceitaram e venderam as obrigacfes que estavam subjacentes ao
investimento, e ha ainda 101 cujo processo ndo esta completo.

Portanto, quanto a este caso, digamos que a solucdo resultou
positivamente. Ela foi proposta ao Banco de Portugal, foi apresentada a
CMVM, obteve a ndo oposi¢do da CMVM e tem corrido da forma que esta
descrita neste slide.

Foi apresentada uma solucao conceptualmente semelhante para o caso
da gestéo de carteiras (slide 2), que também teve inicio no final de novembro,
inicio de dezembro de 2014 e que, conceptualmente, € muito proxima da
solucéo anterior.

De acordo com o que foi transmitido pelo Novo Banco recentemente
a CMVM, o grau de adesdo dos clientes a esta proposta devera ser
semelhante ao das séries comerciais sobre obrigacdes, ou seja, cerca de 90%
dos clientes terdo aceitado (dos cerca de 1050 milhdes de euros do montante
sob gestéo, a 30 de junho de 2014, existiam somente 16 milhdes por resolver,
digamos, a 28 de fevereiro de 2015).

O terceiro produto sobre as séries comerciais, neste caso ndo sobre
obrigacbes mas sobre as acdes preferenciais dos veiculos especiais e
constituidos em jurisdic@es offshore (slide 3), que € um caso, reconhe¢o, um
pouco mais complexo do que o das obriga¢fes, mas cuja solucéo ja tera sido
apresentada pelo Novo Banco aos clientes e foi apresentada a CMVM em 6
de marco. N&o nos foi pedido o acordo, foi-nos simplesmente transmitido

que ja tinham o acordo do Banco de Portugal.



Como disse, esta € uma solucdo de execucdo mais complexa, porque
exige a liquidacao prévia dos veiculos e a substituicdo dos ativos das acdes
preferenciais pelas obrigacdes subjacentes a essas a¢des e também néo inclui
alguns veiculos cujo patrimoénio o Novo Banco ainda alega desconhecer.

Portanto, isto € 0 que vos queria dizer sobre as questdes dos
instrumentos financeiros, séries comerciais e gestdo de carteiras, de que
falamos aqui da Gltima vez e que estdo com estas perspetivas de solucéo.

Como tambem foi referido, temos continuado a conduzir as
investigacOes sobre o caso de abuso de informacao privilegiada (slide 4), que
fizemos incidir sobre os ultimos trés meses, como creio que tive ocasido de
dizer da Gltima vez que ca estive, embora 0 caso que nos preocupe mais seja
0 dos ultimos dias, ou da ultima semana.

Como se pode ver foi sobre a ultima semana que fizemos incidir esta
anélise, mas pareceu-nos indispensavel ver também os trés ultimos meses de
negociacéo, de maio a julho.

E um trabalho muito delicado e exigente porque, como expliquei,
temos de determinar os chamados comitentes Gltimos das ordens, ndo basta
ver o intermediario financeiro que as introduziu na Bolsa, ou seja, temos de
ver quem estd no fim da cadeia, e isso exigiu-nos o recurso a informacéo de
congeéneres nossos, que foram colaborantes, de tal modo que para a ultima
semana, que foi o que analisdmos, foram identificados praticamente todos 0s
comitentes das operacdes realizadas.

Como costuma dizer o meu Diretor desta area, a negociacéo,
sobretudo da ultima semana, ja ndo tem segredos para nds. Uma coisa
diferente é, a partir da historia que conhecemos, construir casos, ou acusar,
no caso de haver razdo para isso, e provar que houve, de facto, detencéo e

utilizacdo de informacdao privilegiada nesta negociacéao.



Em funcéo disto, foram abertos processos de averiguacdo preliminar
a cerca de 80 investidores, que realizaram vendas expressivas de a¢des ou
instrumentos relacionados, derivados, por exemplo.

A andlise incidiu também sobre acdes da Espirito Santo Financial
Group, tendo-se registado também a abertura de processos de investigacao
preliminar relativamente a a¢6es da Espirito Santo Financial Group.

Entre os investidores averiguados predominam: o0s institucionais
maioritariamente estrangeiros; os particulares maioritariamente nacionais;
0s insiders permanentes, pessoas com ligacdes ao BES; e, finalmente,
algumas sociedades offshore.

As vendas das Ultimas sessdes, sobretudo por parte de investidores
institucionais, foram feitas sobretudo por investidores institucionais
estrangeiros, alguns dos quais tinham adquirido acGes ja depois do aumento
de capital.

Como disse, para esta averiguacdo, para tentar averiguar e provar a
existéncia e utilizacdo de informacao privilegiada, solicitimos informacéo a
diversas entidades relativamente a insiders, nomeadamente ao Novo Banco,
naturalmente, ao Banco de Portugal, ao Ministério das Financas, a auditores
e a Comissdo Europeia, que me recorde. Destas entidades, apenas a Gltima,
a Comissdo Europeia ndo deu qualquer resposta, até ao momento, apesar das
insisténcias ja feitas.

As conclusdes preliminares (slide 5) tém de ser, como o0s Srs.
Deputados compreenderdo, muito gerais, sendo que ndo poderei entrar em
detalhe sobre as averiguacdes, ndo sé por dever de sigilo mas também para
nédo prejudicar as averiguacfes que estdo em curso.

Neste momento, daquilo que averiguamos e sabemos, podemos dizer
que ndo se pode excluir a possibilidade de haver alguma ou algumas

participacfes ao Ministério Publico.



Ha um conjunto de casos ja analisados que, porque suscitam davidas,
carecem ainda de diligéncias adicionais, que estdo a ser feitas.

No entanto, a analise permitiu esclarecer ja algumas situacdes, com a
informacdo recolhida, sobre as estratégias normais de alguns investidores
que venderam — é o caso de alguns institucionais estrangeiros e particulares,
cujo comportamento, em alguns casos, insere-se bem na estratégia normal
de negociacdo que utilizam.

Para alguns investidores institucionais, por exemplo, 0 comunicado de
10 de julho sobre a exposi¢do do BES ao GES tera constituido informacéo
que motivou reducdes relevantes de exposi¢do ao GES.

E interessante porque este comunicado foi feito no sentido de dar
alguma tranquilidade sobre a almofada de capital que o Banco Espirito Santo
teria em relac@o a sua exposicdo ao Grupo Espirito Santo e foi entendido
pelos investidores institucionais como uma informacgdo relevante mas
negativa no sentido de induzir uma reducéo expressiva da sua exposicao. O
mesmo nao se pode dizer quanto aos particulares.

De notar ainda que alguns dos maiores investidores institucionais
vendedores ndo evitaram exposi¢cdes ao BES em acdes e divida a data do
anuncio da medida de resolucdo — e esta € uma informacao relevante —, ou
seja, muitos investidores relevantes reduziram a sua exposicdo mas néo a
reduziram totalmente, e essa é uma informacao relevante para a anélise.

Depois tenho aqui (slide 6) alguma informacé&o mais detalhada — que,
alias, ja foi fornecida a Comisséo de Inquérito —, sobre a participacdo nas
compras e nas vendas de investidores institucionais e particulares,
verificando-se que nos ultimos dias os investidores particulares reforcaram

0 seu peso em relacdo aquelas que eram as suas percentagens normais.



Continuando, tenho aqui informacdo mais detalhada (slide 7) que
depois os Srs. Deputados poderao ver, por classe ou grandeza das ordens de
compra e de venda, que ndo me parece muito relevante para agora.

Depois, temos (slide 8) a evolucédo da negociacéo e a intensidade da
negociacao nos Gltimos dias. Na verdade, faltam aqui os dois Gltimos dias da
negociagao, os dias 31 de julho e 1 de agosto, nos quais se transacionaram
235 milhdes de acdes. Esta € uma questao relevante.

Se os Srs. Deputados me permitem um comentario ainda sobre a
questdo de que se falou tanto, e bem, do aumento de capital e daquilo que
deveria ter sido evitado, evitando o0 aumento de capital, embora, como ja tive
ocasido de explicar, o quadro legal em que ele teve lugar tenha sido
rigorosamente respeitado.

Eu sempre disse que, numa empresa cotada, tdo importante como as
acoes que se compram num aumento de capital, sdo as a¢des que se compram
todos os dias, na bolsa. Elas ndo sdo diferentes, séo as mesmas. Portanto, téo
importante como ter boa informacdo para o aumento de capital € importante
ter boa informacdo para o dia-a-dia.

Alias, ha quem defenda, e com alguma razoabilidade, que, no caso de
empresas com acdes admitidas a negociacdo, até podia ser dispensado o
prospeto do aumento de capital, porque essas acdes estdo todos os dias a ser
transacionadas e os investidores tém de ter, todos os dias, informacao
completa, licita e verdadeira sobre as empresas que estdo cotadas.

A verdade € que, se virmos esta negociacao, s6 neste periodo que aqui
temos, (slide 8 — voltar) nestes dois Gltimos dias, os particulares compraram
mais acdes do que no aumento de capital. Eu diria mais: nos dois ultimos
dias de negociacdo, os particulares compraram, segundo as minhas contas,

235 milhdes de acbes e no aumento de capital compraram a volta de 130



milhdes, ou seja, compraram muito mais nos dois ultimos dias do que no
aumento de capital.

Por isso € que aquela incidéncia exclusiva nas condi¢des em que foi
feito 0 aumento de capital, sempre a recusei, no sentido de referir que uma
empresa que esta na bolsa tem de ter, permanentemente, informacéo de
qualidade, como costumamos dizer.

Ainda sobre o Banco Espirito Santo e 0 Novo Banco, que sdo duas
empresas que continuam a ter titulos cotados, embora, no caso do BES, com
a negociacao suspensa, continuam a ter obrigacdes de informacdo ao
mercado.

As contas do Novo Banco, ou seja, o balango de abertura, com
referéncia a 4 de agosto, foi publicado em dezembro, com algumas
diferencas relevantes face ao balanco previsional que tinha sido apresentado
em agosto.

As contas do Banco Espirito Santo referentes a 4 de agosto nao estdo
ainda publicadas, sendo que, segundo a informacéo de que dispomos, estardo
em vias de publicacdo apos revisao pelos auditores.

Finalmente, hd um terceiro dado relevante, designadamente para 0s
titulos do BES, que tem a ver com a avaliacdo independente do BES a data
da resolucdo, na dtica da liquidacdo, como € exigido pela diretiva da
resolucdo, que, de acordo com a informacdo recebida, foi atribuida a
Deloitte, mas ndo temos ainda noticias sobre ela.

Terminaria com um ponto um bocadinho mais longo, mas imagino que
seja do interesse dos Srs. Deputados, que € o tema do papel comercial da ESI
e da Rioforte, designadamente.

Ainda sobre o caso do Espirito Santo Liquidez, (slide 9), e s6 falo neste
caso porgue, para além de ser considerado a origem do problema que depois

foi transferido para os clientes de papel comercial, foi referido nesta



Comissédo que a CMVM chegou tarde, etc. A verdade € que a CMVM iniciou
diligéncias a partir do inicio de 2012, em relacdo a este e a outros casos em
que havia uma concentracdo excessiva de ativos dos fundos — fundos
especiais, refiro, que ndo tém limites de investimento, mas onde havia uma
concentracdo excessiva em ativos dos préprios grupos.

A CMVM fez a proposta de alteracdo do regime legal com limite
imperativo a exposicdo intragrupo, com origem em fevereiro de 2012. Foi
submetida a consulta puablica pelo CNSF (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros) em maio de 2012.

A proposta de lei de autorizacdo legislativa foi aprovada em abril de
2013 e o decreto-lei foi aprovado em maio de 2013, o que reflete que, desde
inicios de 2012, a CMVM estava preocupada com este e, como disse, com
outros fundos. Aliés, tenho aqui alguns dados sobre outros fundos, de outros
grupos, com exposicdes, também, de 100% a ativos do Grupo, por estas
alturas de 2011, 2012.

Tenho aqui, por exemplo, 0 BBVA Gest, o0 BPI Monetéario de Curto
Prazo, o Caixa Fundo Monetario, o Millennium Extra Tesouraria, 0
Montepio Monetario Plus e todos estes fundos tiveram exposi¢des que, em
algum momento, foram de 100% ou préximas dos 100%, em ativos dos
proprios grupos e que, alguns deles s6 reduziram, de facto, na sequéncia da
iniciativa legislativa que foi aprovada, e bem, por esta Assembleia de
Republica e, depois, pelo competente decreto-lei, apesar, como se
recordardo, das rejeicdes ou das reacbes em contrério.

Sobre o papel comercial, gostava de fazer um ponto prévio. Este caso
do papel comercial tem sido apresentado, como outros, como questdes de
discordancia entre a CMVM e o Banco de Portugal, etc. Este ndo € um caso
do Banco de Portugal contra a CMVM, ou da CMVM contra o Banco de

Portugal, este é um caso de defesa dos interesses dos investidores, que é a



missdo que compete a CMVM, e que tem de ser conjugada, naturalmente,
com as questdes juridicas que resultam de um banco em processo de
resolucdo, que também € uma situagéo nova.

Portanto, os supervisores tém obrigacdo, no meu entender, de
encontrar uma solucdo que compatibilize os dois interesses, e é isso que
acredito que ainda possa vir a acontecer. OS nossos responsaveis tém
trabalhado com os do Banco de Portugal no sentido de analisar as questfes
do ponto de vista juridico. Nenhuma solucdo é isenta de riscos juridicos, e,
portanto, do ponto de vista da CMVM, entendemos que, havendo riscos
juridicos a correr, deve ser adotada a solucdo que melhor defenda as pessoas
que aplicaram de boa-fé as suas poupancas neste tipo de ativos.

O que vou dizer agora e para explicar um pouco qual € o ponto de vista
CMVM, do ponto de vista juridico, ou seja, por que é que a CMVM tem
defendido as posi¢des que tem defendido, desde o inicio.

A CMVM nunca teve uma opinido diferente sobre esta matéria e
acredito que esta anélise que temos vindo a fazer — aliés, dirigida pelo Dr.
Jorge Costa Santos, ilustrissimo jurista — possa contribuir para uma solucéo
que seja juridicamente correta, estando a CMVM disponivel para,
defendendo o interesse dos investidores, comtemplar também a
especificidade da situacdo de uma entidade que estd num processo de
resolucéo.

Aliés, se fosse uma entidade normal, em situacdo normal, a CMVM,
hoje, tem alguns poderes até de determinar as solucdes de defesa dos
interesses dos investidores, através da nova lei das entidades reguladores e
do Estatuto da CMVM. Neste caso, como se trata de uma entidade num
processo de resolucdo, € menos linear, digamos assim, esse poder da
CMVM.
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S6 uma explicacdo muito breve para dizer que, neste momento, o
menos relevante de tudo é estar a avaliar de quem € a culpa ou de quem
deixou de ser a culpa. Neste momento, o relevante é encontrar uma solucéo
e, por isso, sO faco este ponto para explicar e tentar ndo arrastar esta
discussdo, que ndo traz qualquer vantagem para as pessoas que estdo a espera
de receber as suas poupangas.

Quanto a legislacao relevante (slide 10), ha uma legislacédo especifica
para o papel comercial, que, na altura, era o Decreto-Lei n.° 69/2004, na
redacao que foi dada pelo Decreto-Lei n.° 53/2006, e, no ano passado, como
sabem, foi publicado um novo regime do papel comercial.

Ora, neste regime do papel comercial, o facto de os titulos terem um
valor unitario acima de 50 000 euros era, por si so, suficiente para que 0s
requisitos da emissdo, que estavam no artigo 4.°, ndo fossem aplicaveis,
nomeadamente a notacdo de risco, a garantia autbnoma e as evidéncias que
no ultimo balango havia capitais proprios ou patrimonio liquido ndo inferior
a 5 milhdes de euros — portanto, automaticamente, o facto de os titulos
terem valor unitario superior a 50 000 euros dispensava a verificacdo destes
requisitos — e atribuia automaticamente a oferta o caracter de oferta
particular. Depois podemos discutir este assunto, até porque, pessoalmente,
acho este regime discutivel, mas ele € o que é.

Ora, ndo sendo a ESI nem a Rioforte sociedades abertas nem emitentes
de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado, ndo ha sujeicdo
ao dever de comunicacdo subsequente a CMVM, para efeitos estatisticos,
previsto no artigo 110.°, no n.° 2, do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

Nos termos desse mesmo decreto-lei que regula o papel comercial —
ou regulava — compete a CMVM a fiscalizacdo do cumprimento do diploma
e a supervisao dos mercados onde seja negociado o papel comercial. Como

sabemos, ele nunca foi admitido a negociacdo em qualquer mercado.
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Finalmente, diz o artigo 23.° que a informacdo estatistica relativa a
emissao de papel comercial é prestada ao Banco de Portugal, nos termos a
definir por este.

Quanto aos deveres de informacdo aos investidores (slide 11), hd uma
nota informativa com o contetdo estabelecido no artigo 17.° do Decreto-Lei,
sendo que, no caso de oferta particular, ndo € obrigatorio o envio a CMVM
desta nota informativa.

Tratando-se de um programa de emissdo, hd mais umas informacdes
que é necessario dar aos investidores e que estdo reguladas por um
regulamento nosso.

NoOs casos em apreco, 0 que € que se passou? Os documentos referidos
foram, de facto, elaborados pelos emitentes e entregues aos subscritores de
papel comercial — todos eles; foram corretamente identificados pelo codigo
ISIN; e nenhuma emissdo foi admitida a negociacdo, ndo tendo por isso a
CMVM informacé&o sobre as diversas informacoes.

Apesar disso (slide 12), ou seja, apesar de a CMVM ndo ter esta
informacao, realizou, como da ultima vez ja referi, uma acédo de superviséo
prudencial, em outubro de 2013, para verificar, precisamente, como € que
estava a passar-se o desinvestimento do Espirito Santo Liquidez e a
recolocacéo dos titulos, neste caso, em clientes do Grupo.

Assim, estavam em curso, ao tempo, quatro emissdes, num total de 91
milhdes de euros, que foram distribuidas pelos investidores da seguinte
forma: uma a 141; outra a 122; outra a 53; e outra a 55.

Ja agora, uma precisdo em relacéo até a um comentario feito da ultima
vez: como referi ha pouco, para que a oferta fosse particular bastava que o
valor nominal dos titulos fosse superior a 150 000, ndo era necessario o
requisito de ser menos de 150 investidores. Apesar disso, creio que o Banco

nunca ultrapassou esse limite, mas, de facto, ndo era necessario, sequer.
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Alias, vimos neste caso que uma das emissdes foi de 53, noutra 55, e por ai
fora.

O valor médio de subscricdo foi de 250 000 euros, 60% através do
Private Banking, sendo que, para todas as ordens selecionadas, o BES
apresentou boletim de subscricéo e ficha técnica devidamente assinada pelo
cliente que continha todos os alertas sobre o risco, sobre a forma da
comercializacéo, sobre tudo isso.

Era distribuida uma nota informativa, alias bastante completa, que
tinha apenas um pequeno problema: a informacao financeira que 1a constava,
com os balangos dos emitentes, nédo era, sabe-se hoje!, verdadeira.

A analise das reclamagfes mostrou que a comercializagéo foi feita,
como disse, sob a forma de ofertas particulares, titulos de 50 000 euros, com
um investimento minimo, em geral, de 100 000 euros, havendo casos em que
essa exigéncia foi de 50 000 euros.

A modalidade de comercializacdo adotada foi a de mera execucéao de
ordens. Ou seja, o cliente assinava um documento dizendo que a subscri¢do
era por sua iniciativa. Assim, documentalmente cumpria-se assim estes
requisitos exigidos pela lei. Os clientes assinavam uma declaracdo dizendo
que a subscricdo era feita a seu pedido, que tinham conhecimento das
caracteristicas e riscos do produto e dos emitentes e que ndo havia garantia
do BES relativamente ao reembolso.

Nas reclamacfes o que é que vemos? Curiosamente, as reclamacdes
— e recebemos, até 20 de marco, 298 reclamacbes — estdo muito
concentradas nos ultimos meses. E isto porqué? Porque até aos Ultimos
meses este ndo era, aparentemente, um problema, tendo em conta as
declaracdes que foram feitas sucessivamente pelo Novo Banco, de que 0
papel comercial teria transitado para a sua responsabilidade e que era sua

intencdo adquirir os titulos aos clientes.
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Mesmo assim, pela nossa avaliagéo, estardo em causa cerca de 2500
clientes e sé cerca de 300, até agora, é que reclamaram efetivamente.

Da analise de documentos enviados por clientes (incluindo e-mails
enviados por gestores de conta) e de testemunhos largamente coincidentes,
ha indicios de intervencdo personalizada e individualmente dirigida a
clientes do BES. Além disso, alguns documentos exibidos sdo suscetiveis de
induzir em erro quanto a responsabilidade pelo reembolso.

Para além de tratar as reclamacdes, nos fizemos mais: fomos inquirir,
para fazer o confronto, alguns gestores de conta para saber exatamente em
que condicdes foi vendido.

Os testemunhos dos gestores de conta séo largamente coincidentes, no
sentido de dizerem que o produto foi apresentado aos clientes entre outros, o
que é um requisito para transferir para o cliente a iniciativa — portanto, entre
outros, o cliente escolheu aquele —, e que ndo houve qualquer sistema de
incentivos para os balcdes comercializarem ativamente o papel comercial.

Finalmente, alguns depoimentos dizem, um dado também relevante,
que era dada a informacéo de que se tratava de um investimento seguro, dado
que estava no universo GES e que, em ultima instancia, o Banco pagaria, ja
que em 140 anos sempre honrou 0s seus Compromissos.

Os gestores acreditaram que se tratava de um investimento seguro,
dado que era do GES e que nunca houve incumprimentos. Portanto, ha, de
facto, indicios de que ha uma intervencdo mais ativa do que seria num caso
de mera execucéo de ordens.

Mas a questdo de ser ou ndo uma mera execucdo de ordens, em meu
entender, também tem um valor relativo para este caso, porque o0 que
dispensa € a avaliacdo da adequacao que os gestores de conta dizem que, em

qualquer caso, era feita.
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SO que o papel comercial ndo € propriamente um instrumento
complexo, € o instrumento mais simples de todos, a seguir aos depasitos,
diria até que é mais simples do que alguns depositos, porque ha depdsitos
estruturados que sdo de entendimento e de compreensdo mais dificil do que
0 papel comercial.

O papel comercial € um instrumento simples, de curto prazo, é um
instrumento de divida do emitente e, desde que a informacdo sobre o
emitente esteja disponivel, ele ndo tem nenhuma dificuldade de compreenséo
especial. Agora, nédo resiste é a informacdo que néo seja verdadeira sobre o
emitente.

Ha outra questdo que torna dificil retirar uma utilidade pratica,
imediata, da analise das reclamacdes, para além dos processos de
contraordenacdo que, seguramente, existirdo, mas que ndo resolvem
problema nenhum aos clientes. Os processos de contraordenacdo, que
possamos abrir por mas praticas de comercializacdo, ndo vdo devolver
qualquer dinheiro aos clientes, embora Ihes possam ser Uteis em eventuais
processos litigiosos.

A questdo e que os clientes ndo tém em sua posse documentacao
uniforme, meios de prova iguais para todos. Ha casos em que ha e-mails dos
gestores de conta a dizerem coisas do género daquelas que eu aqui referi; ha
casos em que os clientes dizem que foram abordados apenas
telefonicamente; ha casos em que os clientes dizem que assinaram a ficha ou
0 boletim de subscricdo ja depois da aplicacdo feita, quando ja nédo era
possivel reverté-la.

Portanto, os meios de prova sdao muito diversos, o que quer dizer que,
se fossemos adotar solugbes caso a caso, cometeriamos certamente

injusticas, porque alguns clientes tém provas que foi assim e outros ndo tém.
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Por isso, a CMVM tem defendido sempre uma solucéo generica para
estes clientes, porque acreditamos que estdo, aproximadamente, em
igualdade de circunstancias, até porque ha elementos comuns e
comprovaveis: como disse, a ndo veracidade da informacdo financeira
contida no documento informativo; as expectativas criadas com mecanismos
de seguranca de reembolso, incluindo as provisOes criadas para o efeito; e a
desigualdade de tratamento dos clientes, sendo que alguns foram
efetivamente reembolsados. A verdade é que até julho os detentores de papel
comercial foram efetivamente reembolsados pelo Banco. Todas as emissdes
que se venceram até julho foram pagas, inclusivamente, como se sabe, a
alguns investidores qualificados.

Este conjunto de circunstancias funda a convic¢do da CMVM sobre a
responsabilidade da entidade comercializadora perante os subscritores de
papel comercial GES e a sua concordancia — nossa — com as sucessivas
medidas adotadas pelo Banco de Portugal e pelo Banco Espirito Santo no
sentido de criar mecanismos que assegurassem aquele reembolso, primeiro
através da provisao da Espirito Santo Financial Group e, depois, atraves do
proprio BES.

Estes compromissos nao sao irrelevantes, porque criaram nos
detentores de papel comercial uma tranquilidade, fundada na confiangca no
Banco e na supervisdo, que os dispensou do esforgo de recuperagédo
antecipada.

A verdade € que o Banco de Portugal e o proprio BES poderiam ter
feito uma coisa diferente. Quando se constatou que havia contas erradas por
parte da ESI poderiam ter feito um alerta aos subscritores de papel comercial
dizendo: «cuidado que os senhores subscreveram divida de uma entidade que
VOS apresentou contas que ndo estavam corretas e que, provavelmente, ndo

terd condicdes de solver os seus compromissos». E nessa altura o que € que
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teria acontecido? Se os Srs. Deputados virem a nota informativa, verificam
que entre as condi¢Oes de vencimento antecipado da divida esta a prestacao
de informagéo ndo verdadeira. Ou seja, nesse momento, os clientes teriam
direito de pedir o reembolso antecipado do papel comercial por divulgacédo
de informacéo néo verdadeira.

Claro que isso teria causado alarme e os clientes, provavelmente, ter-
se-iam dirigido ao Banco, as questfes reputacionais, como foi assinalado
pelo Banco e pelos auditores, estariam em causa e, para evitar esses
problemas reputacionais e esse alarme que poderia ser causado, o Banco de
Portugal entendeu dar tranquilidade aos investidores através daquela
garantia da Espirito Santo Financial Group e depois, mais tarde, quando a
Espirito Santo Financial Group se revelou também incapaz de suportar essa
garantia, através do proprio Banco Espirito Santo, e, em nosso entender,
bem.

Foi assim que chegamos a julho (slide 13) e, nas contas de junho,
vemos provisdes que foram constituidas para titulos ESI e Rioforte de 446
milhdes de euros, dizendo os auditores, em énfase, no relatorio que «O BES
registou uma provisao (...) para fazer face aos riscos de incumprimento
destas duas entidades do GES, com fundamento em que terd assumido o
compromisso de reembolso dos instrumentos de divida por elas emitidos e
colocados junto dos clientes de retalho», e para «Outra divida do GES», uma
provisdo do Grupo Espirito Santo e ndo do Banco Espirito Santo, de 143
milhdes de euros, dizendo também os auditores que «O BES registou uma
provisao (...) para fazer face a compromissos de reembolso assumidosy.

As obrigacbes de capitalizacdo automética que foram distribuidas
atraves de series comerciais e de gestdo de carteiras (slide 14) implicaram

um ajustamento de valor, porque estavam valorizadas acima do seu justo
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valor, de 767 milhGes de euros e, na consolidagdo daqueles veiculos
especiais nas offshore, uma perda de 121 milhdes de euros.

Para clientes institucionais foi constituida uma provisdo de 276
milhdes de euros e, finalmente, para outras obrigacdes BES colocadas em
clientes de retalho, via séries comerciais ou gestdo de carteiras, foi
constituida uma provisdo de 360 milhdes de euros. Ou seja, para clientes de
retalho, digamos, foram criados custos, através de provisfes ou ajustamentos
de valor, de cerca de 1800 milhdes de euros (slide 15).

Esta é uma questéo relevante pelo seguinte: chegado junho, o Banco
podia ter dito que isto tinha sido investimentos que os clientes fizeram, que
0 risco era deles, que até assinaram declaracGes a dizer que sabiam 0S riscos
e tudo isso. Portanto, era risco deles e ndo constituiam qualquer proviséo.

Se assim tivessem feito, 0 Banco teria tido prejuizos inferiores aos que
apresentou, 1800 milhdes de euros, s6 considerando os clientes de retalho, e
ja nem estou a falar das outras provisdes. E isto era um cenario muito
diferente. Provavelmente, a situacdo do Banco e até a sucessdo de
acontecimentos teria sido diferente, porque a insuficiéncia de capitais que
era revelada a data era precisamente desta ordem de grandeza.

Portanto, aonde foram abatidas estas provisdes? Ao capital do BES,
aos acionistas do BES, e foram constituidas para estes fim. A CMVM sempre
disse, uniformemente, que estas provisdes foram retiradas ao capital dos
acionistas do BES para este fim, que é legitimo, e que deveriam ser aplicadas
exclusivamente para este fim.

E agora util ver o que dizem as Normas Internacionais de
Contabilidade sobre a constitui¢do de provisdes (slide 16).

Dizem, por um lado, que uma provisdo deve ser reconhecida quando
uma empresa tenha uma obrigacdo presente (legal ou construtiva) como

resultado de um acontecimento passado e que, se estas condi¢des ndo forem
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satisfeitas, nenhuma provisdo deve ser reconhecida. Ou seja, ao reconhecer
as provisbes, o Banco assumiu, como, alias, os auditores dizem, ndo é
novidade nenhuma, que esta a reconhecer esta responsabilidade.

Depois, dizem o que é uma obrigacdo construtiva, que é uma
obrigacdo que decorre das acdes de uma empresa em que, por via de uma
declaracédo corrente suficientemente especifica, a empresa tenha indicado a
outras partes que aceitara certas responsabilidades e, em consequéncia, a
empresa tenha criado uma expectativa valida nessa e noutras partes de que
cumprira com essas responsabilidades.

As normas dizem ainda que (slide 17) para um evento ser um
acontecimento que cria obrigacdes, é necessario que a empresa ndo tenha
nenhuma alternativa realista sendo liquidar a obrigacdo criada pelo
acontecimento. Tal sucede somente, no caso de uma obrigacdo construtiva,
quando o evento crie expectativas validas em terceiros de que a empresa
cumprira a obrigacao.

Quanto a questdo da eventual utilizacdo das provisdes para fins
diversos daqueles para os quais foram constituidas, que € uma tese que tenho
ouvido alguns juristas defenderem, no sentido de dizerem que a proviséo é
uma coisa geneérica e que, portanto, pode ser utilizada para outros fins. No
caso das provisdes especificas, a norma estabelece que uma provisdo deve
ser usada somente para os dispéndios relativos aos quais a provisdo foi
originalmente reconhecida. Somente os dispéndios que se relacionem com a
provisédo original s&o contrabalangados com a mesma.

Tudo isto para dizer que a posicdo da CMVM é fundada na convicgéo
de que a responsabilidade pelo reembolso deste papel comercial era do
Banco Espirito Santo, e foi assumida pelo Banco Espirito Santo como tal. E,
do mesmo modo que outras obrigacbes do Banco Espirito Santo foram

transferidas para o Novo Banco — por exemplo, os titulos, as obrigac6es de
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divida, a divida do Banco Espirito Santo foi transferida para o Novo Banco
—, a CMVM entende que ndo héa ilegalidade em transferir também estas
obrigagdes para as obrigacdes de reembolso para o Novo Banco, que ndo sao
propriamente tituladas, mas sdo obrigacdes que serdo certamente morais,
mas eu acho que sdo mais do que morais. E isso resulta razoavelmente claro
nos dias, e até meses, seguintes ao processo de resolucdo, quando na
deliberacdo do Banco de Portugal de 14 de agosto se estabelecem as
condicbes em que o papel comercial da ESI e da Rioforte pode ser
reembolsado, dizendo que deve ser avaliado 0 seu impacto nos resultados,
tendo em conta a provisdo ja existente para o efeito — penso que séo
textualmente estas as palavras.

Na mesma data, 0 Novo Banco diz que esta determinado em comprar
aos clientes de retalho do Novo Banco o papel comercial da ESI e Rioforte,
subscritos na rede de retalho do BES até 14 de fevereiro de 2014 (slide 18).

Ainda nas perguntas e respostas mais frequentes (FAQ) que estiveram
presentes no site até 15 de janeiro de 2015, diz-se que o papel comercial
emitido pela ESI e Rioforte transitam para o0 Novo Banco e este mantém a
intencdo de assegurar o reembolso, na maturidade, do capital investido pelos
seus clientes néo institucionais.

Portanto, onde € que o problema juridico acaba por surgir? Quando,
com a publicacao das contas do Novo Banco, esta provisao acaba por ndo
aparecer e € referido, embora ndo estejam ainda publicadas as contas do BES,
que esta responsabilidade ficou do lado do GES. Ai é que se pbe a questdo
juridica do tratamento dos credores do Banco Espirito Santo e ndo do Novo
Banco.

Sé&o estes 0s pontos que fundam a posicao que a CMVM tem assumido,
posicdo essa juridicamente muito estudada, como imaginam. Respeitamos,

naturalmente, opinides diferentes, mas, como disse, neste momento, 0 menos
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importante de tudo é a diferenca de opinides e 0 mais importante é que
encontremos uma solucdo que seja justa, tenha um minimo possivel de riscos
juridicos, sendo que qualguer uma, como disse, tem riscos juridicos, mas o
ndo resolver o problema também tem riscos, para além dos riscos de
litigdncia futura, como é evidente, sobre o proprio Novo Banco e o seu
comprador, nomeadamente o risco de reputacao do Novo Banco, do sistema

financeiro e, diria, da propria supervisao, e estes sdo bens que nao tém preco.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado, Sr. Dr. Carlos Tavares, em
especial por esta sua persisténcia em trabalhar para encontrar uma solucao
para a questdo designada «questao do papel comercial».

Srs. Deputados, entramos, agora, na fase das perguntas e respostas e

comeco por dar a palavra ao Sr. Deputado Filipe Neto Brandao.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Comeco por saudar o Sr. Dr. Carlos Tavares no seu regresso a esta
Comisséo.

Vou tentar evitar repetir questdes que ja foram, ao que creio,
elucidadas na sua primeira passagem por esta Comisséo, a 18 de novembro,
COmeco por uma questdo muito genérica e, depois, irei escalpelizar alguns
esclarecimentos que, penso, ainda subsistem.

Pegando nas questdes reputacionais a que se referiu — e o Sr. Doutor
deu uma entrevista em que, de modo angustiado, lamenta que ao fim de nove
anos o0 mercado de capitais esteja pior e com menos confianca do que quando
iniciou funcbes —, pergunto: 120 dias depois de ter passado por esta
Comisséo, e presumindo eu que ja refletiu bastante sobre todo este percurso
que culminou na resolucédo BES, o que € que correu mal?

Presumo eu que ndo tenha, como nunca teve, uma postura de
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autossatisfacdo, mas, tendo acompanhado varios depoimentos e tendo agora
na sua posse elementos que néo tinha entdo, pode ajudar esta Comissao ao

dizer-nos aquilo que correu mal?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado disse muito bem ao
referir que eu nunca gosto de ter posturas complacentes em relagdo aos
problemas que surgem; se os problemas surgem eles tém de ter causas e
devemos retirar as devidas consequéncias. Alids, como disse aqui ha
Comisséo, na altura, o conselho diretivo, agora conselho de administracao
da CMVM, decidiu realizar um exercicio de autoavalia¢do do que tinha feito
e do que, eventualmente, ndo teria sido feito, esse relatorio foi feito, e o
conselho de administragdo da CMVM néo se satisfez s6 com a autoavaliacao
dos servicos tanto que pediu ao gabinete de auditoria interna que fizesse uma
avaliacdo da propria autoavaliacdo, no sentido de ver o que é que pode ser
feito melhor, porque eu acho — tenho esta postura — que € sempre possivel
fazer melhor e, sobretudo, é sempre possivel e desejavel retirar licdes do que
se passou e do que foi feito.

Penso que se, por exemplo, hoje ha uma solucdo para as series
comerciais e para a gestdo de carteiras muito se deve ao acompanhamento,
ainda durante a vida do BES, que a CMVM fez deste problema e das
garantias que exigiu que fossem criadas de solugdo deste problema, tendo
em conta a experiéncia do caso BPP. Mas daqui também creio que ndo basta
concluir, como penso que se pode concluir, que a CMVM fez o que devia;
interessa saber se poderia ter feito mais, e, portanto, todas essas licdes seréo
retiradas.

Eu ndo tenho duvidas em dizer, assumindo a minha quota de
responsabilidade, que, neste caso, talvez como outros, por exemplo, 0 caso

do BPP ja o demonstrou, a articulacdo entre supervisores tem de ser
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reforgada.

Existem meios instituidos na lei para essa articulacdo, mas interessa
retirar desses meios toda a utilidade que eles possam ter. Por isso, acho que
este caso suscita, eventualmente, a necessidade de voltar a haver uma
reflexdo sobre o préprio modelo de supervisao.

N&o é segredo para ninguém que eu defendo o modelo chamado twin
peaks — que, alias, tem vindo a ser adotado na Europa por varios paises,
depois da crise, como foi 0 caso do Reino Unido e da Bélgica, entre outros
que temos na Europa — que tem a vantagem de, para além de reduzir o
nimero de supervisores, por o supervisor prudencial e o supervisor
comportamental num plano de igualdade, digamos assim, obrigando a uma
interacdo muito proxima, muito direta e separando completamente as aguas
daquela que é a supervisdo prudencial da comportamental.

Eu ndo gosto de me refugiar nas questdes legais e até tenho dito que o
modelo em Portugal tem condic¢des para funcionar razoavelmente até porque
através da lei e dos protocolos que fizemos com o Banco de Portugal e com
o Instituto de Seguros, agora Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos
de Pensodes, foram definidas as fronteiras de cada entidade e, portanto, ndo
sendo um modelo perfeito em meu entender, apesar de tudo, tivemos o
cuidado de o revestir das condicOes necessarias para que possa funcionar.

Portanto, julgo que esta articulacdo mais forte terd de ser feita e a
CMVM, desse ponto de vista, tirara daqui as conclusdes que tiver que tirar.

Por outro lado, também gostaria de dizer que essa articulagcdo ndo €
tdo pequena como, por vezes, se pensa, pois ha muita coisa que se passa que
ndo é publica — alids, infelizmente, sé sdo publicas as coisas negativas,
normalmente. Ha muita coisa que se passa entre 0s supervisores — tenho de
reconhecer que nos Gltimos anos se fizeram progressos nessa matéria de

articulacdo entre os supervisores — e esse trabalho ndo € publico, mas ha
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muitos bons exemplos nos ultimos anos do reforco e da melhoria do
funcionamento, por exemplo, a nivel do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF).

Agora, este caso € um caso muito especifico e é o primeiro em que 0
Banco de Portugal atua ndo s6 enquanto supervisor prudencial mas também
enquanto autoridade de resolucdo e esta diferenca, que pode parecer
relativamente subtil, € uma diferenca efetiva e, por vezes, ha obrigacdes que
0 Banco de Portugal tem, enquanto supervisor de articulagdo com os outros
supervisores, que ndo tem enquanto autoridade de resolucao.

Alias, ndo sei se devia ter e lembro que, recentemente, foi proposta
uma alteracdo a lei sobre a resolucédo de transposicdo da diretiva onde a
CMVM propds que fossem reforgadas as obrigacdes de articulacdo com a
CMVM nos processos de resolucdo, sobretudo quando estdo em causa
instituicdes com titulos cotados e instituicdes que tém uma atividade de
intermediacdo financeira sobre instrumentos ndo bancarios muito intensa.

Todavia, creio que as sugestdes da CMVM néo terdo sido fortemente
acolhidas, mas, como digo, ndo defendo mais regulamentacao; defendo, sim,
que é possivel fazer melhor regulamentacdo sem criar mais leis mas

melhorando as que existem, o0 que € um bom objetivo.

O Sr. Filipe Neto Brandado (PS): — Passarei, agora, a clarificar
algumas questdes que permanecem pendentes, sendo uma delas a seguinte:
na sua passagem aqui, em 18 de novembro, referiu que desconhecia, até
receber uma informacéo da sua congénere luxemburguesa, que a Espirito
Santo International tinha problemas na contabilidade. Ou seja, quando aqui
esteve disse-nos que a vossa congénere luxemburguesa tinha enviado uma
informacado e que esses factos eram desconhecidos, sendo que nos referiu

que vos teria chegado uma carta da congénere luxemburguesa, de 15 de
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maio, que chamava a atencdo para problemas graves na Espirito Santo
International.

Portanto, a questdo que lhe coloco, que me parece clara, mas que
queria que confirmasse é a seguinte: até 15 de maio, até receber informacao

da congénere luxemburguesa, a CMVM desconhecia os problemas da ESI?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E verdade, Sr. Deputado, sobretudo nos
termos em que eles existiam, ou seja — acho que podemos dizé-lo —, de
falsificacdo das contas em que havia subavaliagdo de passivos e
sobreavaliacdo de ativos, que implicavam um desvio da ordem dos 2400
milhGes de euros em relacdo ao que era a situacdo reportada, e até a
existéncia de uma participacdo das autoridades luxemburguesas ao
Ministério Publico do Luxemburgo.

De facto, tudo isto foi reportado nessa primeira comunicagao que nos
foi feita da autoridade luxemburguesa que, depois, nos levou a indagar

exatamente o que se passava com vista a inclusdo no prospeto.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Essa resposta remete-nos para a
sua afirmacdo de ha pouco quando disse que a articulacdo entre 0s
supervisores tem de ser claramente reforcada, porque sabemos que, desde
final do trimestre de 2013, o Banco de Portugal sabia qua a ESI tinha sérios
problemas, que suscitaram todas as medidas, designadamente a de ring-
fencing.

Bom, e esta é uma questdo que tem de ficar clarificada, porquanto o
Sr. Governador do Banco de Portugal referiu que, no ambito do decurso do
aumento de capital, a informacéo transmitida 8 CMVM foi da iniciativa do
Banco de Portugal e resultou de diligéncia do Banco de Portugal.

Ora, das suas declaracdes resulta exatamente o contrario, ou seja,
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obteve informacdo da congenere luxemburguesa e foi a congénere
luxemburguesa que informou que tinha um relatério da KPMG e foi a
CMVM que pediu ao Banco de Portugal que, depois, enviou esse relatorio.

Portanto, ou foi a CMVM que teve a iniciativa ou foi o Banco de

Portugal; manifestamente ndo a tém os dois.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Uma pequena precisdo, Sr. Deputado: a
congénere luxemburguesa, na altura, ndo falou no relatorio da KPMG; disse
que lhe tinham sido transmitidas informacgGes preocupantes e esta
comunicacdo foi feita no ambito da supervisdo da Espirito Santo Financial
Group, que estd cotada, como o Sr. Deputado sabe, no Luxemburgo e em
Lisboa, sendo que o Luxemburgo tem a obrigacdo de supervisdo das
obrigacdes, de transparéncia e de tudo isso, e em Lisboa, como € um mercado
mais liquido, a CMVM tem obrigacdes de supervisdo na parte do mercado
propriamente dito e, portanto, na divulgacao de informacéo privilegiada ao
mercado.

Portanto, a questdo da congénere luxemburguesa €é: digam-nos la
quando € que os senhores pensam mandar publicar essa informacéo e foi
nessa sequéncia que indagamos junto da KPMG e do Banco de Portugal e

obtivemos informacéo, de facto, a tempo de ela ser incluida no prospeto.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Portanto, concluo que a iniciativa

foi da CMVM junto do Banco de Portugal e ndo o contrério.
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E o meu conhecimento dos factos.

Embora o relevante é que a informacao veio a tempo de estar no prospeto;

iSSO é que e importante.
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O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Esta Comissdo avaliard da

relevancia da informacao; se estou a solicitar informacao...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Peco desculpa!

O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — Ha, de facto, uma questdo que
tem a ver com a articulacdo entre os supervisores e, nessa parte, nés todos
concordamos que ha aqui um erro manifesto — e posso ja antecipar algumas
conclusdes e todos nos ja vamos antecipando algumas conclusées —, que é
0 seguinte: como é que o Banco de Portugal pode sustentar que as obrigac6es
de informac&o, nomeadamente 8 CMVM, eram exclusivamente do emitente,
quando na pendéncia do aumento de capital o proprio Banco de Portugal foi
informado da possibilidade da existéncia de dolo na falsificacdo de contas?
E que a 28 de maio o Banco de Portugal sabe, por informacdo de uma
sociedade de advogados luxemburguesa, que ha a possibilidade de as contas
terem sido falsificadas.

Portanto, ja ndo se pode presumir que haja boa-fé por parte do
emitente. E, se esta a decorrer um aumento de capital, presumo — e € a
pergunta que lhe dirijo —, ndo serd exigivel ao Banco de Portugal que
comunique essa informacéo, relevantissima, que recebe a CMVM?

Pergunto-lhe, ainda, se acha relevante saber, na pendéncia de um
aumento de capital, que o emitente tem uma forte suspeita de falsificar

dolosamente as contas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Estamos a falar das contas da Espirito

Santo Internacional?

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Certo!
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o nas do BES. Portanto, o aumento

de capital é do BES, néo é?

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Certo! Mas se ha coisa que

também sabemos ¢ que isto...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu sei, Sr. Deputado!

A questdo do dolo e a relevancia, até criminal, do que se passou com
as contas do Espirito Santo Internacional, € uma relevancia que diz respeito
até a jurisdicdo Luxemburguesa e, por isso, a nossa congénere fez as
participacOes que tinha de fazer ao Ministério Publico Luxemburgués.

Se o Sr. Deputado reparar, no prospeto diz-se, claramente, que se
detetou aquela situagdo na ESI, de subavaliacdo de passivos, de
sobreavaliacdo de ativos, e tudo isso e, depois, diz-se ainda que esta situacéo
pode ter consequéncias de natureza reputacional em relacdo ao Banco
Espirito Santo, até porque alguns dos administradores séo comuns. Isto era
0 que se dizia no prospeto claramente, salvo erro. Portanto, essa informacao
estava 14 relevada.

Como o Sr. Deputado sabe, ndo compete a CMVM retirar
consequéncias sobre o comportamento dos administradores, mas foi
divulgado o que sabiamos sobre isso.

H&a um aspeto muito importante relacionado com isto, se o Sr.
Deputado me permite s6 mais uma nota: ha uma carta, que recebemos em 10
de julho, e que, depois, motiva aquela comunicacdo ao mercado sobre a
exposicdo do BES ao Grupo Espirito Santo, que é uma comunica¢do muito
importante dos auditores, porque foi quando os auditores foram ver as contas

do préprio BES e concluem que, ao longo do 1.° semestre, e ao contrario do
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que tinha sido determinado pelo Banco de Portugal, aconteceu um aumento
de exposicdo muito significativo do BES ao Grupo Espirito Santo.

E, quando os auditores dizem nessa carta — se o Sr. Deputado tiver
curiosidade tenho-a aqui — que aquilo que era, ha uns meses atras, um risco
meramente reputacional, que tinha a ver com o facto de a ESI ser uma
entidade do Grupo, de haver administradores comuns e tudo isso, com o que
tinha chegado entretanto ao conhecimento da KPMG tinha-se transformado
num risco de crédito efetivo, e isto € muito relevante, ou seja, isto diz-nos
que, de facto, ha um risco de créedito efetivo que ndo era conhecido, ou
melhor, que foi conhecido entre 0 momento da finalizacdo da realizacdo do
aumento de capital e esta carta dos auditores, e que os préprios auditores
admitiam que ndo acontecesse, porque o Banco de Portugal tinha dado
indicacbes de que néo era possivel e que o Banco Espirito Santo estava
proibido de aumentar essa exposi¢ao ao Grupo, mas foi o que se verificou.

Dai que, no @mbito das averiguacdes que teremos de fazer sobre a
responsabilidade pelo prospeto, tenhamos que ver quem é que tinha esta

informacéo e quem ndo a deu na altura.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Sr. Doutor, vou pedir-lhe para
clarificar isso, mas tem € de ser s6 uma clarificacdo e até pedia que ndo me
fosse descontada no tempo de que disponho, porque creio que esta a incorrer
num lapso.

Uma coisa € a comunicacdo do passivo da ESI, de que teve
conhecimento a 15 de maio; outra coisa € 0 conhecimento de que esse
passivo foi, ou tera sido, dolosamente provocado, coisa que 0 Banco de
Portugal refere ter tido conhecimento apenas no dia 28 de maio.

Portanto, quando recebe o relatério a 19 de maio, véspera de

aprovacdo do prospeto, supostamente ninguém sabe deste facto. Mas o Sr.
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Doutor esta a dizer-me que teve conhecimento da possibilidade de as contas
terem sido alteradas, etc. Nesta altura, supostamente, ninguém sabe de nada!
Quer dizer, tirando os préprios, obviamente!

Peco-lhe um esforco de memoria, porque este ponto é muito

importante.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, tenho uma viséo
provavelmente um bocadinho mais priméria do facto e que é a seguinte: se
h& uma entidade que apresenta contas, que omite 1300 milhdes de divida —
e 1300 milhdes de divida ndo é um pequeno valor, ndo é?! — e que
sobreavalia 0s ativos, e eu até acho que registou ativos que ndo existiam entre
outras praticas... Bom, custa-me a acreditar que 2100 milhdes ou 2300

milhdes de diferenca sejam um lapso!

O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): — Mas entre um lapso e uma suposta
confissdo, ainda vai alguma diferenca!

Mas a questdo também tem a ver com isso. Isto €, o Dr. Carlos Costa
— estara aqui hoje a tarde pelo que também haverd oportunidade de o
questionar sobre isso — quando se refere a estes problemas de
informac&o/dolo, etc., conhecidos na pendéncia do aumento de capital, diz,
em resposta a uma Sr.2 Deputada, que o Banco de Portugal ndo suspende
emissdes de capital; esse é um poder que compete a CMVM.

Ora, isto obriga-me a perguntar-lhe, Sr. Presidente da CMVM, porque
é que conhecedor ou, supostamente, conhecedor — eu pensava gque ndo era
conhecedor, mas esta dizer-me que € —, na pendéncia de um aumento de
capital, de graves irregularidades e da informacéo de que as contas prestadas,

eventualmente, sdo dolosamente falsificadas, por que € que ndo suspendeu
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esse processo, uma vez que, como refere o Sr. Governador do Banco de

Portugal, essa competéncia era sua?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Porque de, de facto, ndo é!

Repito: estavam em causa contas da ESI! Estavam em causa uma
questdo que, segundo os proprios auditores diziam, era reputacional, ndo era
uma questdo de afetacdo direta das contas do BES, mais tarde veio a saber-
se gue ndo era sO isso e que, portanto, tinha havido um aumento de exposicao
ao Grupo.

Agora, a CMVM, de facto, como tentei explicar ndo pode proibir, nem
suspender aumentos de capital. Entdo, teria de suspender toda a negociagéo.

Repare, Sr. Deputado...

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Desculpe.

Em abstrato, é possivel suspender emissdes de capital: sim ou ndo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o. N&o, Sr. Deputado!

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Entdo, o Sr. Governador do
Banco de Portugal veio aqui prestar uma informacgao tecnicamente falsa?!
Frisei tecnicamente falsa, porque € uma questdo de interpretacdo juridica,
portanto, ndo é sobre os factos em si.

Mas a interpretacdo do Sr. Governador esta errada?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, seguramente foi um
lapso, porque, relativamente ao aumento de capital, e como ja expliqueli, a
CMVM nestas operacdes so tem o dever de analisar o prospeto e de aprova-

lo ou ndo.
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Ja expliquei aqui, e ndo vale a pena voltarmos ao mesmo, que a
CMVM entendeu — e eu continuo a achar que bem — que toda a informacao
disponivel na altura estava no prospeto e de forma suficientemente clara.
Alias, se o Sr. Deputado ler os artigos da comunicacao social, na altura,
concluira que ndo havia davidas nenhumas e que a comunicacao social ficou
alertada para 0s riscos que estavam presentes, que estavam relevados e
reportados no prospeto.

Tirando esse facto, 0 aumento de capital, que foi, como é sabido,
exigido — e no meu entender, bem — pelo Banco de Portugal, a CMVM
ndo podia, obviamente... Alias, no codigo da CMVM néo ha nenhum artigo
que Ihe dé a possibilidade de suspender, a menos que se tivesse concluido
que, pelo caminho, a informacéo era falsal Se a CMVM tivesse concluido
que afinal o que estava no prospeto ndo era... Mas isto durante o aumento

de capital...

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Entéo, pode suspender?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao!

O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): — Peco desculpa, ou pode suspender

ou ndo pode suspender.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Diz-se no Codigo da CMVM, sobre a
retirada e proibicéo de oferta, que a CMVM deve, consoante o0 caso, ordenar
a retirada da oferta ou proibir o seu lancamento se se verificar que esta
enferma de alguma ilegalidade ou de violagdo de regulamento insanaveis —
0 que ndo era o caso — e as decisOes de retirada e proibigdo sdo publicadas,

a expensas do oferente atraves de... e por ai fora.
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Portanto, ndo havia nenhuma irregularidade no aumento de capital do
BES!

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Chegamos a 24 de marc¢o de 2015
e o Sr. Doutor esta dizer-me que nao havia nenhuma irregularidade no

aumento de capital do BES!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nessa altura, ndo! Nessa altura, em

termos legais, néo.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Confesso alguma perplexidade
em relacdo a essa concluséo, sabedor, hoje, de todos os factos.

N&o estou a reportar-me aos factos que conhecia na altura; estou a
dizer-lhe que se, hoje, na posse de todos os factos de que hoje é conhecedor,
estivesse a decorrer 0 aumento de capital do BES, o Sr. Doutor deixa-lo-ia

seguir?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A questdo nao se pde nesses termos.

O Sr. Filipe Neto Brandado (PS): — Mas estou a por-lha nestes

termos. Peco desculpa!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na&o, ndo. O Sr. Deputado vai permitir-

me que responda.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Claro!
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se soubéssemos, aquando do aumento
de capital, quando o prospeto foi aprovado, salvo erro a 20 de maio ou 21 de

maio, aquilo que soubemos a 10 de julho...

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — A 30 de julho!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, a 10 de julho! Eu ndo quero ir mais
além.

Como eu dizia, se soubéssemos o que soubemos a 10 de julho, com a
carta que os auditores nos escreveram, obviamente que teriamos mandado
fazer a correcédo das contas que estavam reportadas no prospeto. Mas ainda

ndo tenho o poder da premonicéo, Sr. Deputado.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Teria, entdo, suspendido o

aumento de capital?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nd&o. N4o teria era aprovado o prospeto

se a informacao...

O Sr. Filipe Neto Brandédo (PS): — Na&o, mas estou a falar na
pendéncia, ndo estou a falar no prius relativamente ao aumento de capital.

Estou a falar do conhecimento na pendéncia.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, um prospeto que nédo é
verdadeiro configura esta situacdo de ilegalidade. E é s& nessas
circunstancias que a CMVM, ou seja, sO perante uma ilegalidade é que a
CMVM pode ou ndo aprovar 0s prospetos ou mandar retirar a oferta se

concluir, entretanto, que ha uma ilegalidade.
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O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — Relativamente ao prospeto, uma
vez que recorrentemente se remete para as adverténcias que constam do
prospeto, e confesso que ndo sou particularmente sensivel a esse argumento,

a partir...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — S6 mais uma clarificacdo adicional, j&
agora.
Ha outro artigo sobre a suspensédo da oferta que, penso, era o tema do

Sr. Deputado, que diz...

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Peco desculpa! Ndo é o meu
temal E que foi o Sr. Governador do Banco de Portugal que veio aqui dizer
que a competéncia para suspender aumentos de capital é da CMVM. Por

algum motivo o disse.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A CMVM deve proceder a suspensao
da oferta quando se verifigue alguma ilegalidade ou violacdo de
regulamentos insanaveis.

Portanto, se forem insanéveis deve mandar retirar; se forem sanaveis
deve suspendé-la quando se verifiqguem as circunstancias referidas no artigo
142.° sendo que o oferente deve suspender a oferta até a publicacdo de
adenda ou retificacdo do prospeto.

Se tivéssemos tido conhecimento, nessa altura, era o que teriamos
feito, ou seja, era mandar retificar o prospeto. Suspender e mandar retirar o
prospeto!
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O Sr. Filipe Neto Branddo (PS): — Estava a dizer que
recorrentemente se invoca o prospeto como justificacdo para o conhecimento
publico. Devo dizer que ndo sou particularmente sensivel a esse argumento,
a partir do momento em que no prospeto leio que ataques terroristas,
pandemia ou outros eventos imprevistos poderdo adversamente o negocio e
os resultados do BES. Portanto, quando se coloca este grau de
pormenorizacao é evidente que se desvaloriza todo o resto e, como tal, tudo
0 que |4 esté podia estar ou podia ndo estar.

Mas ha uma questdo que nao constava e ja varias pessoas disseram que
era relevante e que deveria la estar. E que desde abril o Sr. Governador do
Banco de Portugal sabia que a administragdo do BES ia sair tdo cedo se
concluisse o aumento de capital.

Ora, 0 Sr. Presidente do Banco Portugués de Investimento, BPI, ja veio
dizer que essa era uma informacao relevante e o Dr. Morais Pires disse que,
se soubesse, ndo teria participado no roadshow, mas a verdade € que esta
informacdo ndo consta do prospeto e, ao que creio, o Sr. Presidente da
CMVM ndo sabia?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E correto!
O Sr. Filipe Neto Branddo (PS): — O que pergunto,
subsequentemente, € 0 seguinte: se soubesse dessa informacdo a mesma

deveria constar do prospeto?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se ela fosse suficientemente segura! Se

for uma possibilidade so, penso que nao.
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O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — Ja sabe hoje que era mais do que

segural

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo posso fazer esse

juizo, ndo €?

O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): — N&o faz esse juizo; responde
sobre factos e nos faremos o juizo!

Mas, a partir do momento em que diz que é necessario um reforco da
articulacéo entre os supervisores e sabe, hoje, que o supervisor, o Banco de
Portugal, tinha por certo que assim que acabasse o aumento de capital a
administracdo saia, obviamente, pergunto-lhe se essa informacao Ihe deveria

ter sido comunicada.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se fosse segura sim, Sr. Deputado.

Este tema é, alids, um tema muito tratado. Quando esta em causa numa
instituicdo financeira, € a questdo da dicotomia entre o supervisor prudencial
e 0 supervisor comportamental. E que para o supervisor comportamental o
seu interesse € que seja revelada a maior quantidade possivel de informacao;
para o0 supervisor prudencial € que sejam preservadas as instituicdes e a sua
estabilidade financeira.

Portanto, ndo é anormal, diria, que, no caso de instituicdes que sdo
cotadas, haver julgamentos diferentes sobre aquilo que deve ser revelado ou
ndo, mas esta €, seguramente, uma das razoes, e o Sr. Deputado tem razao,
pelas quais, no caso de instituicbes que tenham titulos cotados, o reforco da

articulacéo deva ser, particularmente, intenso.
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O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Uma questdo que creio tera de
ser clarificada até a conclusdo dos trabalhos prende-se com a conversa que
teve com o Sr. Governador do Banco de Portugal no ultimo dia de cotacéo
de acdes do BES.

Sabemos hoje que o Sr. Governador do Banco de Portugal desde o dia
25 de julho, pelo menos, nas palavras do proprio, comega a trabalhar
internamente no cenario da resolucdo. Até ao telefonema que lhe faz a 1 de
agosto ndo lhe comunicou nada — alias, o Sr. Doutor até disse que nem no
telefonema lhe terd comunicado essa intengao.

Ora, eu gostava que clarificasse, que fizesse um esfor¢co de memoria,
pois, como sabe, hd duas questdes que ndo batem certo, ou seja, o Sr.
Governador diz que lhe telefonou a si para suspender a cotagdo, mas o Sr.
Doutor nédo suspendeu a cotacao,

Portanto, pergunto: o Sr. Governador telefonou-lhe a pedir para

suspender a cotacédo, ou ndo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu digo exatamente aquilo que disse a
ultima vez que ca estive.

O telefonema existiu, o Sr. Governador informou-me de que
suspeitava que pudesse haver uma fuga de informacéo e que, no entender
dele, seria prudente suspender a negociacao.

Na altura, como ja disse aos Srs. Deputados, eu estava de férias —
penso que é um direito legitimo — mas telefonei imediatamente para a
pessoa que estava com esse assunto na CMVM, a minha colega do conselho
diretivo na altura, pedindo para ver o que se passava com a negociacao,
sugerindo isto mesmo.

Estavamos a cerca de uma hora do encerramento da negociacao e,

como o Sr. Deputado sabe, suspender a negocia¢ao nao € um ato que se possa
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ou deva tomar sem um bom fundamento, ndo é sO porque as ac¢des estdo a
cair muito, ou porgue ha muitas transacdes que se deve suspender, entdo
quando estdo a subir muito também deviamos suspender a negociacao,
porque ha investidores que querem fazer as suas transacdes, 0S Seus
investimentos e ndo devem ser impedidos de o fazer, desde que haja toda a
informacdo no mercado e a nossa presuncdo era a de que havia toda a
informacao no mercado.

E foi, entdo, que, dai a poucos minutos, retomei o contato com o Sr.
Governador, perguntando-lhe se iria haver informagdo nova, tendo o Sr.
Governador confirmado que sim, durante o fim de semana. E ai ndo houve
mais hesitacdo e entre o primeiro telefonema e a suspensdo mediou meia
hora, creio eu, apesar de tudo.

Depois € preciso comunicar a Euronext, ndo somos nés que
suspendemos a negociacdo, portanto com todas as comunicagdes que foi
preciso fazer, porque isto tem algum grau de formalismo, demorou meia hora
a suspensao.

Portanto, penso que isto foi exatamente o que eu disse da Ultima vez e

ndo tenho nada de novo a dizer sobre a matéria, Sr. Deputado.

O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): — Nao insistirei neste ponto, mas
compreendera que causa alguma estranheza por parte de um terceiro que nao
interveio na conversa.

Sendo certo que o Sr. Governador sabe também que nédo se suspende
a cotacdo por «dé ca aquela palha», quando ele Ihe sugeriu que suspendesse
a cotacdo, por que é que ndo fez esta pergunta téo trivial: «Mas porqué?! Vai
haver alguma informacéo nova?». Foi preciso voltar a ligar-lhe para fazer a

pergunta? Eu penso que qualquer destinatario perguntaria isso naturalmente.
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Hoje, retrospetivamente, que explicacdo € que tem para ndo ter
perguntado de imediato: «Mas suspender porqué? Vai haver alguma

informacao nova?».

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — ldealmente, sabendo o que sei hoje,
poderia ter sido assim, Sr. Deputado. Na altura, ndo imaginava que pudesse
haver informacéo deste tipo, sobretudo com uma medida que impedisse a
retomada da negociacdo e, por isso, como lhe disse, a primeira reacgédo foi
rapida e foi a de informar-me de o0 que € que estava a acontecer, efetivamente,
na negociacgéo e se o0 departamento que segue a negocia¢do minuto a minuto

detetava alguma anormalidade.

O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — Se desde 26 de julho tivesse sido
informado pelo Banco de Portugal que haveria a possibilidade de vir a
ocorrer a resolucdo, como veio, teria alterado ou suspendido a cotacdo das

acoes?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A resposta so pode ser afirmativa. Penso
que isso teria sido o desejavel para defender os investidores. Mesmo que essa
possibilidade ndo fosse certa, penso que ninguém se surpreenderia que, com
os resultados que foram apresentados pelo banco, houvesse uma interrupgao
mais prolongada, sobretudo se néo tivessem sido feitos os comunicados que
foram feitos na noite do dia 30.

Se tivessem sido apresentados resultados sem mais, provavelmente
justificar-se-ia uma interrupcdo mais prolongada até que o banco explicasse
como €é que iria sair daquela situacdo, sé que isso foi feito na propria noite
da apresentacdo de resultados quer pelo Novo Banco quer pelo préprio

Banco de Portugal.
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Portanto, a posteriori é sempre mais facil julgar e dizer o que deveria
ter sido feito, mas, de facto, penso que, hoje, todos reconhecerdo que o
desejavel teria sido haver uma informacéo de que alguma coisa se poderia
passar, embora ndo fosse certa, e, se houvesse uma probabilidade elevada de
que alguma coisa deste tipo se poderia passar, eu ndo tenho davidas de que,
por um lado, ndo deveria ter sido prestada a informacao que foi prestada, e
por outro, as acdes ndo deveriam ter sido transacionadas naqueles ultimos

dois dias.

O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — E, sendo certo que o emitente, e
neste caso ja estavamos a falar de transacéo de acdes, era desconhecido, de
facto, essa prestacdo de informacdo a CMVM so poderia partir do Banco de

Portugal. Nao haveria mais ninguém com capacidade para fazé-lo, certo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu ndo sei quem eram as pessoas

detentoras da informacao.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Reformulo: o autor da medida de
resolucdo, uma vez que estava a cogita-la, era a pessoa que deveria ter

prestado essa informacgéo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — No ambito de uma articulacgdo efetiva

entre reguladores, sim.

O Sr. Filipe Neto Brandéao (PS): — O Sr. Presidente ja esta a olhar,
pelo que vou concluir.
Relativamente a questdo do Fundo Espirito Santo Liquidez, a

capacidade legal de a CMVM impor a reducdo da exposi¢do do Fundo ao
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GES veio a ocorrer com o Decreto-Lei n.° 64-A/2013, se a mem0ria ndo me
atraicoa.

Portanto, a partir dessa data teve a possibilidade de o fazer, porém,...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao era preciso fazer, era de lei. A lei

era de aplicacdo automatica.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Impunha! A contrario!

O Sr. Presidente da CMVM referiu que, em 2012, ainda que a lei ndo
Ihe concedesse essa possibilidade de imposicdo, determinou que houvesse
medidas no sentido de reduzir essa exposicao.

Aquilo que lhe pergunto, e ja deu uma entrevista em que — e agora
vou cité-lo de memoria — referiu que aquilo que receavam que pudesse Vvir
a suceder que era precisamente a deslocacéo da colocagdo da divida ndo no
fundo de liquidez mas no papel comercial, €, nessa antecipacédo de receio, 0
seguinte: o que é que a CMVM, ou o Banco de Portugal, ou whatever, seja
quem for, poderia ter diligenciado para que este resultado, que todos
confiavamos que nao viesse a acontecer, mas que era expectavel que pudesse

suceder, ndo acontecesse? O que é que poderia ter sido feito e nao foi?

O Sr. Dr. Carlos Tavares. — De facto, os fundos especiais de
investimento sdo uma realidade ndo muito antiga e a partir de 2012 tiveram
grande entusiasmo, antes do desencadear da crise com a liberdade total de
composicao de ativos por parte dos hedge funds e nés, Portugal, até fomos
criticados durante muito tempo, porque tinhamos regimes mais restritivos
em termos de composicao de ativos do que outros e, portanto, havia fundos
que estavam a fugir daqui para o Luxemburgo, para Dublin, para Londres,

etc.
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Apareceu a legislacdo dos fundos especiais cuja designacdo até nem
era feliz, hoje chamam-se fundos alternativos, porque o especial, em meu
entender, era uma classificacdo demasiadamente bondosa para o tipo de
fundos que estavam em causa. Na prética, eram fundos onde as sociedades
gestoras tinham liberdade total de afetacdo ou de composicédo dos ativos.

Claro que isto € conjugado com uma circunstancia que nao €
irrelevante para os fundos que é a transparéncia. Os subscritores podem
saber, a cada momento, qual é a composic¢do dos ativos e fazer a avaliacdo
— alias, essa composicdo € publicada no site da CMVM. Portanto, os
regulamentos de gestdo foram aprovados com essa liberdade, ndo havia
nenhuma restricao.

A partir de certa altura, o que nés verificamos foi que houve algum
abuso dos chamados fundos especiais no sentido de ndo s6 promover uma
concentracdo de ativos, o que nao era ilegal, ndo era contra o regulamento de
gestdo, mas uma concentracdo excessiva em ativos do préprio grupo, usando
os fundos para financiar o proprio grupo ou entidades do préprio grupo, o
que também ndo ¢ ilegal, mas, em nosso entender, € até uma certa distor¢do
do objetivo dos fundos, pois o fundo, por defini¢do, caracteriza-se por uma
gestdo de ativos com alguma diversificagao de risco.

Alias, ate devo dizer que o Espirito Santo Liquidez ndo era o caso mais
grave no mercado. O Espirito Santo Liquidez, que foi vérias vezes
questionado por nds sobre esta concentracdo, argumentava frequentemente
com a diversificacdo setorial dos ativos, porgue tinha turismo, tinha saude,
tinha agropecudria, tinha uma série de setores, o0 que € verdade, e as contas
das empresas eram, todas elas, equilibradas. Portanto, todas elas pareciam
empresas solventes.

Mesmo assim foi feita alguma diligéncia com sucesso moderado, mas

havia outros casos que eu considero até mais «distorcores» da figura da
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gestdo de ativos e dos fundos especiais, que eram bancos que tinham 100%
dos ativos do seu préprio grupo e, em muitos casos, 100% de depdsitos, o
que é uma alocacdo bastante discutivel, em que um fundo investe
exclusivamente em depdsitos no banco que o comercializa.

Tenho aqui varios exemplos, se o Sr. Deputado tiver curiosidade...

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Tenho, tenho!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como eu dizia, tenho aqui varios
exemplos dos fundos que citei que tinham esta composicao e aqui é que a
propria explicacdo da diversificacdo era um bocadinho dificil, era mais
dificil do que no caso do proprio Espirito Santo Liquidez.

As diligéncias no sentido de convencer a encaminhar os fundos mais
para a sua racionalidade deparava sempre com um obstaculo legal. Havia um
regulamento de gestdo aprovado pela propria CMVM — obviamente que
estava em mente uma coisa diferente mas foi assim, estava aprovado — e,
portanto, legalmente, era muito dificil a CMVM dizer que ndo podem
investir.

A partir de 2011, se ndo estou erro, deixamos de aprovar regulamentos
de gestdo sem esta restricdo, que era 0 poder que tinhamos, ou seja, nao
estando no regulamento de gestéo, ou estando no regulamento de gestdo uma
limitacdo a concentracdo intragrupo, a possibilidade de atuacao era maior.

Mas, nestas coisas, Sr. Deputado, sou partidario de cortar o mal pela
raiz e foi isso que foi feito com a imposicao do limite imperativo.

Foi muitas vezes argumentado que estavamos a por os fundos
portugueses em situacdo de desvantagem em relacéo aos outros, porgque nos
outros paises ndo existe essa limitagdo. E verdade que na maior parte dos

paises ndo existira, mas também nos outros paises ndo existe a concentracéo
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da gestdo de ativos no sistema bancario que aqui existe. Ou seja, N0 NOSSO
caso, praticamente todos os gestores de ativos sdo detidos por entidades
bancérias e, portanto, essa propensao para a geragéo de situacoes de conflito
de interesses é muito maior.

Portanto, pareceu-nos que a melhor a forma de ndo arrastar esta
situacdo era a impor uma limitacdo. Alias, ndo fomos nds que a impusemos,
foi aprovada aqui, na Assembleia da Republica, e muito bem, e depois pelo
Governo, aproveitando a transposicao da Diretiva UCITS IV para impor essa
limitagdo, dando um periodo de transicdo, relativamente curto, e todos 0s
fundos acabaram por se adaptar, todos tiveram essa evolugdo, dentro do
prazo.

Obviamente que o caso do Espirito Santo Liquidez era maior do que
0s outros, salvo erro, tinha um volume de ativos da ordem dos 1700 milhdes
de euros, e, portanto, a reducéo era mais dificil pela propria quantidade.

Dai que a CMVM tenha tido a preocupacdo de fazer aquela acdo de
supervisdo que lhe referi, em outubro de 2013, que nédo era sua obrigacéo,
porque, como vemos, os deveres da CMVM em matéria de ofertas
particulares de papel comercial sdo muito reduzidas, mas interessava-nos
ver, de facto, em que circunstancias € que a comercializacdo estava a ser
feita.

Em termos da informacdo prestada, em termos da formalizacdo das
operacgOes, na altura, a CMVM né&o detetou riscos especiais, porque, Como
disse, o papel comercial ¢, de facto, um produto simples e se a informacéo
for verdadeira, for correta, ndo tem nenhuma complexidade especial, ndo
entra nos produtos financeiros complexos, longe disso.

De facto, 0 que ndo sabiamos na altura era que a informacao néo era

verdadeira.

45



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

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Sr. Presidente, em primeiro
lugar, cumprimento o Sr. Presidente da CMVM, Dr. Carlos Tavares, que
mais uma vez veio a esta Comissao.

A minha primeira pergunta tem a ver com o seguinte: o Sr. Doutor ja
nos falou da aparente contradicdo entre reguladores e que tem de haver
reforgo de articulagéo.

Diria que esta é uma forma um tanto eufemistica de p6r a questéo.
Acho que o assunto ja atingiu uma gravidade bastante superior, até porque
ndo devemos esquecer que o principal valor a preservar aqui € a confianca
das pessoas no sistema e, dificilmente, posso encontrar alguma coisa que
mais abale a confianca do que esta contradi¢do, que se tornou muito mais do
que aparente, a medida que os meses foram passando, entre supervisores.

Percebo que diferentes opinides e visdes possam ser naturais, mas ha
um Orgdo para tratar destes assuntos, o0 Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, que deveria servir exatamente para isso.

Também é dificilmente compreensivel que, ao longo deste processo, e
analisando as atas percebemos isto, quase tudo o que era relevante e agora
foi discutido na praca publica, ndo foi discutido na sede propria, que era este
Conselho, sendo discutidas neste Conselho outras coisas, que terdo a sua
relevancia mas, com franqueza, tenho de dizer que as considero menos
relevantes do que estas que agora debatemos.

Portanto, a minha primeira pergunta, que certamente repetirei ao Sr.
Governador, tem precisamente a ver com este Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros.

H& uma reunido em setembro e ndo sabemos bem ou sabemos, mas,

depois, veremos isso com o Banco de Portugal... Mas fui analisar as reunifes

46



tidas em 9 de dezembro de 2013, altura em que o Banco de Portugal estava
plenamente ciente do se estava a passar nas contas da ESI e que havia uma
ocultacdo de passivos.

E eu fui procurar, porque achei natural que o assunto tivesse sido
debatido neste Conselho Nacional de Supervisores, e posso dizer-lhe que,
nesta data, em reunido microprudencial, o que constava da ordem de
trabalhos era: legal entity identifier; avaliacdo e valorizacdo de imoveis;
plano nacional de formag&o financeira; Mecanismo Unico de Supervisio e
Assets Quality Review; transposic¢éo da Diretiva 2011/61/UE; intercambio de
informacbes no ambito da participagdo nas autoridades de superviséo
europeias; e, por ultimo, diversos, terrorismo e branqueamento de capitais.

Na sessé@o macroprudencial, que creio que foi a primeira, mas o Sr.
Presidente confirmard, da ordem de trabalhos consta: sessdo inaugural;
riscos para a estabilidade financeira; programa de trabalhos para 2014; regras
e procedimento e data da proxima reuniéo.

Nestas reunides encontrei um assunto que acho que tem a ver com o
BES, sobretudo com o papel comercial, mas a minha pergunta € muito
simples: nestas duas reunides, ambas de 9 de dezembro de 2013, no 6rgdo
préprio, os dois supervisores falaram sobre o problema muito concreto que

estava gerado no BES?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A Sr.2 Deputada reproduziu a ordem de

trabalhos e, que me recorde, néo.
A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Normalmente, nas ordens de

trabalhos ha sempre um ponto, por exemplo, Diversos, onde se discutem as

coisas que ndo se discutem noutros pontos ou que surgem de novo e lembrei-
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me que podia ser ai ou que podia ndo estar em ata, porque, de facto, em ata
ndo esta.

Mas em ata esta uma coisa muito curiosa, que tem precisamente a ver
com a area em que os dois supervisores e as suas competéncias se cruzam.

Diz assim: «O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros...» —
creio que foi na sessdo macroprudencial, no ponto Riscos para a Estabilidade
Financeira, mas ndo posso precisar — «. .. debateu ainda a venda de produtos
financeiros mais ou menos complexos a investidores ndo informados.

O Sr. Governador manifestou uma preocupacao especial com todos 0s
produtos de valor inferior a 100 000 euros vendidos a investidores néao
profissionais que possam ser confundidos com depdsitos, e sublinhou o
Impacto que a venda abusiva pode acarretar em termos de risco reputacional
dos bancos».

Como € 6bvio, lido agora, isto assenta que nem uma luva ao caso que
sabemos gue estava a acontecer.

Depois, diz mais: «O Dr. Carlos Tavares assinalou que a op¢ao tomada
na Diretiva, que atribui aos investidores a possibilidade de assinar um termo
de responsabilidade para serem considerados investidores profissionais, ndo
foi uma solucgéo efetiva e comporta riscos significativos».

A minha pergunta, muito concreta, é: neste ponto, que, obviamente,
assenta como uma luva a questdo do papel comercial, 0s dois supervisores
falaram sobre o assunto e tentaram por um travdo a isto que se estava a
passar, sendo que o mais grave ainda nao se tinha passado, porque estamos
em 9 de dezembro e, portanto, muito do que se passou podia ndo se ter

passado?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, s6 ndo assenta como uma
luva, porque o papel comercial ndo é um produto mais ou menos complexo;
€ um produto simples, dos mais simples.

Uma preocupacéo de sempre da propria CMVM, e julgo que também
do Banco de Portugal, € a da literacia financeira dos investidores e dos
proprios gestores de conta que vendem produtos e eu sempre falo neste
ponto. Alids, penso que na origem dos problemas do papel comercial esta
nédo s6 o problema da literacia dos investidores, que assinaram declaragdes
porventura inadvertidamente, como o desconhecimento dos proprios
gestores de conta da situacdo das entidades emitentes.

Julgo que foi mais ou menos por essa altura que assindmos com 0
sistema bancario um protocolo sobre a distribui¢do de produtos financeiros
complexos, no sentido da aceitacdo pelas entidades, pelos intermediarios
financeiros, do compromisso de ndo distribuir produtos excessivamente
complexos a clientes de retalho. Por isso, essa foi uma preocupacao sempre
presente.

Como disse, o papel comercial ndo € um produto, nem mais nem

menos, complexo, €, que me recorde, ndo era esse 0 tema dessa conversa.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Olhando para aqui, obviamente,
lembrei-me deste caso, que me pareceu 0 mais 6bvio, mas o que faz mais
confusdo a qualquer pessoa que esteja de fora a olhar é o seguinte: em
dezembro de 2013, o Sr. Presidente da CMVM sabia o0 que se tinha passado
com o Espirito Santo Liquidez e sabia, suponho eu, aquilo que tinha sido
travado — e bem, do meu ponto vista — com a nova regulamentacdo dos
fundos, a que chamou cortar o mal pela raiz. O problema € que no BES,

quando é posto este travdo ao fundo Espirito Santo Liquidez, o mal néo foi
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cortado pela raiz, ficou la. Nasceu uma planta diferente, mas que, diria,
provavelmente, era ainda mais daninha do que a original.

De facto, foram substituidas unidades de participacdo, que estavam
expostas em 80% a produtos, pelos préprios produtos, que foram diretamente
para as méos dos clientes.

Neste momento, suponho que isto era do seu conhecimento. Percebeu
0 que estava a acontecer? Ou seja, quando se da a mudanca na
regulamentacdo dos fundos, e o Espirito Santo Liquidez tem de mudar a sua
politica de aplicaces, percebeu que estava ser feita uma substituicdo

imediata por clientes do BES?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Foi por essa razdo que fizemos a acéo
de superviséo que lhe referi.

Na altura, como disse, as emissfes que estavam em curso eram de 91
milhdes de euros e eram, sobretudo, distribuidas no Private Banking. Nao
tivemos, ou, pelo menos, eu ndo tinha, a ideia da dimenséo que tudo isto veio
a assumir. Como disse, a CMVM nao tem de receber essa informacéo, mas
ndo tinhamos nocéo da dimensao.

Por outro lado, aquilo que vimos nas emissdes que foram analisadas
ndo suscitou preocupacdo especial, pelo facto de se tratar de um produto
simples, supostamente de entidades solventes. Alids, se a Sr.2 Deputada
quiser ver as contas, que estavam no documento informativo, elas sdo
perfeitamente aceitaveis, porque, pelas contas apresentadas, as entidades
tinham uma autonomia financeira, salvo erro, no caso da ESI, de 25% e no
caso da Rioforte era mais. Ndo é muito 25%, mas, como a Sr.2 Deputada
sabe, ha muitas, muitas empresas que tém menos.

Portanto, tudo aquilo estava dentro da normalidade.
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Se a Sr.2 Deputada me permitir um comentario, pelo qual peco
desculpa, em relacdo a consideracdo que fez inicialmente e com a qual
concordo, diria que o valor da confianga, neste caso, &€ 0 mais importante a
preservar e, como tive ocasido de dizer, mesmo que algumas solucdes
tenham um preco, ele serd sempre baixo se contribuir para o reforco da
confianca.

Em relacdo a questdo da contradicdo entre supervisores, que é muito
assinalada, a CMVM podia ter tido neste processo uma posi¢cdo muito
cdémoda, que era calar-se. Podia dizer: «ndo somos a autoridade de resolucéo
e, portanto, ndo emitimos opinido». N&o havia contradi¢do. Seguramente que
isto ndo era bom para a confianca.

Se e desejavel que algumas coisas tenham sido tdo publicas, claro que

nao.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Ja la voltaremos, no fim, mas
agora ndo queria perder o fim a meada.

Falou-nos desta acdo de supervisao prudencial que foi feita, creio eu,
em outubro de 2013. E isso? Nessa data ja estava a ser comercializado aos
balcdes do BES?

Ha aqui uma coisa que eu ndo estou a perceber, porque ou a
informacao que eu tenho ndo coincide com a sua, ou esta acdo prudencial

nao funcionou no sentido de que ndo...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Presencial.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Ah, presencial...
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — NOs ndo temos supervisdo prudencial,

Sr.2 Deputada. Presencial quer dizer que fomos la.

A Sr.2Cecilia Meireles (CDS-PP): — Talvez dai a minha confuséo...!

Mas a questdo € tdo simples quanto isto: a questdo é se identificaram
irregularidades ou nédo e aquilo que nos diz é que nédo, que a Unica coisa que
identificaram é que estava a ser, de facto, a ser comercializado papel
comercial com informacdo que ndo correspondia a realidade, porque as
contas ndo correspondiam a realidade.

O problema é que nos temos alguns clientes que agora nos vém dizer,
e isto suponho que caiba dentro da supervisdo da CMVM, por exemplo, que
este papel Ihes foi vendido como sendo do proprio banco... Alias, eu tenho
um e-mail que diz isso mesmo, ou seja, diz aplicacdo no BES, quando isto
nédo sao aplicacbes no BES, com capital e juro garantido na maturidade

Agora, 0 que eu pergunto é se a CMVM nas suas acdes de supervisdo

identificou estas situacdes ou nao.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na&o, Sr.2 Deputada.

Essa documentacdo, também a temos nesta altura, como imagina —
nas muitas reclamacdes que nos chegaram chegou-nos alguma dessa
documentacdo — mas ndo é documentacéo oficial, por isso € que eu disse
que o tratamento individual dos casos € muito dificil, porque alguns clientes

tém esse tipo de documentos e outros...

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — S&o e-mails. E, provavelmente,

havera outros que falaram pessoalmente e ndo tém nada. Nao é?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Por isso é que a situagéo é dificil.
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Agora, na documentacao que esta no banco, obviamente, que isso nao
estd presente e se ouvir os gestores de conta, aqueles em gque ndo ha e-mails

ndo confirmam algumas conversas que sdo invocadas pelos clientes.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Pois, mas estes gestores de
conta, e eu ndo quero de maneira alguma estar aqui a fazer juizos de valor,
que disseram que era um investimento seguro e que, em Gltima instancia, o
banco pagaria, tinham ou ndo consciéncia de que estavam a dizer o contrario
daquilo que diziam os papéis que as pessoas estavam a assinar? E que os

papeis dizem exatamente o oposto.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Tenho de lhe dizer que ndo tenho a
certeza de que tivessem — alias, por isso uma das li¢cdes que tenho defendido
muito, e ndo sO por este caso, é que deveria haver uma certificacdo dos
colaboradores bancarios que vendem produtos ndo bancarios.

Deveria haver formacao, ou seja, como disse, eu acho importantissima
a formacao dos investidores, dos clientes bancérios, a educacéo financeira,
mas acho t&o ou mais importante a formacéao daqueles que estdo no balcéo a
vender produtos e que tém de saber exatamente o que estdo a vender.

E claro que se estdo a vender entidades da Espirito Santo Internacional
que pensavam que era uma empresa solida também poderiam, mesmo que
estivessem bem informados, estar a dizer «pronto, isto é como...»

E evidente que esse tipo de expressdes deve ser evitado e os clientes
devem ter nocdo exata de quem € o emitente e quem € o responsavel pelo

reembolso do produto que estdo a subscrever.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Nessas reclamacdes que

recebeu também teve conhecimento, e porque ha pouco disse que até julho
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tudo foi pago... Nos temos conhecimento de uma emissao da Rioforte de 28
de janeiro de 2014 que se venceu a 28 de julho de 2014 e foi recusado o

pagamento nesta maturidade. Tem conhecimento dessa reclamagéo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao tenho presente, mas nao é
surpreendente em julho, porque a Rioforte, nessa altura, ja estava em

processo de insolvéncia.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Sim, mas a questdo € se o0 BES

ja estava a pagar ou néo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em 28 de julho ja o Banco néo estaria

na melhor forma.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — E que tem sempre sido dito que
até ao fim de julho tudo foi pago e nds temos conhecimento de que havera
casos em que isso ndo aconteceu e que também ndo podem cair ao lado das
nossas preocupacoes.

Mas, voltando ao Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, que
eu acho que ndo devemos por de lado. Ja nos disse que nessa reunido de 9 de
dezembro ndo falaram de nada que tivesse que ver com o BES, mas a minha

pergunta € muito simples: ndo era natural que tivessem falado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como digo, esta a apelar a uma memdria
ja um bocadinho longa e, portanto, eu ndo me recordo. Mas por que € que a
Sr.2 Deputada acha que era? Bom, ndo sou eu que tenho de fazer perguntas,

peco desculpa.
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A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Na&o, ndo, mas eu explico até
com gosto, € que eu ndo acho que sé que era natural acho que deviam mesmo
ter falado, até vou bastante mais longe.

Repare, neste momento, o Sr. Governador sabe que as contas da ESI
sdo falsas, sabe que ha um montante muitissimo elevado de papel comercial
da ESI nas méos dos clientes do BES, esta perfeitamente ciente deste facto e
de que este € um problema gravissimo. Alias, manda imediatamente
suspender ndo a venda de papel comercial, mas qualquer exposi¢do do Grupo
e, depois, mais tarde € que se lembra do papel comercial, mas, obviamente,
que, naquele momento, ja teria de estar na cabeca dele nada de vender papel
comercial seja do que for do Grupo fora do ramo financeiro.

Por outro lado, o Sr. Presidente sabia que esta situacédo era recorrente,
porgue sabia 0 que é que constituia 0 Fundo Espirito Santo Liquidez e sabia
que esta divida tinha transitado para os clientes, portanto sabia que o
problema n&o era de agora, que o problema ja vinha detras.

O que estava em cima da mesa — como, alias, se V& nos meses
seguintes — era proibir completamente a venda deste papel comercial, coisa
que o Banco de Portugal veio a fazer em fevereiro.

Tendo em conta as competéncias de ambos ndo acha que deveriam ter
conversado sobre este assunto e, porventura, teriam percebido mais cedo que
esta venda devia ser suspensa e muito do que se passou poderia ndo se ter

passado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, s Ihe posso dizer, neste
momento, que sim, que era desejavel, tudo o que pudesse ajudar a ter
prevenido o problema mais cedo, tudo era desejavel; a questao era se havia

sinais suficientes para isso. Pelo menos, da nossa parte, aquilo que tinhamos
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visto ndo configurava uma preocupacgao excessiva e, como disse, a dimenséo
da colocacéo ndo tinha de ser do conhecimento da CMVM.

Eu como disse, ndo gosto nada de me refugiar nas questdes legais e,
portanto, se a Sr.2 Deputada pde a questdo nesses termos, se era desejavel,

claro que sim.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Durante todo este periodo no
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros quando é que foi a primeira

vez que discutiram o assunto do Banco Espirito Santo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, admito que na parte,
como a Sr.2 Deputada diz dos «Diversos», as questdes tenham sido abordadas
em termos de informacdo, sobretudo por parte do Banco de Portugal aos
outros supervisores, sobre as medidas que comecgou a adotar a partir do 1.°
semestre de 2014.

Portanto, tera sido abordada nestes termos e ndo em termos de debate
e discussdo, mas, sim, de informacéo, sobre as medidas em curso, tanto

quanto a minha memoria me permite dizer.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — Gostaria de colocar-lhe uma
pergunta ndo completamente relacionada, mas explique-me o0 seguinte:
sendo que os valores mobiliarios sdo, em principio da supervisdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios, por que é que o Banco de Portugal teve
poderes para suspender a comercializacdo de papel comercial e a CMVM

nao?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Banco de Portugal fé-lo na sua

qualidade de supervisor prudencial por entender que aquela comercializagao
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configurava um risco reputacional e uma responsabilidade implicita para o
banco pelo reembolso do papel comercial e, portanto, tinha implicacdes
prudenciais e combinou isso, como a Sr.2 Deputada sabe, com a constituicdo
da provisao, primeiro na Espirito Santo Financial Group e, simultaneamente,
inseria-se essa medida naquilo que o Banco de Portugal designou por ring-
fencing no sentido de impedir o aumento da exposi¢éo do banco a parte ndo

financeira do Grupo que, como vimos depois, acabou por ndo se verificar.

A Sr.2 Cecilia Meireles (CDS-PP): — E que é precisamente aqui que
eu acho que os dois supervisores se poderiam ter ajudado muito porque
repare: aquilo que a 3 de dezembro faz o Banco de Portugal, o ring-fencing,
quando proibe a exposicdo direta e indireta, no fundo, € estar a tentar proteger
os clientes do papel comercial da ESI, que era o que existia a época.

E o0 que é que faz o Banco Espirito Santo? Imediatamente esquece 0
papel comercial da ESI e passa a ver papel comercial da Rioforte, tal como
esqueceu as unidades de participacéo da Espirito Santo Liquidez e substituiu
por papel comercial da ESI, coisa que era do conhecimento da CMVM.

Ora, ha aqui um padrdo: sempre que um supervisor pde uma barreira
— e bem! —, 0 Banco Espirito Santo contorna-a e se 0s dois responsaveis
tivessem falado teriam percebido este padrdo.

Admito que os dois em separado era dificil ao Sr. Governador perceber
que ia imediatamente haver essa substituicdo e isso leva a que o papel
comercial seja apenas proibido em fevereiro, creio eu, a 4 ou 14 de fevereiro.
Estes dois meses lesaram muita gente. E guem lesou foi quem comercializou
0 papel comercial, eu ndo confundo as coisas e se teve a oportunidade de ver
a audicdo do Dr. Ricardo Salgado sabera, com certeza, que eu ndo confundo

as duas coisas.
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Em todo o caso, e eu sei que ¢ facil para quem olha depois, ndo deixa
de se perceber que se tivessem falado, se os 6rgdos tivessem funcionado,

como € suposto, isto poderia ter sido evitado.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Posso discordar, Sr.2 Deputada.
O que estd em causa quando o Banco de Portugal, por exemplo, faz
uma determinacdo a um supervisionado, tanto o Banco de Portugal como a

CMVM tém de presumir que ela € cumprida. Nao é?

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Tém de presumir? Verificar!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Num primeiro momento sim; depois,

tém de verificar.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ah!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mas a CMVM nédo tem uma pessoa em
cada balcdo a ver o que é que esta a ser vendido, como é que esta a ser
vendido e tudo isso.

Mesmo para fazer o numero de ac¢des de supervisao presencial que nés
fizemos ao Banco Espirito Santo, fizemos uma afetacdo de recursos muito
superior ao normal em termos de supervisdo presencial, sem ser uma mera
supervisdo documental.

Portanto, com as medidas que foram adotadas pelo Banco de Portugal
de ndo aumento da exposicdo ao Grupo em geral, proibicdo da distribuicdo
do papel comercial e constituicdo da provisdo na Espirito Santo Financial
Group o problema do papel comercial, do nosso ponto de vista, estava

resolvido e, em meu entender, bem resolvido.
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O problema foi depois disso quando, apesar de todas as determinagoes
do Banco de Portugal, primeiro, o banco continuou a expor-se ao Grupo e,
depois, criou outros mecanismos, sobretudo as séries comerciais, sendo que,
quando demos a indicacéo para cessar a comercializacao de séries comerciais
sobre obrigacGes, porque entendiamos que o produto também induzia em
erro, o banco deixou de fazer a comercializagdo de series comerciais sobre
obrigacdes e passou a fazer sobre ac¢des preferenciais.

Portanto, ndo h& nada que resista a isto, a menos que nds tenhamos
uma pessoa em cada balcdo — e ndo temos pessoas para iSso — a ver o que
€ que esta a ser vendido, como € que esta a ser vendido, etc.

Por muito que o Banco de Portugal e a CMVM falassem, nds teriamos
de, permanentemente, estar a prever que as determinacdes iriam ser
torneadas de qualquer forma. Isto ndo € normal numa entidade
supervisionada, como imagina.

Depois, 0 que € que se passa? Obviamente, depois temos de verificar,
como hé bocado disse o Sr. Deputado Miguel Tiago. E verificar também
significa sancionar aquilo que foi mal feito, mas, neste momento, sancionar
0 BES é muito pouco relevante, pois nem sequer resolve o problema das

pessoas.

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

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sr. Presidente, em nome do Grupo
Parlamentar do PCP, comec¢o por cumprimentar o Sr. Dr. Carlos Tavares,
agradecer-lhe, uma vez mais, a sua colaboracdo e ndo era a primeira pergunta
que Ihe ia fazer, mas esta sua Ultima intervencéo forca-me a isso.

Disse: «ndo podemos ter uma pessoa em cada balcéo, ndo ha nada que

resista a isto». Estas foram as suas expressoes. Entdo, o que € que nos garante
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que neste preciso momento nao se esta a passar exatamente 0 mesmo tipo de

praticas no sistema financeiro portugués?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado tenho de presumir que
as pessoas — e ja sei que ndo gosta do termo presumir — da banca sao
pessoas iddneas, sdo pessoas que cumprem as suas obrigacdes e isto ndo
respeita s aos administradores; respeita aos administradores e até a qualquer
colaborador bancario.

Eu ja tenho dito, comecei a minha vida profissional na banca, quando
jovem, em 1980, e, na altura, como, suponho, ja disse isto aqui, nem sequer
me pediram para assinar nenhum cédigo de conduta nem nada do género,
porgue nem havia cédigos de conduta escritos, mas havia principios, que nos
famos aprendendo com as pessoas que trabalhavam na banca desde o topo
até a base dos colaboradores, do respeito pelo cliente, da defesa dos
interesses do cliente, do privilégio do interesse do cliente sem prejuizo da
lealdade para com a instituicdo, que eram os fundamentais.

Portanto, se vamos admitir que na banca estdo pessoas que
permanentemente tentam iludir a supervisdo, entdo ai alguma coisa é que
estd mal. Na banca estdo as pessoas que tomam conta do nosso dinheiro,
estdo as pessoas a quem confiamos 0 nosso dinheiro e se admitimos que
estamos a confiar o dinheiro a pessoas que sao capazes de, permanentemente,
andar a encontrar meios para iludir e ndo cumprir estas regras, entdo ai é que
teremos um verdadeiro problema sistémico — alias, espero que ndo se instale
esse clima de desconfianca.

E evidente — dir-me-4 o Sr. Deputado — que sempre temos de admitir
que ha em todas as institui¢6es, € impossivel que ndo haja, pessoas que sejam
propensas a nao cumprir, mas 0s bancos tém de ter eles proprios os

mecanismos de controlo e de prevencdo de riscos que preservem a sua
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confianga, porque os bancos vivem exclusivamente da confianca das pessoas
e Se as pessoas comecam a admitir que os bancos ndo séo capazes de cumprir
as regras e que andam sempre a procura dos meios de as tornear, entdo isso
estd muito mal.

O que aconteceu no BES, no BPP ou no BPN foi porque os
mecanismos de controlo interno nao funcionaram, porgue estas coisas nao se
fazem por uma sO pessoa! Por muito que as pessoas tentem, agora,
responsabilizar ou individualizar as culpas, tudo isto exige a colaboragéo de
muitas pessoas e exige que 0s 0rgdos de supervisdo do proprio banco ndo
atuem devidamente.

E quando isso acontece, quando 0s proprios atores Sao as pessoas que
|4 estéo, essas, sim, todos os dias — 0s da auditoria interna, do departamento
de compliance, os auditores, a comissdo de auditoria —, que tém uma
presenca permanente no banco, esses tém obrigacdes de nos comunicarem
irregularidades... Alias, isso esta na lei, o compliance e outras entidades de
controlo dos bancos tém obrigacdo de comunicar as irregularidades aos
supervisores.

Portanto, h& aqui muita coisa que falha e casos deste tipo s6 podem
acontecer se houver, digamos, muitas falhas em cadeia. Claro que no final,
no topo, estdo os supervisores, mas, se tudo o que esta para tras falhar, é
muito dificil, de facto, evitar que estas coisas acontecam.

Agora, repito: espero que ndo se presuma que todos os bancos e que
todos os colaboradores bancarios estejam disponiveis para fugir a lei e para

cometer irregularidades, porque eu ndo acredito nisso.
O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Dos trabalhadores bancarios

certamente ndo me ouvira dizer tal coisa, mas...

Portanto, neste momento, nada nos garante que nao se esteja a passar
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exatamente 0 mesmo nas outras institui¢oes financeiras, a ndo ser a confianga
que temos de ter na idoneidade dos banqueiros. Nao é?
J& agora, em que outros bancos é que estavam as situacdes piores do

que o ES Liquidez?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu néo quero classificar como melhores

Oou piores.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Situa¢Ges mais graves, foi assim que

disse.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mais graves em termos de percentagem
de ativos e de concentragéo.

Mas os exemplos que aqui tenho — e ndo sei se sdo exaustivos — e
pOSSO estar a exagerar e a ser injusto por estar a individualizar, mas foi o que
me reportaram e, normalmente, a concentracéo era, sobretudo, em depositos
nos proprios bancos.

Entdo, os exemplos que aqui tenho sdo: BBVA Monetario Curto
Prazo; BPI Monetario Curto Prazo; BPI Macro; Caixa Fundo Monetario;
Millennium Extra Tesouraria; Millennium Extra Tesouraria Il; Millennium
Extra Tesouraria I11; e Montepio Monetario Plus.

Estes foram os casos em que olhdmos e vimos durante algum tempo,
em periodos diferentes, concentrages para além do normal, sendo que
alguns desfizeram essa concentragao bastante antes da lei entrar em vigor;

outros sé desfizeram essa concentracdo quando a lei entrou em vigor.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Essa concentracédo de risco, apesar de

n&o ter sido ilegal durante algum tempo, néo deixava de ser uma ma pratica
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do ponto de vista da protecao do interesse do cliente.

No entanto, o Sr. Doutor, se juntarmos a esses bancos que mencionou,
0 BPP, 0 BPN e, agora, o BES, referiu-se ao facto de, praticamente, todos 0s
bancos do sistema financeiro portugués terem praticas lesivas do interesse
dos clientes.

Portanto, estamos mal para confiar na idoneidade dos banqueiros, ndo

e?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, Sr. Deputado.

Esta pratica ndo e ilegal, atencdo! Em meu entender, € um abuso da
figura do fundo, ou seja, um fundo que investe exclusivamente em depositos
do proprio banco, 0 que € que esta a acrescentar em relacdo aos depositos?
Por que € que o cliente ndo faz diretamente 0s depdsitos? O problema é que
depois o fundo cobra uma comissdo de gestdo e é isso, acho eu, que o
diferencia dos depdsitos, porgue, de resto, ndo ha nenhuma razéo para que
um banco venda um fundo que s6 investe em depdsitos do proprio banco.

Entdo, convida os clientes a aplicar em depositos diretamente.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Esta era uma questao que decorreu das
suas respostas e julgo que resulta claro para qualquer pessoa que ndo temos
como assegurar o cumprimento do respeito pelos interesses dos depositantes
a néo ser confiar.

Portanto, também se ndo confiarmos a banca sofre, n0s ndo queremos
que a banca sofra, porque a banca se baseia na fidlcia, ndo podemos levantar
suspeitas sobre a banca e temos de dizer a toda a gente, até a nausea, que €
possivel confiar nos banqueiros e colocar o dinheiro na banca — e esta ndo
€ uma questdo; é apenas uma consideracao.

Sr. Dr. Carlos Tavares, o PCP ja aqui varias vezes referiu o
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acompanhamento que a CMVM fazia da colocacao das series comerciais em
clientes, do papel comercial — e ndo sei se tem acompanhado as audicdes,
mas em varias ocasides coloquei essas questbes — e ja coloquei estas
perguntas quer ao departamento de compliance, quer a DGP, quer ao
departamento comercializagdo norte, quer ao departamento de
comercializacdo sul, mas ndo consegui perceber muito bem e espero que a
CMVM me consiga explicar.

Das diligéncias que a CMVM fazia, pelo menos desde 2010, se ndo
estou em erro, sobre séries comerciais e depois sobre ouros produtos quais

eram as respostas que vinham do banco?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, permita voltar a sua
consideracdo anterior para lhe dizer que ndo pode concluir isso das minhas
palavras, porque é evidente que a confianca no sistema, nos bancos e nas
pessoas é essencial, porque por poder haver desvios ou mas praticas € que
existe a supervisdo e é que existem os érgados de controlo.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Tem sido uma ajuda.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Tem sido alguma certamente, Sr.

Deputado! Mas ndo queria agora...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ja agora quantos bancos € que falta

serem intervencionados pelo Estado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Desculpe...!

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sr. Doutor, em Portugal quantos bancos
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faltam ser intervencionados pelo Estado, quer através de recapitalizagdo quer

através de qualguer outro mecanismo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao sei dizer-lhe, porque ha muitos

pequenos...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Na&o, dos grandes bancos, dos 98% do

sistema financeiro que se concentram nos grandes bancos?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se o Sr. Deputado considerar que as
linhas de recapitalizacao publica sdo intervencao... Mas esse ¢ mecanismo
que esteve disponivel noutros paises, como sabe, na sequéncia da crise —
alids, 0 BES era um dos que se orgulhava de néo ter intervencdo do Estado.

Quanto as séries comerciais, penso que ja da ultima vez que aqui estive
tentei explicar, mais ou menos, a forma como eram comercializadas e que
nos levou a concluir que existiam por parte dos clientes expectativas que
correspondiam ndo a rendimentos dos ativos subjacentes mas a um
rendimento fixo e predeterminado.

De facto, por exemplo, nos casos das séries comerciais sobre
obrigacdes, elas traduziam-se na assinatura simultanea de um boletim de
subscricdo e numa ordem de compra e de uma outra de venda daquele titulo
com precos determinados, ou seja, 0 preco da ordem de venda correspondia
ao capital mais o juro acordado.

Portanto, de acordo com a forma como averigudmos esta
comercializacdo e por aquilo que concluimos das duas uma: ou isto eram
operacbes de reporte, que ndo estavam devidamente formalizadas e,
portanto, ndo havia incidéncia de imposto de selo e tudo isso; ou eram

operac6es de um compromisso de atribuicdo de uma rentabilidade ao cliente
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e do reembolso do capital.

Por isso, sempre defendemos que se isto era um compromisso perante
0 cliente de reembolsar pela totalidade, entdo, também defendemos a
constituicdo de provisdes ou dos ajustamentos, que foram recomendados
pelos auditores nas contas do BES e que constituiram esse compromisso, o
que foi feito e, apesar de tudo, neste caso, estdo a ser encontradas algumas

solucoes.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sr. Doutor, agradeco essa explicacdo
que, alias, ja tinha dado na sua intervencdo inicial, mas nao foi essa a questao.

A CMVM no sentido da supervisdao do mercado intervinha junto dos
departamentos de comercializagdo do banco, julgo eu, ou néo sei junto de
quem, mas depois dentro do banco isso implicava respostas do compliance,
dos departamentos comerciais e solicitava informacao sobre os produtos.

Ja agora, para que se perceba, o banco vendia as pessoas séries
comerciais que davam a entender que tinham um capital e juros garantidos
na maturidade quando, na verdade, essas propriedades ndo podiam ser

garantidas pelo banco.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mas foram sempre respeitadas!

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Foram sempre respeitadas, correto, mas
a CMVM entendia que havia ali uma certa informacdo que ndo estava
correta.

Aquilo que lhe pergunto é: depois de esses processos entrarem no
banco, e foram alguns... Ou melhor, a CMVM contactou algumas vezes o
BES no sentido de apurar aquela pratica, de a conhecer, e até, antes mesmo

das inspecbes presenciais, a CMVM diligenciou junto do BES, dizendo:
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atencdo, expliqguem o que é que este produto, temos queixas, temos aqui um
cliente que diz ter subscrito uma coisa nestes termos e os termos em que ela,
na verdade, existe sdo completamente diferentes — e o Sr. Dr. Carlos
Tavares hd de lembrar-se melhor do que eu, porque foi a CMVM que
encaminhou para o BES queixas de clientes do BES junto da CMVM.
Entdo, o que Ihe pergunto €: o que é que o BES, depois, fazia? Como
é que a CMVM acompanhava o processo? Ou seja, comunicava ao banco e
0 banco teria de fazer alguma coisa. Por isso, pergunto: o que é que o banco
fazia? O que é que a CMVM fazia? Néo era s6 dizer: olhe, atencdo, estdo ai
a vender umas coisas e a enganar as pessoas. N@o! Depois tem de haver

alguma sequéncia. Qual era?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Primeiro, que me recorde, nunca houve

reclamacgdes sobre as séries comerciais, porque...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Houve, houve! A CMVM

inclusivamente interveio junto do BES.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Isso foi mais tarde, por causa da

identificacdo dos cddigos, creio eu.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — E ndo so; também por causa da

descri¢do do produto, sendo que a auséncia do Codigo ISIN uma delas...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, mas, de qualquer maneira, em
termos de cumprimento dos compromissos nunca houve qualquer problema.
A CMVM fez a supervisdo e determinou ao banco a corre¢ao dessa

préatica no sentido que, no entendimento da CMVM, aquelas eram operacdes
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de venda com acordo de recompra ndo devidamente formalizada e, portanto,
nem estavam a pagar imposto de selo, 0 que néo era a principal preocupacéo
do ponto de vista dos investidores, e, sobretudo, davam aos investidores uma
ideia de garantia que ndo estava devidamente formalizada.

A CMVM ndo se limitou a fazer isso, alertou também o Banco de
Portugal no sentido de dizer: cuidado que estdo aqui a ser comercializados
produtos que envolvem algum compromisso e o Banco de Portugal deve
avaliar do ponto de vista prudencial o que € que isto implica.

O Banco de Portugal acabou por retirar até consequéncias do ponto de
vista prudencial a partir de marco ou abril de 2014 e comecou a penalizar no
capital este tipo de operagdes que envolviam compromissos ainda que nao
devidamente formalizados de recompra.

Portanto, houve uma altura em que a CMVM disse: ou alteram,
formalizando isto como uma verdadeira venda, como um acordo de
recompra, ou param. Estdvamos ainda nas séries sobre obrigacOes. E
pararam as séries sobre obrigacdes. S6 que depois foram ressuscitadas, entre
aspas, sob a forma de acdes preferenciais dos veiculos.

Portanto, quando a CMVM voltou, em 2014, encontrou de novo esta
realidade, ou melhor, era uma realidade diferente mas, na substancia, era a
mesma que tinhamos determinado que fosse corrigida. Entdo, voltamos a
interagir com o Banco de Portugal e o Banco Portugal voltou também a
adotar medidas de natureza prudencial.

Esta foi uma realidade que foi bastante seguida e que, depois, acabou
por resultar, fruto desse seguimento, na constituicdo das provisdes pela
diferenca de preco. Alertamos depois 0s auditores externos para a existéncia
deste tipo de compromissos e pedimos-lhes...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Eles fingiram que ndo sabiam.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Pedimos aos auditores externos para
quantificarem, o que foi feito durante os meses de junho/julho, julgo eu, e
isso levou a constituicdo das provis@es e ao ajustamento de valor, que, alias,

mostrei.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Este € um exemplo para se ver até onde
todo o sistema falha, porque se ndo fosse a supervisdo nunca tinha havido
qualquer espécie de intervencdo, e mesmo a que houve foi tardia.

Mas, repare, 0 auditor externo foi avisado pelo supervisor, quando
deveria ser ao contrario. O auditor externo € que deve conhecer 0s problemas
do Banco e avisar o supervisor. Esta obrigado por lei a fazé-lo, a auditoria
interna igualmente, bem como a compliance.

Nenhuma das linhas funcionou, e, por acaso, os clientes queixaram-se
junto da CMVM, que foi obrigada a intervir e, pelos vistos, pelo alerta que
fez, originou a intervencao do Banco de Portugal. Ou seja, continuamos aqui
perante um mecanismo de intervencdo sempre a posteriori e ndo
conseguimos ter um mecanismo de prevencao real, até porque todo o sistema
est4 construido precisamente com esse objetivo. E isso que verificamos.

Os auditores externos, de repente, detetam tudo porque, entretanto, 0s
outros ja detetaram. Os auditores internos, a comissdo de auditoria interna
do BES nunca detetaram nada, avalisaram sempre tudo, nunca comunicaram
nada a ninguém, e o compliance recebia as queixas da CMVM, mandava
para os departamentos, para fazerem uma respostazinha interna, aquilo
circulava e pronto!

Se néo fosse a determinacao para parar de vender as séries comerciais

sobre obrigagdes, provavelmente, elas teriam continuado a ser vendidas,
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como depois, provavelmente, sobre acOes preferenciais, continuariam

também a ser vendidas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado da-me licenca que

comente?

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Com certeza, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A supervisdao €, por natureza a

posteriori. Existe um mecanismo poderoso...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sr. Doutor, desculpe mas o termo
prudéncia e prudencial da-nos sempre uma sensacéo de que estamos a falar
de prevencgdo. Mas ainda bem que o diz, porque a superviséo &, por natureza,

a posteriori.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Existe um mecanismo poderoso de
prevencdo, que € a lei e os regulamentos. Se forem cumpridos, o Sr.
Deputado pode ter a certeza que ndo havera problemas de qualquer espécie.

Em relacdo aos auditores, deixe-me dizer que é suposto que eles
auditem as contas da empresa, ndo tém uma presenca permanente de analise
de operacoes, etc.

Portanto, aquilo que fizemos foi pedir aos auditores. Sabiamos que
havia aquele problema de desconformidade entre o valor pelo qual estavam
a ser transacionadas as series comerciais e o0 valor efetivo dos subjacentes,
havia uma diferenca, e o que pedimos aos auditores foi para quantificarem

essa diferenga, para ver como € que ela...
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O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Os auditores externos nao auditam sé
as contas, auditam também um conjunto de préticas, desde 0s procedimentos

internos de avaliacdo de risco até as relagdes com os clientes.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E verdade.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — S6 ndo veem 0 que ndo querem, na
verdade, e isso esta comprovado, por exemplo, pelo facto de, desde 2000,
estarem identificados problemas que nunca foram comunicados nem a
CMVM nem ao Banco de Portugal pelo auditor. Na altura, era a Price, mas,
depois, certamente, a KPMG também detetou algumas coisas, ou ndo? De
repente, os problemas do Banco desapareceram todos?

Sobre o papel comercial, o Sr. Dr. Carlos Tavares escreve a Vitor
Bento, quando assume funcgGes, alertando para tudo o que a CMVM vinha
fazendo até ai, alertando para as responsabilidades que o Banco ainda detinha
e as obrigacOes que teria de cumprir. Mais tarde, € constituida uma provisao.
Acabou de nos explicar tudo isso.

Mas, ja agora, ainda antes de tudo isso, se o papel comercial é um
produto dos mais simples, como disse, do ponto de vista da sua colocacgéo,
independentemente de ser um balcéo bancario, dentro ou fora do grupo, ha
ou ndo uma espécie de chancela de alguém, neste caso da CMVM, para que

0 produto possa ser comercializado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nas ofertas particulares, nao.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Portanto, qualquer banco pode vender

a uma pessoa um papel em que diz «esta empresa deve-lhe 1000 euros»?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Teoricamente, sob a forma de...
Evidentemente que o documento informativo tem os seus requisitos, néo

pode ser s6 um papel, tem de ter as contas...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — E quem valida o documento

informativo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o é validado. O Sr. Deputado pode

argumentar com a lei...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Entéo, é verdade que, se eu fosse um
banco, podia escrever num papel que lhe devo 1000 euros e depois vendé-

l0?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em teoria, se for sob a forma de oferta
particular, ha um documento informativo que tem de ter um determinado

conteldo, mas...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Mas quem é que fiscaliza o0 documento

informativo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao é fiscalizado, no caso de ofertas

particulares.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Entéo, néo estou a perceber.
Esta a dizer-me que eu tinha que lhe vender o papel a dizer «devo-lhe
1000 euros» mas com um documento informativo cuja existéncia ninguém

verifica?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E o que estd na lei sobre as ofertas
particulares.
Pode perguntar-me se concordo ou ndo com a lei, mas essa € outra

questao.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Também ndo estou a dizer que a lei foi
incumprida, queremos é perceber como € que € possivel e isso esta explicado.

Se eu for um banqueiro, sé por isso tenho idoneidade reforcada. Se eu
chegasse aqui e Ihe dissesse «tome la este papel a dizer que lhe devo 1000
euros e dé-me 1000 euros» 0 senhor ndo ia acreditar na minha idoneidade
sem mais nem menos, mas o facto de ser um banco da esse direito a um
conjunto de individuos que podem depois, inclusivamente, ficar a dever esse
dinheiro, que foi o que aconteceu.

Agora, sobre a situacao atual, ja verificamos que houve alguém que
vendeu muitos papéis a dizer «devo-lhe 50 000», «devo-lhe 100 000» e que
ninguém verificava da legalidade ou da conformidade daquele produto
porque, por lei, ndo é preciso confirmar.

Esperemos que ndo continue a ser feito exatamente 0 mesmo no
momento em que estamos aqui a falar noutras institui¢cdes financeiras. Digo-
Ihe j& que se idoneidade dos banqueiros depender da minha confianca, ndo
estou muito seguro quanto a isso.

Foram aqui referidas, e ndo sei se a CMVM as acompanha, duas
questdes que gostava de confirmar com o Sr. Dr. Carlos Tavares. A primeira
€ que a provisdo que foi constituida no BES seria suficiente para que o Novo
Banco assumisse as responsabilidades que anunciou e nos mostrou, ou seja,
que asseguraria a recompra do papel comercial nas maturidades certas. Por

que € que, de repente, isso ja ndo é possivel?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Desculpe, mas...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — O Novo Banco assumiu a determinada
altura — alias, o Banco de Portugal — que o Novo Banco garantiria aquelas
obrigagdes do antigo BES.

Pergunto: é verdade que sobrou uma provisdo no BES para fazer face
a esses compromissos? O que é que mudou para se ter alterado também essa

garantia que o Novo Banco nos deu?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, é verdade que havia
provis6es no BES constituidas para efeitos do papel comercial, para as séries

comerciais, para tudo isso...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Desculpe-me interrompé-lo, mas

acompanhou esta Ultima audicéo de Ricardo Salgado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — S6 muito parcialmente.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — E que, a determinada altura, Ricardo
Salgado diz — e temos de fazer um grande esfor¢co para confirmar a
informacdo que vem de Ricardo Salgado, porque € muito pouco fiavel —
que a provisdo que foi constituida foi suficiente para reembolsar nas
maturidades corretas o papel comercial que venceu até julho e, segundo ele,

sobrou para fazer face as futuras. A CMVM tem acompanhado isso?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Ha duas coisas diferentes, e estou a

comentar sem ter ouvido, s6 pela reproducéo, que julgo serem fieis: uma e a
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provisdo, que é uma realidade contabilistica e que, como aqui disse, tem de
refletir a conviccdo do Banco de que tem uma obrigagdo, uma
responsabilidade, e outra é a chamada conta escrow que o Banco de Portugal
obrigou a constituir com meios colocados pelos emitentes para solver os
compromissos de reembolso que havia.

Portanto, ndo sei se esse sobrar diz respeito ao que estava na conta
escrow, mas penso gue seria 0 caso, e quanto a essa nao sei, porque ndo era
controlada por nos.

Outra coisa diferente é saber que, de facto, nas contas do BES estavam
provisbes para este efeito, que inicialmente o Novo Banco e a propria
deliberacdo do Banco de Portugal de 14 de agosto déo a entender que foram
transferidas para 0 Novo Banco, o que seria l6gico, em meu entender, porque
a relacdo comercial dos clientes com o BES foi transferida para o Novo
Banco. Em meu entender, isso fazia parte dessa relacdo comercial dos
clientes com o Banco.

Portanto, durante alguns meses este problema nem sequer existiu, nem
sequer recebemos reclamacOes, praticamente, e s6 com a publicacdo do
balanco de abertura do Novo Banco e a informacdo de que essa
responsabilidade teria ficado do lado do BES é que a questéo juridica surgiu.

Ja agora, se me permite, ainda em relacédo a sua pergunta anterior, para
ndo se pensar que qualquer entidade pode dar a informagdo que quiser,
mesmo que seja errada, diria que é evidente que o banco pode distribuir uma
informacdo que ndo seja correta e vender um produto sob a forma de oferta
particular. E, como disse, ndo discuto se isso devia ou ndo ser assim, porque
este regime de oferta particular presume que, pelo facto de os titulos terem
50 000 euros de valor nominal s6 pessoas bem informadas é que o0s véo

comprar, 0 que ndo é necessariamente assim.
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Mas isto ndo significa que seja legitimo dar informacdo que nédo seja
verdadeira. Portanto, se nas ag0es de supervisao presencial, como fizemos, a
CMVM conclui que a informagdo que foi prestada ndo é verdadeira,
obviamente que entidade financeira é sancionada.

Na altura, quando vimos presencialmente estas emissdes, néo
sabiamos, como disse, que a informagéo nao era verdadeira. O problema foi
este.

Julgo que a citacdo que fez se referia a conta escrow mas ndo sei, de
facto, dar-lhe essa informacéo.

Quanto as provisdes, referi ao Sr. Deputado a nossa convicgdo de que
estariam disponiveis no Novo Banco, inicialmente, e, mais tarde, a

constatacdo de que assim néo é.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ainda sobre estas questdes e sO para
termos uma nocdo, pergunto-lhe: quando a CMVM diz que faz supervisdo
presencial, estamos a falar de que tipo de mecanismos e envolvendo uma
equipa de que tamanho?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Depende do objetivo.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Neste caso concreto.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Temos acOes de supervisdo que Sao

gerais, ou seja, vamos a uma entidade financeira de x em x tempo para ver o

que se passa em varios aspetos.
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O Sr. Miguel Tiago (PCP): — «Vamos» quer dizer que vao ou que
contratam alguém de fora? Levam técnicos da CMVM? Explique-nos como

é que funciona.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A CMVM ndo usa recursos externos
nem para 0 contencioso nem para a supervisao.

Portanto, temos o Departamento de Supervisdo da Gestdo de Ativos e
0 Departamento de Supervisao de Intermediarios Financeiros, que é o que
neste caso se aplica, e quando sdo as supervisdes presenciais periodicas
deslocamos uma equipa, que normalmente tem trés ou quatro pessoas, para
a propria instituicdo durante uma, duas semanas, o0 que for necessario, para
recolher e analisar a informacao disponivel. Normalmente, vai também um
técnico de informatica para, se for preciso, aceder a informacao registada
informaticamente.

No caso de supervisfes tematicas, que pode ser o0 caso, e foram muitas
no BES porque fizemos varias sucessivas — e, normalmente, o Banco
Espirito Santo ndo seria visitado tantas vezes nas analises periddicas gerais
—, até pode ser uma equipa mais pequena de trés pessoas, mas nunca sera
uma equipa de menos de trés pessoas dos departamentos de supervisdo da
CMVM.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Mudando de assunto. Disse-nos aqui
na primeira reunido, alias este assunto ja foi abordado, que foi contactado
pelo Banco de Portugal no sentido de proceder, eventualmente, a suspensao
da transacdo das acdes do BES em bolsa, confirma mais tarde que héa
possibilidade de existir uma informacdo relevante que pode estar a
contaminar o mercado e, na altura, as palavras que foram utilizadas € que

podia ter havido uma fuga de informacéo.
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O Dr. Carlos Tavares tinha sido alguma vez abordado, informado,
desafiado a pensar numa aplicacdo de uma medida de resolucdo ao Banco

Espirito Santo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, Sr. Deputado.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Em nenhum momento tinha ouvido

falar sequer dessa possibilidade?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Portanto, no dia 18 de julho, quando o
CNEF reune, o Comite Nacional para a Estabilidade Financeira, essa
possibilidade nem sequer € colocada em cima da mesa, apesar de ser
distribuida pelo Banco de Portugal uma nota que dizia que o BES estava com
sérios problemas de liquidez e que ndo era possivel resolver o problema da
divida do BESA ao BES?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A pergunta €...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Nesse dia, é informado, presumo, tendo
em conta a sua participacdo no CNEF — se a fez pessoalmente, tal como a
Ministra das Financas, sdo, portanto, todos informados, o Instituto de
Seguros de Portugal, a Ministra das Financas, a CMVM —, pelo Banco de
Portugal de que a situacdo de liquidez no BES é preocupante, de que a divida
do BESA ao BES provavelmente ndo sera recuperavel e que é preciso
constituir um grupo de trabalho, que nunca chegou a ser constituido, para a

recapitalizacdo.
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Nesse contexto, em que fica alerta para a possibilidade de ser
necessaria uma recapitalizacdo do banco, ndo ha nenhuma aluséo a quais vao
ser as linhas de intervencdo do Banco de Portugal para o caso BES? Portanto,
cria-se um grupo de trabalho para a eventual recapitalizacdo e mais nada?

Foi s6 esse o nivel da conversa?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, Sr. Deputado. O préprio grupo de

trabalho ndo envolveu a CMVM, como sabera.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Tanto quanto sabemos 0 grupo de
trabalho nem chegou a ser constituido, mas o que lhe pergunto é se isso era
normal.

NOs sabemos que as reunides do CNEF por si s6 ndo séo muito
normais, porque nao reune muitas vezes, mas era normal no Comité Nacional
para a Estabilidade Financeira, que relne com o garante maximo da
estabilidade financeira em Portugal, que é o Ministério das Financas,
juntamente com os supervisores, falar-se de uma situacdo absolutamente
incontornavel da banca portuguesa, a do BES, com uma nota produzida... Ja
agora, a nota que o Banco de Portugal vos distribuiu nesse dia estava em
inglés? E que nds pedimos essa nota e o Banco de Portugal mandou-nos uma
em inglés. E estranho que no Comité Nacional para a Estabilidade Financeira

0S varios supervisores interajam em inglés.
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o, isso ndo acontece.
O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Também estranhei.

Portanto, s6 para percebermos, naquela reunido, no CNEF, apesar de

ter sido dito que o banco estava numa situacdo de liquidez preocupante, de
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ser possivel ter de se recapitalizar, de haver mais do que provavelmente a
ndo recuperacdo da divida de Angola, Angola entenda-se 0 BESA, ndo se
apontou mais nada, foi so isto.

A 18 de julho estamos a poucos dias da aplicacdo da resolucéo,
estamos a trés dias da Goldman Sachs se libertar das ac6es do BES, estamos
poucos dias depois do Governador do Banco de Portugal ter participado na
reunido do banco de compensacdes internacionais, onde se discute a fundo a
resolucdo e o método de resolucdo de bancos, e, portanto, estranho que o
comité maximo para a estabilidade financeira nao tenha sequer discutido a

resolucao.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Falou-se em recapitaliza¢cdo, como se
falou até ao dia 30, como sabe. Nos comunicados do dia 30 de julho a noite

ainda se falava de recapitalizacéo.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Termino dizendo que, infelizmente,
falar até ao ultimo dia da recapitalizacdo faz parte da estratégia de resolucgéo.
A resolucdo so funciona se convencermos todos até ao ultimo dia de que néo
é necessaria. Foi exatamente isso que foi feito, ou seja, convencemos toda a
gente ou foram alguns que souberam antes e conseguiram diminuir as perdas
muito substantivamente ou alguns deles, provavelmente, até, fazerem

bastante dinheiro.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Creio que nao é para responder, pois

nao?

Entretanto, assumiu a presidéncia o Vice-Presidente José Magalh&es.
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O Sr. Presidente: — N&o, Sr. Doutor, manifestamente nao era para
responder.

Tem a palavra a Sr.2 Mariana Mortagua.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Presidente, comego por
cumprimentar o Sr. Dr. Carlos Tavares e quem o acompanha.

Serei breve e acho que hd uma série de assuntos que nao vale a pena
estar a repisar, mas, comeco por dizer, aludindo a algumas reflexdes que ja
foram feitas de todas as pessoas e instituices, que se ha duas que deveriam
sempre desconfiar dos bancos sdo a CMVM e o Banco de Portugal — alias,
fazem-no para que todos os outros possam confiar.

Portanto ndo me parece que a confianca seja um principio de
regulacdo; temos é de encontrar 0s mecanismos institucionais que nos

permitiam ndo depender da confianca.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu néo disse isso, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas eu vou diretamente ao
primeiro ponto que diz respeito as operagdes com acdes do BES nos dias
antes da suspenséo da sua comercializacéo.

Ja nos fez uma apresentacdo muito genérica e, nao querendo entrar em
mais pormenores, porque estdo em investigacdo, pergunto quando € que
poderemos aceder as informacdes e aos resultados dessa investigacdo quer
aos que vao para o Ministério Publico, e depois imagino que fiquem nas
méaos do Ministério Publico, quer aqueles que ndo véo e que também podem
ser Uteis para o estudo deste caso.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, seguramente até a
comunicacdo ao Ministério Pablico a informacdo tera de ser bastante
reservada.

Eu ndo gosto muito de invocar segredos, como sabe, sempre que seja
possivel disponibilizar informacéo, mas este € um tipo de informacao que
estd sujeita a diversos segredos: tem 0 nosso segredo profissional; tem o
segredo de justica, pelo facto de estar numa fase de investigacdo, mas,
quando for comunicada ao Ministério Publico, julgo que ainda estara durante
algum tempo, até que o Ministério Publico acuse ou ndo acuse, penso eu; e
tem também a questdo do segredo comercial, porque isto envolve dados,
ordens de instituicdes bancérias, ndo bancarias, financeiras e ndo financeiras.

Portanto, eu ndo sei dizer-lhe como é que se ultrapassa este segredo,
se precisa de uma autorizacdo dos proprios, ou ndo, ou se ha algum meio

legal para o ultrapassarmos. Néo sei dizer-lhe.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Temia que fosse essa a resposta.

Segundo ponto: os fundos da ESAF que comercializavam divida GES.
Antes de chegar ao Fundo Espirito Santo Liquidez, pergunto: antes deste
momento da grande exposicdo de fundos ESAF/GES, houve outros factos
relevantes acerca dos fundos da ESAF que tenham motivado acdes pela
CMVM? Falo de um longo periodo histérico, bastante abrangente. Pergunto
se a CMVM no passado, em algum momento, ja teve algum facto, que fosse
importante relatar, acerca destes fundos, ou se foi a primeira vez que a
composicdo dos fundos teve de mudar por via de uma determinacao
especifica da CMVM.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Houve varias agdes de supervisao que

envolveram a ESAF, houve, inclusivamente — e penso que o referi na tltima
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audicdo — processos de contraordenacgédo por infragcOes diversas na gestdo
dos fundos ndo suficientemente graves para que motivassem mais do que as
contraordenacdes que foram aplicadas.

N&o consigo dizer-lhe de memdria estas acdes, mas posso dar-lhe a
informacdo, que ndo sei se ja estard aqui na Comissao mas talvez ndo, do que
foi feito em relagdo a ESAF.

Se a pergunta é sobre se houve algum caso suficientemente grave para
que viesse um alerta que eu tenha conhecimento ndo, mas que houve varios
casos que motivaram interacdo com a ESAF e até, como disse, ha processos

de contraordenacéo, iSso sim.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A minha pergunta especifica é se
alguma vez a ESAF serviu para tirar ativos do balanco do BES
nomeadamente na altura da crise financeira ou a seguir a crise financeira. A

CMVM teve conhecimento disso?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, ndo lhe consigo
responder com rigor. Como disse, posso verificar e dar a informacéo que
pretender sobre aquilo que foi feito e a natureza do que foi visto nas agdes
de supervisdo anteriores, mas estaria a cometer o erro de falar daquilo que

ndo tenho presente.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Houve alguma vez alguma
investigacdo ou determinacdo especifica acerca de ativos e dividas da
Ongoing a ser vendida por fundos GES, ou por outros, uma vez que ja teve

grande percentagem no Espirito Santo Liquidez?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A pergunta é...?
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A pergunta é se a Ongoing
motivou alguma determinacdo, alguma investigacdo em particular, uma vez
que também aparece como sendo alvo de grande exposicéo de varios fundos.
E mais um caso de empresas que tém dificuldades em financiar-se e, depois,

encontram estes mecanismos.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao tenho também presente, julgo que
especificamente ndo tera ocorrido.

Diz-me aqui o Dr. Jorge Costa que todas as acOes de superviséo e de
contraordenacao foram enviadas & Comissédo Parlamentar de Inquérito, salvo

as que estao em curso, naturalmente.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Bom, também ndo valera a pena
entrar sobre o porqué de a CMVM, no momento em que determina a reducao
da exposicdo dos fundos ao GES, néo entra em contacto com o Banco de
Portugal para perceber para onde é que vai toda essa divida, porque ja
percebemos que esse contacto ndo existiu por falha de interacdo entre

supervisores. Posso resumir a coisa assim?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Néo, Sr.2 Deputada, porgue, para além
de ter havido a nossa acdo de supervisao, para perceber um bocadinho essa
canalizacdo e que ndo era obrigatoria, o papel comercial colocado sob a
forma de ofertas particulares € objeto, como eu disse no inicio, de informacéo

estatistica ao Banco de Portugal e néo é objeto de informacdo a CMVM.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sim, mas a questdo aqui é que 0s

reguladores continuam a limitar-se aquela que ¢ a sua especifica funcéo e a

84



nunca conseguirem ver a coisa por fora, ou seja, ndo conseguirem fazer uma
big picture, em inglés — ndo sei qual é a melhor traducdo para portugués —
, @ Ndo conseguirem ver o quadro todo, digamos assim.

Nunca houve a preocupacdo de, para além de perceber que hd uma
exposi¢ao a uma empresa e que isto pode penalizar os fundos, perguntar por
que é que havia uma exposicdo tdo grande. Nunca foi feito este raciocinio,
nunca houve essa preocupacdo? De facto, nunca se procurou perceber o

motivo econdmico por detras do facto financeiro?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Penso que essa é uma boa questao.

Sr.2 Deputada, repare, ndo ha propriamente falha de troca de
informac0es, alias a Sr.2 Deputada pode ver, pela documentacéo que foi feita,
que houve ao longo de 2013 e ao longo do 1.° semestre de 2014 reunifes
frequentes entre os departamentos de supervisao, da CMVM e do Banco de
Portugal onde muita informacéo foi trocada. Portanto, ndo creio que haja
qualquer razéo de queixa sobre troca de informacéo.

Ha aquela razdo de queixa que lhe referi da CMVM ter sabido
demasiado tarde da situacéo financeira da ESI, sobre a adulteracéo das contas
da ESI.

Era conhecida, até porque as carteiras de fundos séo absolutamente
publicas, da CMVM e também do Banco de Portugal, naturalmente, a
situacdo de concentracdo do Fundo Espirito Santo Liquidez, a partir de certa
altura, ao Grupo Espirito Santo, sobretudo a parte ndo financeira do Grupo
Espirito Santo, sobretudo a Espirito Santo Internacional e, mais tarde, a
Rioforte.

Percebo a pergunta da Sr.2 Deputada e acho que € uma questao correta
no sentido de que a supervisdo ndo pode limitar-se a avaliar o cumprimento

formal das leis e, sobretudo, a interpretacdo, como disse, das razbes ou da

85



racionalidade de alguns comportamentos, € importante para perceber os
movimentos e as operacdes que 0s grupos fazem.

Como disse, ndo gosto de passar responsabilidades e comecei por
dizer que, se possivel, os trés supervisores devem colaborar o mais possivel
para ter essa fotografia global, como a Sr.2 Deputada disse, porque também
hé& partes dos seguros, que também é relevante, embora essa interpretacdo da
racionalidade dos problemas seja mais de natureza da supervisao prudencial,
mas, como disse, eu ndo gosto de estar a passar responsabilidades ou a evitar
e, por isso, acho que sim e que todos 0s progressos que possam ser feitos
nesse dominio de olhar — e digo muitas vezes isto na CMVM — mais para
a questdo substancial do que para a questdo formal do cumprimento das

regras, €, de facto, penso, o caminho adequado.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Quando o Banco de Portugal
determina o ring-fencing, uma protecao total entre uma parte do Grupo e
outra parte — e sabendo que 0s grupos sdao complexos tanto o0 GES como a
parte financeira e que tém em si ou dentro da sua atividade partes de
mercados financeiros, partes de seguros com as varias seguradoras que tém
e parte de banca pura e dura — houve a preocupacdo de trazer os trés
supervisores juntos e fazer um trabalho conjunto?

A CMVM estava com o Banco de Portugal na determinagéo do ring-
fencing, ou isso foi totalmente feito pelo Banco de Portugal a parte dos

restantes reguladores?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — As decisdes relativas ao ring-fencing, a
proibicdo da colocacdo de papel comercial e tudo isso foram transmitidas,
tanto pelo que percebi e pelo que me é reportado das reuniées que houve

entre departamentos de supervisao, em 4 de abril a CMVM.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A CMVM ndo participou, nem
no ring-fencing, nem depois no acompanhamento, para perceber se aquilo
estava a funcionar ou ndo, se os diferentes pontos estavam ou nao a ser

cumpridos.

O Sr. Dr. Carlos Tavares; — Nao tinha... Essa é uma matéria de

supervisdo marcadamente prudencial.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A ndo ser quando, tanto as

seguradoras como 0s instrumentos financeiros...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Foi uma colocacéo privada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Foi uma colocacdo privada, mas
poderia ndo ter sido, poderiam ter sido colocag6es publicas.

A partir do momento em que as varias formas de furar o ring-fencing
passam por comercializa¢do de produtos financeiros, ou até pela utilizacdo
de seguros, faria sentido que esse acompanhamento e essa supervisao fossem

feitos pelos trés reguladores ao mesmo tempo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A questdo dos seguros é diferente, a

autoridade de seguros tem uma funcéo de natureza prudencial.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas eu aqui ndo quero saber as
funcdes; eu quero saber se 0s trés reguladores se sentaram a mesa e disseram:
h& aqui uma operacdo complicada e complexa, que é transversal a varias

areas, e precisamos de ter um acompanhamento conjunto para garantir que
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nao corre mal.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Com disse a Sr.2 Deputada, e posso
reportar-lhe as datas — que, alias, ja foram transmitidas a Comissdo de
Inquérito —, houve varias reunides durante 2013 e, sobretudo, durante o 1.°
semestre de 2014 entre os departamentos de supervisdo da CMVM e do
Banco de Portugal. Aliés, eu costumo dizer que, independentemente do
conselho de supervisores, que é um orgdo importante, ha vida para além do
conselho de supervisores nas relagdes entre a CMVM, o Banco de Portugal
e o Instituto de Seguros tambem.

Portanto, houve varias reunifes bilaterais de acompanhamento destas
questdes do ring-fencing, da comercializacdo destas séries comerciais, da
gestdo de carteiras, de tudo isso, entre a CMVM e 0 Banco de Portugal, mas,

que eu tenha conhecimento, entre os trés julgo que néo.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas se havia uma supervisao tao
estreita e se desde dezembro de 2013, pelo menos, 0 Banco de Portugal sabia
que havia contas manipuladas, como € que se vai permitindo que haja
emissdes da ESI e da Rioforte — alids, €, mais uma vez, o banqueiro a
enganar o regulador? Ah, a ESI ndo pode ser, porque tem contas mascaradas.
Entdo, vamos emitir aqui ao lado, que € a Rioforte e na Rioforte ja esta tudo
bem. Mas esta é outra questdo!

Mas, se se sabia disto e se havia contacto, como € que se permite que
seja vendida divida desta forma, porque ai ja havia o racional econdmico, ja

havia, pelo menos, algum conhecimento do racional econémico.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A Sr.2 Deputada esta a presumir que se

sabia. Quem?
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — O Banco de Portugal sabia. E a
CMVM néo sabia? Em todos os contactos que fizeram no final de dezembro

e janeiro de 2014, esse tema nunca foi abordado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao!

A primeira vez que, sem quantificacio nem identificacdo dos
problemas, foi reportada a duvida sobre a capacidade de cumprimento da
ESI, ou os riscos, alias, da Rioforte, foi na tal reunido de 4 de abril quando
foi comunicada a adogdo das medidas de ring-fencing e a determinacéo que
0 Banco de Portugal tinha feito ndo s de proibir a comercializacdo de papel
comercial como a constituicdo da provisdo dos 700 milhdes de euros na

Espirito Santo Financial Group.

A Sr.2Mariana Mortagua (BE): — Para que isto fique claro: o Banco
de Portugal comunicaa CMVM o ring-fencing que determinou em dezembro
de 2013 a 4 de abiril.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — N&o houve contacto nenhum!
Perguntei-lhe se tinha havido acompanhamento do ring-fencing e disse que
houve uma multiplicacéo de reunides. Nao houve nada! Quer dizer, em abril

ja havia trés meses de ring-fencing em...
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O 4 de abril é de facto o dia dos meus

anos, mas néo foi por isso.

Peco desculpa, perdi-me...
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Eu s0 quero ter a certeza de que
entre dezembro de 2013, quando o ring-fencing é determinado e ha um
conjunto de operagdes que séo proibidas, e 4 de abril a CMVM néo estava a

par de que ha uma operacao de ring-fencing ao banco em relacdo ao Grupo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Estava a par pela informacdo genérica
e até pelas noticias que foram circulando sobre as determinacdes do Banco

de Portugal. Agora, sobre os mecanismos concretos, nao!

A Sr2 Mariana Mortagua (BE): — Passando para uma éarea
completamente diferente, e ja teve oportunidade de dizer algumas coisas
sobre isso, pergunto: como € que encara e como € que classifica esta proposta
do Banco de Portugal relativamente aos detentores do papel comercial? Ou
seja, como encara a proposta de pagar apenas um montante do capital, ndo
cumprindo a expectativa, que foi criada, de pagamento do capital por inteiro,
e a obrigacdo de os clientes darem, em contrapartida, um retorno adicional
ao banco com uma conta de mais 10 000 ou 20 000 euros, criando uma ac¢ao
discriminatdria. Isto porgue uma pessoa paga porgue deve pagar e ndo paga
porque os clientes podem pdr mais 20 000 ou 30 000 euros no Banco. Se
paga porque hd uma violacdo — e faz sentido pagar do ponto de vista legal
ou de ndo quebra de expectativas —, parece-me que, depois, isso é
contraditorio com a selecdo de a quem se paga. Se se assume que é para pagar
€ para pagar a todos!

Portanto, pergunto: como € que encara esta discriminacdo e esta

proposta feita agora pelo Banco de Portugal?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, tenho a dificuldade de
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ndo conhecer a proposta e, e estou a dizer-lhe, genuinamente, que nem sei se
ela deva ser feita pelo Banco de Portugal, porque, presumo, a proposta
devera ser feita pelo Novo Banco aos clientes.

Portanto, aquilo que Ihe posso dizer é que, sobretudo nos ultimos dias,
intensificaram-se 0s contatos entre o Banco de Portugal e a CMVM no
sentido de tentar encontrar o mais rapidamente possivel uma solucdo que
seja justa e que seja juridicamente exequivel.

N&o tivemos noticia oficial dessa proposta, penso eu, € mesmo nos
contactos que houve a nivel dos responsaveis eu, pelo menos, ndo recebi essa
comunicacdo oficialmente, por isso, para mim, ainda estou na fase anterior
que € a de tentar colaborar com o Banco de Portugal no sentido de encontrar

uma solucéo que seja justa, razoavel e exequivel.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Ponhamos a questdo de outra

forma...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, peco desculpa de a
interromper.

A CMVM sempre tem dito que a solugdo adotada nédo deve ser
discriminatéria entre os clientes, pois ndo nos € possivel determinar
diferencas de situacéo entre investidores ndo qualificados — é desses que
estamos a falar — e, portanto, defendemos a adoc¢éo de uma solucéo que seja
geral, sendo que, muito menos nos parece justa, uma situacdo que discrimine
negativamente os clientes em funcéo das suas posses, ou seja, SO 0s que tém
possibilidades é...

Enfim, eu néo sei, estou a comentar em voz alta, porque, como disse,
ndo conheco as propostas, nem elas nos foi transmitidas, mas preocupa-me

sobretudo os muitos clientes — e conheco as reclamaces praticamente todas
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— que aplicaram um montante relativamente pequeno no papel comercial e
que aplicaram uma parte substancial das suas poupancas e que precisam de
alguma liguidez, porque ha casos em que precisam do dinheiro para viver.
Portanto, ndo me parece razoavel que se exija a quem ndo tem que traga mais
dinheiro. Mas, como disse, estou a comentar algo que ndo conheco.

As solucdes de natureza comercial tém sempre esse problema, ou seja,
0 banco pode tender a privilegiar aqueles clientes que tém mais interesse
comercial para o banco, esses sdo normalmente os que tém mais recursos,
que tambem séo a nossa preocupacéo, pois ndo gostamos de discriminar, mas
n&o sao esses que...

Sei que héa clientes que ja nos contactaram e que estdo disponiveis para
solugcbes desse tipo, embora admita que com a expectativa de recuperar
percentagens mais elevadas; ha outros que — e néo se trata de estar ou ndo

disponiveis — ndo tém possibilidade de trazer mais dinheiro.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A Unica coisa eu queria perceber
€ 0 seguinte: independentemente de ser ou ndo essa solugdo qualquer solucao
que introduza um fator de discriminacéo entre clientes e que assuma que so
recebem aqueles que, para além da perda que tiveram, ainda conseguem pér

mais dinheiro, ndo é uma solucdo razoavel.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Ja tivemos ocasido de o dizer

anteriormente ao Novo Banco.
A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Duas questdes muito particulares,

sendo que a primeira respeita a esta legislacao sobre oferta particular e oferta

publica...
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, peco desculpa, estou

sempre a interrompé-la, mas é pertinente ainda em relacédo a Gltima pergunta.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Faca favor.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A primeira solugcdo que nos apareceu
sobre as séries comerciais de obrigacBes pressuponha precisamente isso, ou

seja, 0 aporte de dinheiro adicional, e nos recusamo-la na altura.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Portanto, comunicaram ao Novo
Banco e ao Banco de Portugal a nossa oposicao a este tipo de solucdes. E

i1Ss0?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na altura, comunicAmos ao Novo
Banco, que nos submeteu a solucédo para aprovacdo, a nossa discordancia
quanto a necessidade de trazer mais recursos para ter uma solucéo sobre o

passado.

A Sr2 Mariana Mortagua (BE): — E em relacdo a esta nova
estratégia ou proposta que estd na comunicacdo social, e que presumo o
Governador apresentara esta tarde, foi falada esta questao da discriminacdo,

uma vez que acompanhou o processo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como ja disse nao nos foi colocada a

proposta.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A legislacdo distingue oferta

particular de oferta publica pelo valor nominal da emisséo e pelo nimero de
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subscritores.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o pelo nimero de subscritores, Sr.2

Deputada; no caso do papel comercial basta o valor nominal.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A minha pergunta é exatamente
essa: como € que esta ideia subjacente na legislacdo de que guanto mais
dinheiro uma pessoa tem mais capaz €... Alias, foi a ideia que aqui nos
trouxe o responsavel do departamento comercial do préprio BES; isto €, se
as pessoas tém 50 000 euros séo, obviamente, mais capazes de analisar um
produto financeiro do que pessoas que tém 100 euros. Bom, é um

pressuposto errado que esta traduzido na legislacao.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Que esta traduzido na diretiva dos
prospetos. Ndo exatamente como esta o papel comercial, porque no papel
comercial esse limite é de 50 000 euros €, agora, na diretiva dos prospetos
estd em 100 000 euros — alias, nés propusemos na ultima alteracdo que
houve ao papel comercial que este limite do papel comercial também
passasse, pelo menos, para os 100 000 euros para alinhar pelo que esta na
diretiva dos prospetos e, no entanto, continua nos 50 000 euros, mesmo
depois da Gltima revisao.

E, sem esforco, estou completamente de acordo com o que a Sr.2
Deputada refere. Para ja, 50 000 euros ndo é propriamente uma importancia
que permita classificar alguém como rico, penso, eu, e, em segundo lugar,
esta mesma formulacéo das diretivas dos prospetos, que dispensa de prospeto
desde que o valor nominal seja de 100 000 euros, é uma disposi¢cdo com a

qual nunca concordei e transmiti isso nos fora internacionais, sempre sem
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qualquer sucesso. Alias, mesmo a elevacdo dos 50 000 para os 100 000 foi

muito debatida na discussao da diretiva.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Entdo, qual seria o melhor

critério: qualificados/ndo qualificados?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, para mim, para
investidores ndo qualificados, ndo admitiria ofertas particulares!

Sei que ha quem néo goste destas regras proibitivas, mas, penso, para
investidores ndo qualificados, as ofertas particulares ndo deveriam ser

adotadas.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A ultima pergunta diz respeito a
PT.

A PT desde 2010 que omite, nos seus relatdrios e contas, ou omitia, a
sua exposicdo ao Grupo Espirito Santo, em particular a discriminacéo desses
ativos.

Isto ndo €, pelo menos, omisséo de informacao ao mercado? Ha algum
tipo de pena em que incorram os gestores, ou 0s 6rgaos de controlo interno,
ou os auditores? Enfim, para quem deixou passar esta clara omissédo ao
mercado, com alguns enganos, até, sobre o tipo de divida, isto ndo tem

consequéncias?
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A informacéo, a que a Sr.2 Deputada se

refere, é sobre? Qual € a informacéo que a Sr.2 Deputada diz que deveria ser

revelada?
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A minha pergunta é sobre a PT
que, nos relatdrios e contas, ndo discriminava a sua exposi¢do ao Grupo

Espirito Santo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Seguramente que seria uma informacao
relevante — alias, as proprias normas contabilisticas imp&em, como sabe, as
IFRS, que haja uma nota as contas nas transacGes com partes relacionadas.
Portanto, isso deveria ter sido identificado nas contas, através de notas como
a IFRS dispbe. Ndo o foi e foi objeto da abertura de um processo de
contraordenacdo por esse motivo, s0 que, neste momento, a utilidade do
processo é relativamente limitada, mas sera feito.

Mas, mais do que isso, para alem do que deva ser revelado, o que
penso, e que tambem néo deixa de ser interessante € que nunca nenhum
acionista, até nenhum analista financeiro, tenha questionado por que € que
uma empresa, que esta altamente endividada, mantém 900 milhdes de euros
em aplicacOes de tesouraria e por que € que ndo ha nenhum érgéo da empresa
que va ver a discriminacéo de 900 milhdes de euros que poderiam ser usados,
por exemplo, para amortizar a divida da empresa que estava altamente

alavancada e que sofreu penalizag®es sucessivas no rating por causa disso.

O Sr. Presidente (José Magalhées): — Um tépico de reflexdo!

Tem a palavra o Sr. Deputado Duarte Filipe Margues.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Dr. Carlos Tavares, muito
obrigado pelo seu regresso a esta Comisséo.

Antes de Ihe colocar as primeiras perguntas, gostava de dizer-lhe, em
nome dos Deputados do PSD — e vamos dizé-lo a tarde, ao Sr. Governador

—, que ndo vimos com bons olhos ou achamos que ndo foi 0 mais correto, a
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troca de correspondéncia publica, este pingue-pongue que ha algumas
semanas ocorreu entre o Banco de Portugal e a CMVM.

Portanto, gostavamos de deixar esta nota, para que fique registada em
ata e iremos repeti-la da parte da tarde.

Por outro lado, registamos com agrado o seu empenho publico na
resolucéo deste problema, tal como o préprio empenho da Comissao, e penso
que de todos os partidos e do Presidente da Comissdao, em pressionar quem
de direito para tentar resolver da forma mais correta este problema do papel
comercial.

Bem sabemos que, no caso em concreto, ha pessoas que foram
claramente enganadas pelo seu gestor de conta, outros foram enganados pelo
proprio banco e ha, também, pessoas que ndo foram enganadas.

Portanto, neste caso ha um pouco de tudo e o que consideramos
fundamental €, de uma vez por todas, encontrar uma solucdo que possa
satisfazer as pretensdes das pessoas e, sobretudo, acudir aqueles que, sem
culpa nenhuma, ficaram sem as suas poupancas.

Dr. Carlos Tavares, estamos a chegar ao final desta Comissao, esta
semana sdo as Ultimas audicdes. Desde o caso BPN e das falhas de
supervisdo que houve, passado este tempo todo, como é que foi possivel cair
mais um banco! O que é que falhou, na sua opinido, em todo este processo?
O Sr. Vice-Primeiro-Ministro disse aqui na Comissdo que no BPN a
supervisao nédo descobriu, nem evitou; no BES a supervisdo descobriu, mas

nédo evitou! O que acha que aconteceu?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Muito obrigada, Sr. Deputado Duarte
Marques pelas questdes.
Vai permitir-me que faca um pequeno comentario em relacdo a

primeira observacgéo no sentido de lhe dizer que o Sr. Deputado ndo viu uma
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linha das cartas da CMVM ao Banco de Portugal na comunicagédo social.
N&o viu uma linha!

Aquela carta que foi tornada publica, pelo Banco de Portugal, em
fevereiro, a CMVM respondeu com uma carta da mesma data, ou do dia

seguinte, ndo sei, da qual nédo foi publicada uma linha, sequer!

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Nao sei se foi a CMVM que

a divulgou, mas que ela foi tornada publica, foi!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o, Sr. Deputado! Nos fazemos tudo
de forma transparente e o que fizemos foi, na sequéncia da carta do Banco
de Portugal que foi publicada... Alids, estava eu a ler a carta e tinha um
colaborador ao meu lado a dizer que os jornalistas estavam a perguntar se eu
iria responder ao Banco de Portugal.

Portanto, essa carta, isto é a sua publicacdo, criou a ideia de que o
problema ia ser resolvido pela CMVM, que a CMVM tinha poderes para
resolver o problema.

Ora, ndo sei se no mesmo dia e depois de tentarmos um comunicado
conjunto com o Banco de Portugal, e o Sr. Governador pode confirmar isso,
a esclarecer os investidores, que nédo foi possivel acordar, o que a CMVM
fez no dia seguinte foi um comunicado muito curto de esclarecimento aos
investidores em papel comercial, dizendo aquilo que sempre tinha dito. Nao
disse nada de novo!

Se o Sr. Deputado vir o que foi dito, vera que é... Portanto, ndo ha
uma troca de... A CMVM tem obrigacdo de se dirigir aos investidores
quando entende que existem motivos para os esclarecer, que foi o caso.

Portanto, nunca o Sr. Deputado vera, a menos que haja alguma fuga

que eu ndo controle, uma linha de correspondéncia entre mim e o Banco de
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Portugal, a menos que seja pedida pelos meios proprios, porgue penso que
Isso ndo ajuda, de facto, a confianca do mercado, nem a confianca na
supervisao.

Por isso, compreendo perfeitamente o Sr. Deputado. A comunicacgéo
social também gosta imenso de, sempre que ha opinides diferentes, falar no
pingue-pongue e, enfim, ha outras expressdes carinhosas que séo usadas tal
COMO «guerra entre supervisores», etc.

Agora, eu defendo uma pratica de reserva das comunicacGes entre 0s
supervisores. A CMVM tem uma exposicdo e tem obrigacdes perante 0s
investidores que tem de cumprir e € nessa linha que aquele comunicado
surgiu, referindo, inclusivamente, que concordava com as medidas que
tinham sido adotadas ao longo do tempo, pelo Banco de Portugal.

Quanto a pergunta: desde o caso BPN, o que ¢ que falhou? Como disse
ha pouco, para estas coisas acontecerem tem de falhar alguma coisa! E ndo
vale a pena repisarmos, ou se calhar vale, nos comportamentos das pessoas
que estdo nas instituicbes e nos 6rgdos que, dentro das instituices, tém
obrigacdes.

Por exemplo, ndo sei se foi em relacdo ao caso — que ja os confundo
— da PT ou do BES, mas penso que foi do BES, quando havia um
administrador ndo executivo que reconhecia que, praticamente, nao
participava nas reunides. Os administradores ndo executivos tém um dever
fiduciario, como os executivos, perante os acionistas, de fiscalizar a gestao,
de fazer perguntas, por incomodas que sejam. Os 0rgdos de auditoria interna
e de compliance tém obrigacdes até de reporte de irregularidades perante os
supervisores.

Esses filtros tém de funcionar todos, e, mais uma vez, por razfes que,
por vezes, ndo sdo faceis, ou sdo, se calhar, com os poderes muito

personalizados que existem em algumas institui¢es. E vamos bater também
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a questdo do governo societario e a necessidade de ter formas de governo
societario que nao personalizem o comando das instituicbes, mas, por forca
disso, esses filtros, de facto, ndo funcionam. Depois, como j& disse ao Sr.
Deputado, ndo me custa reconhecer que ha necessidade de uma articulacdo
mais forte entre os supervisores e também da apreensao destas licdes.

Nunca gosto de dizer que ha coisas que ndo sdo possiveis ver e nao é
possivel saber nos bancos. Seria um principio de incapacidade da supervisao
que ndo gosto de assumir. Agora, vamos assumir as responsabilidades que
sdo da supervisdo, mas vamos assumir também as de todos os agentes que
séo, pelo caminho, responsaveis por filtrar e por prevenir as coisas.

Como disse um banco € uma instituicdo muito séria, ndo é uma
empresa normal em que se for a faléncia sé perdem os acionistas e 0s
credores; 0 que ja ndo é pouco! E uma instituicdo que quando vai faléncia
perdem muitas pessoas que confiam na instituicdo para aplicar as suas
poupangas.

Acho que deveria existir algum reforco da intervencdo da superviséo,
porgue a supervisdo, por vezes, esta muito presa pelas regras legais que tem
de cumprir. Ndo defendo que a supervisdo néo seja presa, digamos assim, ou
que ndo tenha de se conformar com as regras legais, mas ha casos que,
estando a lidar com instituicdes financeiras, € necessario que a supervisao

use de alguma discricionariedade para prevenir males maiores.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — O Sr. Doutor, ha pouco dizia
que depois da venda de papel comercial e, agora, apds este processo todo do
BES, equipas da CMVM foram aos balcGes visitar e tentar inteirar-se de
COMO € que Se processam as coisas.

Acha que a supervisdo € pouco proactiva desse ponto de vista,

normalmente?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo direi que é pouco
proactiva, mas penso que, como disse, ha sempre coisas a melhorar.

Acho que a rede de supervisdo — por exemplo, a CMVM ainda é uma
instituicdo relativamente jovem, tem vinte e poucos anos —, quer por parte
da supervisédo prudencial, quer da supervisdo comportamental, tem de ser,
essencialmente, uma supervisdo que se preocupe com a substancia das
questdes mais do que sobre a forma, porque, por vezes, é possivel, e isto € a
concluséo que temos de retirar, estar, aparentemente, a cumprir formalmente
alguns requisitos e, substancialmente, estar a criar-se riscos que, mais tarde,
vém a ser dificeis de evitar.

Alias, é por isto temos dado muita formacdo. Os nossos técnicos de
supervisdo, as pessoas que fazem a inspecao e a supervisao, tém tido acdes
muito frequentes de formacdo nas mais prestigiadas edi¢cdes, na CEC na
FCA, no sentido de apurar as tecnicas de supervisdo. Entendemos que
devemos dar a formacdo necessaria para que as pessoas tenham a
sensibilidade de perceber quando € que, sob a capa do cumprimento
meramente formal de um regulamento, esta a preparacao de um tornear desse
mesmo regulamento ou a criacdo de riscos excessivos.

Ha aqui uma questdo que também ndo vale a pena iludir. Um técnico
de supervisdo ndo se forma num ano. Certamente, ndo se forma em dois
meses, nem em trés meses. Eu diria que ele comeca a ter esta sensibilidade
— e também ¢é uma arte perceber quando € que o que esta ali vai para além
da forma —, digamos, em trés anos, no minimo, depois de acompanhar
outros técnicos mais seniores, depois de aprender também com estes casos.

Hoje, devo dizer, que é muito dificil a CMVM reter pessoas na

supervisdo longamente. Tem havido uma rotagdo muito grande, por forca das
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restricoes que temos enfrentado e das possibilidades de condigdes,
francamente, mais favoraveis que esses técnicos encontram no exterior.
Esta rotacdo ou esta falta de capacidade que temos, por falta de meios
legais, muitas vezes, de reter pessoas longamente... E que ndo é so6 adquirir
as técnicas e o saber, é 0 conhecer a instituicdo. Uma pessoa quando comeca
a estar longamente familiarizada com uma instituicdo comeca a perceber
melhor como é que a instituicdo funciona. E isso, como disse, ndo se adquire

em meses e, muitas vezes, nao se adquire em anos.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Uma outra questdo: alguém
disse, ndo me recordo quem foi, numa das primeiras audigdes, depois de 0
ouvir a si e ao Sr. Governador do Banco de Portugal, que 0s nossos
reguladores falam muito, o problema é que nao falam entre si.

O que é que mudava, em termos de legislacdo? O que é poderia tornar

esta colaboracdo mais eficaz?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, como tive ocasido de
dizer no inicio, penso que o modelo de supervisdo em que ha uma clara
separacdo entre a supervisdo prudencial e a comportamental e, portanto, a
concentracdo de toda a supervisdo prudencial num regulador e toda a
supervisdo comportamental no outro ajudam, no sentido de os tornar pares,
de alguma forma. Para ja reduz de trés para dois a necessidade de interacéo
e, depois, torna-os, de alguma, forma pares, em que um defende ou se
preocupa com a questdo prudencial e o outro com o interesse, sobretudo, da
protecdo dos investidores, etc.

Penso que isso poderia ajudar, embora nunca substituisse as pessoas.

Por mais perfeito que fosse o modelo, eu costumo dizer, a propdésito dos
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modelos de governagdo, que prefiro um mau modelo de governagdo com
boas pessoas que um bom modelo com mas pessoas.

Portanto, qualquer que seja 0 modelo, ha que reconhecer que quem o
executa tem de ter essa capacidade. E quem o executa ndo sdo s as cabecas,
ndo é s6 o Governador e 0 Presidente da CMVM; é toda a estrutura que esta
por baixo e que esta nas instituicdes.

O Governador e o Presidente da CMVM, ou os membros dos 6rgaos
de administracdo em geral, ndo tém a capacidade de conhecer tudo no
detalhe. Tem de haver uma colaboragdo muito grande entre os departamentos
de superviséo e ai ha, também, muitos progressos a fazer.

Diria que até mais, se calhar, do que ao nivel do topo, penso que ao
nivel das estruturas ha trabalho a fazer. JA melhoramos bastante, ja se fizeram
alguns progressos e estes tempos mais recentes mostram isso mesmo, mas
acho que no dominio da cooperacdo entre departamentos de supervisdo, da
troca de informac0es, de experiéncias, etc., ainda ha progressos a fazer.

Por vezes, as instituicdes sdo muito ciosas da sua prépria informacéo
e tém dificuldades em partilha-la, as vezes, até invocando questdes legais,
que penso que, neste momento, ndo existem fruto da legislacdo do Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros e até dos memorandos de
entendimento que existem entre Banco de Portugal, a Autoridade de Seguros
ea CMVM.

Penso que, neste momento, estas restricdes nem existem, mas, por
vezes, 0s departamentos envolvidos ainda tém a sensacdo de que aquela

informacdo é sé sua.
O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Vimos que nas forgas de

seguranca, também, havia pouca partilha de informacdo e, hoje em dia, tém

um oficial de ligacdo num centro comum que faz essa partilha. Alias, penso
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que entre a CMVM e o Banco de Portugal a existéncia de um modelo
semelhante poderia ser Util.

Mas, ha pouco, ouvia o Dr. Carlos Tavares a falar das pessoas e das
regras e ficou-se com aquela sensacdo que, no caso do Grupo Espirito Santo
e do Banco Espirito Santo, todos aqueles patamares de controlo ndo foram
exercidos corretamente e também se ficou com a ideia de que, apesar do
sistema de governacdo ser o mais perfeito do mundo, ou ser o mais evoluido,
se as pessoas nao cumprirem o papel que Ihes € destinado com qualidade e
com eficiéncia ndo ha regras que impecam nada de acontecer.

O Dr. Carlos Tavares considera que a venda de produtos de elevado
risco devia ser proibida a pequenos investidores? Notdmos pela sua
argumentacdo que a falta de informacéo da nossa sociedade sobre muitos
produtos financeiros que estdo ao alcance de qualquer um pode ser um
problema quando as pessoas que 0s vendem néo sao propriamente o mais

corretas possivel. O que € que considera que se pode fazer nesta materia?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu referi a iniciativa que a CMVM teve
de celebrar aquele protocolo com as institui¢cbes financeiras no sentido de
elas se autolimitarem.

Dissemos que fariamos esta experiéncia, que €, de alguma forma, de
autorregulacéo para ver se era bem-sucedida e, ndo sendo, dissemos que nao
hesitariamos em avancar para a regulacdo desse aspeto.

Penso que ha produtos — sempre o defendi — que por mais
informacao que seja dada, e as diretivas europeias vdo muito neste sentido
de dar informacao, de disclosure, o pequeno investidor ndo tem capacidade
de apreender. Por vezes, as instituigdes ddo tanta informacéo que até pela

quantidade ela se torna dificil.
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Discordo, por exemplo, e a lei ndo o impede, que haja prospetos de
600 paginas. Ninguém tem capacidade de ler um prospeto de 600 paginas e,
muitas vezes, sdo 0s proprios emitentes que querem fazer esses prospetos,
por um lado por salvaguarda legal, porque depois podem dizer que esté la
tudo, e por outro, também, porque a probabilidade de ser lido € menor do que
se for um prospeto — como eu defendo — de 30 ou 40 paginas, no maximo.

Nos produtos complexos é a mesma coisa, por mais informacéo que
seja dada alguns produtos ndo deviam ser, simplesmente, distribuidos ao
retalho.

A informacéo que tenho é que o protocolo esta a ter uma aplicacéo
razoavel, no sentido de positiva. Os bancos tém, de facto... NOs temos 0
sistema de alertas — verde, amarelo, laranja e vermelho — e, apesar de as
minhas inclinagbes clubisticas, acordamos com as instituicbes que nao
fossem distribuidos produtos com alertas laranjas e vermelhos no retalho.

Penso que isso tem sido razoavelmente cumprido e se o Sr. Deputado
vir, os grandes problemas ndo tém surgido, apesar de tudo, com os produtos

muito complexos, mas com produtos relativamente simples.

O Sr. Duarte Filipe Margues (PSD): — Nem s6 com 0s pequenos
investidores, até os grandes investidores, com muito mais experiéncia, tém
cometido as mesmas falhas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Exatamente! Ai, de facto, ha quem nao
goste desta aproximacdo regulamentar, mas acho que ha casos em que é

melhor prevenir do que remediar.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Em quase todos 0s casos!
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em quase todos os casos. Alias, a
propdsito, ndo sei se o Sr. Deputado me permite, mas em relacdo a uma
audicdo da semana passada que foi critica desta regulamentacéo, recolhi do
Jornal de Negdcios on-line um conjunto de conclusbes sobre o caso do
Banco Espirito Santo e da PT e de como é que se poderia evitar, ou 0 que se
poderia fazer para o evitar.

A primeira ilacdo, e vou citar, é que «ndo pode haver relacdes de
crédito com acionistas de referéncia». Penso que € um bom principio. Os
bancos devem estar proibidos de conceder crédito a acionistas de referéncia.

A segunda ilagéo € «proibir colocar instrumentos de divida e acOes de
acionistas de referéncia».

Em terceiro lugar, «proibir de colocar instrumentos de mercado de
capital do proprio emissor, o banco» e, depois, acrescenta «se tem um bom
produto, ele sera colocado por outros intermediarios financeiros e ndo por
ele proprio». Eu subscrevo inteiramente estas recomendacdes.

O Sr. Deputado sabe quem disse isto? Foi o Sr. Dr. Artur Santos Silva,
que é insuspeito para fazer estas recomendacdes. Eu sO acrescentaria mais

uma a estas...

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Acrescente que € muito util.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como?

O Sr. Duarte Filipe Marqgues (PSD): — Acrescente.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E a proibicéo do financiamento de aces

proprias, que atualmente ndo é proibido, direta ou indiretamente. Eu
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acrescentaria a proibicdo de financiamento direto e indireto de acgOes
proprias.
Penso que estas regras podem nao ser agradaveis, mas evitam muitos

problemas.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Permita-me outra pergunta,
ja agora, a talhe de foice. Ha quem fale, também, da separacdo da banca de

investimento e da banca de retalho, da banca comercial?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu sou dos antigos, portanto, confesso
que nunca me agradou muito nem a eliminacao do Glass-Steagall Act, como
nos Estados Unidos, que, alias, teve uma consequéncia desastrosa no
desencadear da crise, nem o orgulho que a legislacdo europeia sempre
manifestou pelo facto de ter o seu modelo de banco universal, que era tido
COmOo muito mais correto que o americano, e tudo isso.

Defendo duas coisas, em relacdo a esse aspeto. Primeiro, que as
instituigdes devem ser... E esta € uma conclusdo que nem é minha, pois no
inicio desta crise defendia-se isto, mas ja foi esquecido, porque ja la vao sete
anos. A crise ainda ndo acabou, mas algumas questdes foram esquecidas.

Ent&o, uma das conclusdes que estd, alias, em alguns fora oficiais, ndo
sei se até no préprio G20 — acho que até esta nas proprias recomendacfes
do G20 —, € que as instituicdes financeiras devem ser mais pequenas e mais
simples, menos complexas.

O que se passou nos ultimos tempos ndo tem sido exatamente neste
sentido. Elas tém-se tornado maiores de alguma forma e ndo sdo
necessariamente menos complexas do que eram.

Como digo, ndo faco parte da corrente que defendia a ndo separagéo

da banca de investimentos — agora, com a mistura com a Volcker Rule,
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como sabe, nos Estados Unidos voltou-se um bocadinho a esse modelo —,
porque acho que a banca de investimentos ndo pode jogar com o dinheiro
dos clientes, pode fazer as suas aplicagOes, tentar ganhar dinheiro
legitimamente, mas ndo pode pdr em causa as poupancas dos clientes dos
bancos de retalho, porque quando eles as aplicam num banco de retalho é
para o dinheiro ser devolvido na sua integralidade, tal como ndo sou
favoravel, mas certamente também estou desatualizado, a possibilidade de
0s bancos terem participacdes fortes em empresas ndo financeiras e vice-
versa, ou seja de as empresas ndo financeiras terem participagées muito
fortes em bancos. Essa confusdo entre banca e inddstria raramente deu bons

resultados.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Ou seja, o Sr. Doutor é contra

a manutencao dos conglomerados.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como nao sou, finalmente, favoravel a

que os bancos tenham participagdes cruzadas entre si.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — No caso dos conglomerados
mistos que estava a referir, 0 Sr. Doutor é contra? E se forem proibidos de
colocar papel comercial do grupo, continua a ser contra? Este é um tema que
colhe aqui bastante apoio e, portanto, queria perceber o detalhe da sua

opiniao.
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nas recomendacdes que citei do Sr. Dr.

Artur Santos Silva, nem é preciso proibir os conglomerados, basta a ideia de

proibir de colocar divida de acionistas.
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O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — De acionistas e de empresas

do préprio grupo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim. De facto, isto vai tudo dar, todos
estes mecanismos, ao financiamento de agfes proprias. Quando coloco
dividas de acionistas, estou a financiar indiretamente as acdes que 0S
acionistas compram com essa divida. Por isso, € correto o que o Sr. Deputado

dizia de financiamento direto ou indireto de acbes proprias.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Muito obrigado. Sr. Doutor.
E verdade que a CMVM analisou a integragdo numa comissdo de
trabalho para resolver este problema do papel comercial entre reguladores e
0 Novo Banco? O que € que nos pode dizer sobre isso? Participou? Tem

participado? Ficou de fora? Confirma esta informacao?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A informacéo € de...?

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Veio na imprensa que a
CMVM tinha integrado ou ponderado integrar uma comissdo entre os dois
reguladores e 0 Novo Banco para arranjar uma solugéo. Qual € a participacao
da CMVM nesta solucdo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A CMVM disponibilizou-se para
articular, no que fosse necessario, com o Banco de Portugal, com o Novo

Banco e, se necessario, com os investidores para encontrar uma solucéo.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Tem articulado ou nao?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como disse, tem havido na ultima
semana, sobretudo, contactos frequentes entre responsaveis da CMVM e do
Banco de Portugal, no sentido de perceber as posi¢des de um lado e de outro
e 0s obstaculos juridicos que possa haver ou nao haver. Com o Novo Banco

essa interacdo ainda ndo se produziu.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Mas, entdo, conhece a

proposta que esté a ser apresentada?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o conhecemos a proposta, que nao

sei se foi transmitida, mas penso que néo.

O Sr. Duarte Filipe Marqgues (PSD): — N&o deixa de ser estranho!
Qual seria uma solugdo, um caminho razoavel, para este problema, na
opinido da CMVM?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Penso que ele so é resoltvel, nos termos
em que a CMVM defende, se a responsabilidade perante o papel comercial
for considerada, dentro da relacdo comercial com o cliente, como uma
responsabilidade do Novo Banco.

Se, como neste momento estd definido, ou parece estar, a
responsabilidade for do BES, o chamado banco mau, isso, de facto, levanta

problemas juridicos que, vejo, séo de ultrapassagem dificil.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — De quem ¢é, no fundo, a
responsabilidade de resolver este problema?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A afetacdo de responsabilidades entre o
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Novo Banco e 0 BES ¢ da autoridade de resolucdo.

O Sr. Duarte Filipe Marqgues (PSD): — Qual é, na sua opinido, a

solucdo que poderia ser razoavel para ambas as partes?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, tenho muita dificuldade
a partir do momento em que foram cumpridos todos aqueles passos.

Repare: a partir do momento em que sdo dados aos subscritores do
papel comercial as garantias que os dispensaram de fazer qualquer esforgo
de reembolso... Se eles se tivessem dirigido ha um ano ao BES para receber
0 papel comercial, porque a informacdo era falsa, provavelmente, tinham
conseguido, provavelmente o BES teria pago, como pagou a outros! N&o o
fizeram, porque entenderam, bem, que n&o tinham de o fazer, porque tinham,
digamos, o conforto de que aquela era uma responsabilidade do BES.

Na constituicdo das provisbes a mesma coisa, e esta questdo da
constituicdo das provisdes é até mais uma questdo moral do que uma questao
juridica, porque estas provisdes foram determinantes para o facto de o BES
se ter tornado inviavel, porque, como eu disse ha pouco, se 0 BES tivesse
chegado a julho e dissesse que nédo tinha nada a ver com isto, que isto ndo
era responsabilidade sua, que tinham sido subscritos uns produtos mal
avaliados, com mé informacéo, isso significaria, pelo menos, 1700 ou 1800
milhGes de euros de provisdes que poderiam ter sido dispensados e,
provavelmente, a histéria poderia ter sido diferente. Portanto, isto cria uma
responsabilidade moral muito grande.

E, como disse, estas provisdes, que resultaram de abatimento ao
capital dos acionistas do BES, foram constituidas para este fim e devem ser
utilizadas para este fim. Alias, tudo parecia indicar nesse sentido ate

recentemente...
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Portanto, tenho muita dificuldade em conceber uma solucao que seja
justa e que ndo passe por reembolsar os clientes, embora aceite que,
conciliando com a situagdo do Novo Banco e com as exigéncias de capital
que o Novo Banco tem, possam ser encontradas solucdes de pagamento
diferido ou de troca, como ja foi aventado, por divida subordinada, sem
esquecer que ha clientes que ndo podem esperar anos por ter alguma liquidez,
mas, pelo menos parte, penso que é possivel sem afetar fortemente os racios
de capital do Novo Banco, desde que isso seja considerado uma
responsabilidade do Novo Banco.

Se isso for considerado, ha muitas solucbes que se podem desenhar,
tentando conciliar os diversos interesses, e penso que o0s proprios clientes
estardo disponiveis hoje para encarar solucbes de pagamento diferido, de
substituicdo por outros instrumentos, e tudo isso.

Mas, como disse, é preciso remover este obstaculo juridico

previamente.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Alias, concordamos em
absoluto com a sua anélise sobre a responsabilidade moral que ha por uma
expectativa que € criada e que leva as pessoas a ndo agir para serem
ressarcidos, porque havia uma confianca transmitida.

Sr. Doutor, passo agora a PT. Pode confirmar que a CMVM pediu uma
investigacao aos investimentos da PT no GES?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A CMVM faz investigacdes...

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Além dessas?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Pediu como? Em que sentido?
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O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Se fez alguma participacao

ao Ministério Publico? E que houve buscas na sede da PT que foram...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao! Houve, de facto, comunicag6es ao
Ministério Publico, sim! N6s ndo pedimos investigacbes ao Ministério
Publico; ndés comunicamos e o Ministério Publico investiga ou ndo investiga
de acordo com o que achar razoavel.

As buscas inseriram-se nesse processo; foram uma parte destinadas a
obter informacédo de que a CMVM necessitava e que recorrentemente nao
conseguia obter e outra parte para o0 proprio processo de investigacdo que o

Ministério Publico ja tinha em curso nessa altura.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — O relatério da PwC diz que
havia relacdes financeiras entre partes relacionadas que ndo tinham sido

comunicadas ao mercado. Na sua opinido quais séo as consequéncias disto?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Ha uma que ha pouco referi: o facto de
ndo estar nas notas as contas a identificacdo clara da transacdo com partes
relacionadas implica uma contraordenacéo, que pode ser pesada, porque as
consequéncias foram dramaticas, mas ndo muito para além disto, porque a
CMVM, como sabe, ndo tem competéncias de avaliagcOes de idoneidade de
empresas ndo financeiras, e nas financeiras também ndo. Mas também tenho
defendido que, no caso de empresas cotadas que recorrem a subscri¢ao
publica de a¢des ou de obrigacdes, o regulador deveria ter a possibilidade de
interferir na avaliacdo da idoneidade dos gestores — alids, neste caso €

exemplar...
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O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Essa € uma sugestdo que

deixa a esta comissdo de inqueérito?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E sim, Sr. Deputado.

De resto, esta questdo da informacdo €, de alguma forma, comparavel
aquela que resulta da responsabilidade pelo prospeto; € uma
responsabilidade civil pela prestacdo de informacdes que nao séo corretas.

Outra questdo relevante do caso da PT ¢é a identificacdo que tentdmos
obter. Como sabe, quando foi da Gltima assembleia geral, procurdmos que 0s
investidores, os acionistas, se munissem de toda a informacdo necesséaria
para tomar uma decisdo, porque era praticamente a Gltima oportunidade de a
tomar. E procurdmos, sobretudo, e penso que € um aspeto relevante, entender
se a propria Oi, que for¢cou uma consequéncia dramatica para a PT devido a
estas aplicacOes, teve ou ndo conhecimento da sua existéncia no momento
que fez a operacéo de associacdo com a PT.

Apesar de tudo, os acionistas, parece, ndo mostraram grande

curiosidade neste aspeto.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Sr. Doutor, esse pormenor é
muito estranho.

Ja tivemos aqui varias declaracdes que dizem que os dirigentes da Oi
sabiam desta aplicacdo, outros que dizem que ndo sabiam e, de facto, ha e-
mails trocados que ddo a entender que sim. Mas qual é a sua opinido sobre
isso? Da informacao que tem: afinal sabiam ou ndo sabiam? Segundo, por

que € gue 0s acionistas ignoraram o facto e avancaram?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo posso responder

taxativamente nem a uma nem a outra questéo.
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Por que € que os acionistas ignoraram? Eu ndo sei! Como sabe a
CMVM fez variados alertas, obrigou a publicacdo de informacéo adicional
e até foi criticada por estar a interferir demasiado na assembleia geral, mas o
fizemos ndo foi mais do que garantir a informacao aos acionistas.

Sobre por que € que os acionistas ndo se interessaram, isso nao lhe sei
dizer, porque é algo tao relevante para os acionistas como a diferenca entre
deterem 37% da Oi ou 25% da Oi. E algo téo relevante que acho que deviam

ser os primeiros interessados a saber.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Tera sido o lucro imediato?

E deixaram para tras a...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo quero fazer juizos,

porque nao sei.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Em relagdo ao conhecimento

da Oi sobre a aplicacdo?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se tivéssemos uma concluséo taxativa
ja a teriamos assumido, ndo sei se é a NOs que compete, mas, inclusivamente,
se tivéssemos essa informacédo de forma segura té-la-iamos transmitido aos
acionistas.

Portanto, ndo posso, em rigor, neste momento, afirmar isso
taxativamente. A nossa convicgdo, com todas as reservas que isto tem de ter,
é que a circulacéo de informacdo — e tenho de dizer isto com todo o cuidado
para ndo estar a fazer nenhuma afirmacéao que nao seja sustentavel — de que

nos apercebemos poderia ter permitido a Oi conhecer.

115



O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Sr. Doutor, relativamente ao
investimento de 900 milhdes de euros em papel comercial da Rioforte pela
PT, tendo em conta as investigacdes que foram feitas pela CMVM — se nos
puder ajudar a tirar uma conclusao sobre esta matéria, agradeciamos, porque
ja ouvimos varias teses, varias narrativas sobre o assunto —, afinal, quem é
que sabia desta aplicagdo?

NOs tivemos cd, e vou recordar, Pacheco de Melo, Henrique

Granadeiro, Zeinal Bava, Ricardo Salgado...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo sei dizer-lhe quem é
que sabia, sei dizer-lhe quem é que deveria saber! E quem deveria saber era,
antes de mais, a comissao executiva da PT, o conselho de administracéo e,
em particular, a comissdo de auditoria.

Como hé& pouco tive ocasido de dizer, 900 milhdes ndo sdo uma
pequena quantia e € uma grande quantia certamente para uma empresa que
tinha endividamento que tinha a PT.

Se for feita uma anélise financeira do balanco da PT, nos concluimos
que a PT tinha aplicacbes de tesouraria em percentagens do ativo muito
superiores a qualquer congénere europeia — e julgo que nao estou a cometer
nenhum erro ao dizer isto, mas ja houve quem fizesse esta anélise e tenha
chegado a esta concluséo.

Mas, sobretudo, estando a PT a ser penalizada em termos de rating
pelo endividamento, por que € que nenhum administrador, nenhum auditor,
nenhum membro da comissdo de auditoria perguntou uma coisa tdo simples
como: por que € que nao pegamos nos 900 milhdes de euros, amortizamos
uma parte da divida e melhoramos o rating da PT, sendo que dessa forma,
provavelmente, conseguiriamos financiarmo-nos em melhores condi¢des? E

por que € que nenhuma destas entidades perguntou o que é que estava
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naquela rubrica? O que é que estava nos 900 milhdes de euros? Um auditor?
Uma comissdo de auditoria que perguntasse ou que pedisse uma
discriminacdo? Isso teria, provavelmente, desencadeado um processo, ou
ndo, ndo sei, mas, provavelmente teria levado alguns administradores e
algumas entidades responsaveis a questionarem-se sobre por que é que havia

uma concentracdo tao grande de divida na parte ndo financeira do GES.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Uma parceria estratégica ndo
justifica um investimento, ou uma dependéncia tdo grande, ou uma

exposicao tdo grande de uma empresa a outra?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu, também mais uma vez aqui, COmo
sou fora de moda, também ndo gosto das parcerias estratégicas que,
normalmente, se traduzem em relagbes menos claras, embora respeite as
verdadeiras. Alias, lembro-me, quando estava no Ministério das Financas, da
definicdo que o Ministro das Finangas com quem trabalhei, Miguel Beleza,
usava para definir os investimentos. Ele dizia: ha duas espécies de

investimentos, 0s rentaveis e 0s estratégicos!

Risos.

E sob a capa das parceiras estratégicas muitas vezes escondem-se este
tipo de relagdes menos claras.

Mas uma coisa é uma parceira entre duas instituicdes, uma financeira
e uma ndo financeira, com respeito pelo campo de atuacdo de cada uma e
sem confusdo de credito ou de relagbes cruzadas — e eu ha bocadinho ja
defendi o ndo financiamento direto ou indireto de a¢Ges, a ndo confuséo entre

as instituicOes financeiras e 0s seus acionistas; outra coisa ¢é fazer da PT o
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banco de uma entidade participada pelo banco.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Concorda com essa

afirmacao? Com essa tese?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Qual tese?

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Acha que isso ¢ a realidade

do que aconteceu? Que a PT era a «Caixay...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao estou a dizer que era a «Caixa»;

mas neste caso funcionou.

O Sr. Duarte Filipe Marqgues (PSD): — ... do BES?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Do BES, ndo, mas de entidades do

Grupo.

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Duas questdes muito rapidas:
sendo assim, usando a expressdo do Dr. Miguel Beleza, o investimento na
Oi foi estratégico ou foi rentavel?

Na sua opinido o Sr. Doutor deu a entender — penso que li isto na
imprensa — que devia ser apresentado um estudo sobre as vantagens e

desvantagens da PT Portugal. Quer elaborar um bocadinho mais sobre isto?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sobre as vantagens da...?

O Sr. Duarte Filipe Marques (PSD): — Da venda da PT.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Tenho muito gosto em relagéo a isso.

Em relacdo a primeira pergunta, enquanto supervisor, ndo posso fazer
andlise financeira, mas penso que a sua pergunta pode ser respondida pela
evolucdo do preco das acOes da PT, desde que assumiu a parceria.

Em relacdo a se € estratégico ou rentavel, penso que se analisar o que
aconteceu as acbes da PT, desde que assumiu a parceria com a Oi, a sua
pergunta estara respondida.

Em segundo lugar, de facto, achdAmos que os acionistas ao votarem, e
era a ultima oportunidade de os acionistas prosseguirem naquela via ou,
eventualmente, considerarem outra, queriam duas coisas: primeiro, que fosse
feito e apresentado um estudo de todas as opcdes disponiveis, um estudo
juridico, por exemplo, da reversibilidade dos contratos que, como sabe,
juristas eminentes como o Prof. Menezes Cordeiro defenderam, e se, face
aquilo que se passou e que esses juristas consideraram uma situacdo de
incumprimento por parte da Oi, era possivel, ou ndo, reverter os contratos.

Fizemos este pedido até porque foi divulgado, como sabe, um
entendimento imediato de que esta operacdo ndo era reversivel, porque ja
tinha havido um aumento de capital e que o aumento de capital ndo era
reversivel.

Ora, 0 aumento de capital foi reversivel numa parte, a parte que
correspondeu a reducéo dos 37,5% para 25%, encontrou-se forma de reverter
esse aumento de capital nessa parte e a PT que tinha inicialmente 37% ou
37,5% passou a ter 26%.

Se 0 aumento de capital, que era irreversivel, foi reversivel nessa parte,
provavelmente haveria formas de o reverter noutras partes. Nao sei, porque

ndo sou jurista, e era preciso um estudo aprofundado que ndo feito, nem os
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acionistas deram tempo para que ele fosse feito, porque pretenderam tomar
a decisdo rapidamente.

Em segundo lugar, queriam que fosse apresentado também um estudo
sobre as vantagens e desvantagens, sabendo que ao tomar esta decisao a PT
SGPS, tal como era conhecida, nunca mais seria a mesma. Ou seja, a PT
SGPS até ai tinha um negdcio em Portugal e no Brasil, dentro daquela logica
do tridngulo luséfono, e em Angola também, e a partir desta operacdo,
irreversivelmente, a PT SGPS e os acionistas que investiram na PT e que la
se mantiveram até a ultima hora, deixaram de ter qualquer interesse no setor
das telecomunicacbes em Portugal.

Era preciso apresentar as vantagens e as desvantagens de ir por este
caminho ou ir por outro. Atée admito que o estudo levasse a conclusédo de que
este era 0 melhor e que ndo havia alternativa melhor, ou que esta era a menos
ma de todas, como, na altura, se disse.

Mas era importante que isso fosse estudado e ndo fosse dito,

essencialmente, com base em opinides, que foi 0 que aconteceu na altura.

O Sr. Presidente (José Magalhdes): — Dr. Carlos Tavares, o Sr.
Deputado Pedro Saraiva, relator da Comisséo, vai completar o tempo do PSD

e usard também um pequeno tempo de privilégio de relator.

O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — Sr. Presidente, comego por saudar,
também, o regresso do Dr. Carlos Tavares a esta Comissao.

Gostava de lhe colocar uma Unica questdo centrada numa parte do
problema que hoje ainda néo foi aqui ventilada, penso que € sensivel aela, e
que se prende com a avaliacdo de bens imobiliarios.

Ja vimos que é um problema que tem reflexos em Angola, mas com

incidéncia, também, nos balancos que a banca apresenta em Portugal. Esse
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problema foi suscitado, entre outras coisas, porque a PwC na reavaliagédo que
faz dos ativos que transitaram para 0 Novo Banco abate 759 milhdes de euros
aos valores que herdou.

Sendo assim, fui a um caso especifico para tentar perceber como pode
haver esta discrepancia de valores. Andei ontem a tarde no site da CMVM,
que, devo confessar, ndo € de consulta facil, mas ao fim de algum tempo nos

chegamos la.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Vai ser feito um novo dentro de dias,

Sr. Deputado.

O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — Fantastico!

Bom, fui fixar-me num caso concreto, um ativo imobiliario, ndo vou
dizer qual porque ndo é relevante, gerido pela ESAF do universo BES, que
transita para o Novo Banco, e o site da CMVM permite acompanhar a
carteira més a més.

O retrato que se pode tirar ao fim de algumas horas de trabalho € este:
este bem no fim de 2009 era avaliado em 88 milhGes de euros; no fim de
2010, 2011 sobe para 100 milhdes; em 2012 e 2013 ja s6 vale 55 milhdes; e,
em 2014, termina a valer 30 milhdes de euros.

Mas ndo para aqui a histéria, porque se eu for agora cruzar com o
balango também do final de 2014 do Novo Banco o que no site da CMVM
vale 30 milhées — e vou-lhe dizer quanto é que vale —, vale 11 milhdes em
valor bruto na reapreciacéo feita pela PwC, com 10 milhdes de provisdes em
cima, tem um valor liquido um milh&o de euros.

Portanto, aparentemente, algo que valeria 100 milh6es de euros, no

balan¢o do Novo Banco esta a valer um milh&o de euros.
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Pergunto se a CMVM tem algum mecanismo para lancar alertas
rapidos para coisas que, pelo menos, merecam ser averiguadas, e pode haver
boas razGes para esta degradacdo de valor ou empolamento de valor na fase
inicial do processo.

Como é que podemos desenhar futuramente um sistema de peritos de
avaliacdo imobiliaria que nos dé mais garantia de que os valores s&o
confiaveis? Isto porque outra coisa que me surpreendeu foi que os dois
avaliadores que estdo registados na CMVM concordam sempre nos valores,
de uma forma espantosa.

Gostava que nos pudesse dar algum contributo sobre esta dupla
circunstancia. Néo é dificil a CMVM fazer o que eu fiz aqui e dizer que este
caso, se calhar, merecia ser averiguado.

Do ponto de vista mais sistémico, como € que podemos evoluir para
termos mais confianca nos valores de bens imobiliarios que séo lancados nos

ativos da banca nacional.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Estes imdveis que o Sr. Deputado refere

estavam no balanco do Novo Banco?

O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — Transitaram através de um fundo de

investimento imobiliario que estava na ESAF anteriormente.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Portanto, sdo imoveis que estdo num

fundo.

O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — Exatamente.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se fosse diretamente do balanco. ..
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O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — Néo! S&o de um fundo que foi herdado

no balango consolidado do Novo Banco.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, uma das evolugdes
positivas do ultimo ano, salvo erro, foi a reformulacdo deste sistema de
avaliacdo de imoveis, que foi acordado no Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, para mostrar que ha questdes importantes que sao
bem articuladas e em que se definiu uma metodologia comum aos trés
supervisores para efeitos de avaliagdo de imoveis.

Nesta area dos fundos, sobretudo, ndo sei se 0 Sr. Deputado algum dia
ouviu, mas na COFAP eu, varias vezes, transmiti o0 meu desconforto pelo
sistema que havia em que a sociedade gestora tinha uma certa
discricionariedade para fixar o valor do imdvel, entre o valor de aquisicdo e
o0 valor de mercado. Isto funcionou quando o valor de mercado estava a subir,
mas quando passou para baixo do valor de aquisi¢do, os imoveis passaram a
estar sobreavaliados nos balancos.

Com a ultima reformulacéo isso deixou de ser possivel e ndo sei se
parte disto ja ndo € uma consequéncia disso. Ou seja, a sociedade gestora
deixou de ter discricionariedade na fixacéo do valor de avaliacdo entre esses
dois valores e passou a ser diretamente o resultado de dois peritos. E quando
as avaliacOes se afastam em mais de 20%, salvo erro, € preciso pedir uma
terceira avaliacao.

Portanto, o sistema estd muito mais objetivo do que era. Mas € dificil
reagirmos, ou termos alguma interferéncia, quando os avaliadores
coincidem, por sistema, nas avaliagdes. Admito que possa haver ai algum
vicio, que pode ser que seja objetivo, mas concordo com o Sr. Deputado, ndo

é facil que duas pessoas independentes, que é o requisito — eles tém de ser
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completamente independentes —, coincidam sempre e que evitem o recurso
ao mecanismo dos 20%.

H& algumas diferengas sé nas periodicidades de avaliagcdo: para os
imoveis que estdo no balanco dos bancos e das seguradoras creio que a
periodicidade é de um ano, ou dois anos, salvo erro, e no caso da CMVM ¢
de 6 meses, e no caso dos fundos € de um ano, ou seis meses, ndo tenho bem
presente. O que é, em qualquer dos casos, inferior a que estava anteriormente
que era também de dois anos e que conjugada com a discricionariedade da
sociedade gestora dava margem para uma divergéncia muito grande entre o
valor de avaliacéo e o valor real.

Este pode ter sido um caso em que ha essa atualizacdo, porgque a
solucdo anterior permitia durante dois anos, praticamente, ndo mexer e
permitia, aléem do mais, a sociedade gestora manter o imével sobrevalorizado
relativamente ao valor de mercado. Este pode ter sido um ajustamento fruto
de uma sobreavaliacéo anterior e fruto do facto de o novo sistema funcionar.

Ha uma dificuldade que ndo escondo ao Sr. Deputado que € a
certificacdo dos peritos avaliadores que esta conferida a CMVM.

Ja tentamos varias formulas de ajuda técnica, porque ndés ndo somos
técnicos de avaliagdo, nem temos técnicos de avaliacdo. H& uma certificagcdo
dos cursos que ddo esta certificacdo e que, devo dizer, também, sinto algum
desconforto, porque ndo tenho capacidade de avaliar, ndo somos
especialistas em avaliar, se sdo 0s cursos adequados, ou ndo, mas, pronto,
existem com alguns requisitos curriculares e tudo isso. Depois, temos uma
funcao e avaliagdo de idoneidade dos peritos avaliadores.

Isto foi 0 que penso que foi uma evolugdo muito positiva, porque até
agora a CMVM, o Instituto e o Banco de Portugal tinham sistemas
completamente independentes de avaliagcdo, e agora a probabilidade de

convergéncia das avaliacdes, dentro daquilo que estd num fundo, aquilo que
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estd no balanco de um banco, ou daquilo que estd no balanco de uma
seguradora € muito maior. Isto porque poderia dar-se o caso, fruto da
situacdo anterior, que o mesmo imovel valesse uma coisa se estivesse num
fundo, uma coisa diferente no balanco de um banco ou uma coisa diferente
no balang¢o de uma seguradora.

Portanto, admito que o sistema, neste momento, esteja a caminhar para
uma saude maior e uma verdade maior em termos de avaliaces.

Ha um tema, e eu ndo quero deixar de dizer as coisas, porque, mais
tarde, me podem acusar de ter estado na Comissdo de Inquérito e de ndo o
ter referido, portanto, que nos preocupa que € o tema dos chamados fundos
de restruturacdo da banca, que receberam, como sabe, muitos ativos da
banca, sobretudo imoéveis, precisamente. Alguns deles, e até por muita
persuasdo nossa, ficaram domiciliados em Portugal e nesses nos temos
responsabilidade e controlamos as avaliagGes e acreditamos que elas estejam
feitas pelo valor justo.

Mas h& muitas entidades que, por razdes que ndo conseguimos
explicar, preferiram, apesar das nossas diligéncias, domiciliar-se no
Luxemburgo, e ndo sei se noutras jurisdicdes. Essas avaliagfes escapam a
nossa supervisao.

E evidente que ha uma entidade no Luxemburgo que tem essa
responsabilidade e que é suposto articular connosco se detetar alguma coisa
errada, mas tenho duvidas de que a nossa congénere luxemburguesa tenha
uma capacidade muito grande de avaliar se os imoveis que estdo aqui, ou 0s
ativos que estdo aqui, estdo, ou ndo, bem avaliados.

Este € um problema. Eu também acredito que o Banco de Portugal
controle o valor de saida do balanco dos bancos dessas instituicdes, porque
eles saem pelo valor justo e ndo por um valor acima do valor de mercado.

Mas, como disse, essa € uma area que nos escapa, de alguma forma. Devo
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dizer que, na altura, o proprio Banco de Portugal incentivou que os fundos
fossem constituidos cé, para que fossem mais controlados, mas, de facto, ha
uma quantidade significativa de ativos que estdo em jurisdi¢Oes estrangeiras

e cuja valorizacdo ndo controlamos — n6s, CMVM.

O Sr. Presidente (José Magalhdes): — O Sr. Deputado terminou,

portanto.

O Sr. Pedro Saraiva (PSD): — SO para rematar, Sr. Presidente,
mesmo ja nesta ultima fase a discrepancia é de trés para um, portanto, a
avaliacdo que a CMVM dé a 31 de dezembro de 2014 é de 30 milhdes, no
site da CMVM, e no balanco do Novo Banco, na melhor das hipéteses,
seriam 11 milhdes.

Ainda ndo estamos na tal harmonizagdo completa.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Provavelmente, por forca da diferenca
dos periodos de reavaliagdo. Como disse, 0 Banco de Portugal manteve nas
instituicdes de supervisdo os dois anos para revisao dos valores e, no caso
dos fundos, creio que € um ano, se ndao estou em erro.

Pode acontecer, o que também néo é desejavel, que temporariamente

haja esta divergéncia.

O Sr. Presidente (José Magalhdes): — O Sr. Presidente fez uma
alusdo a cooperacdo com as autoridades de supervisdo do Luxemburgo, o
que inevitavelmente j& era uma pergunta que, suponho, pairava no ar sobre
se alguma vez ponderaram um protocolo de cooperacdo para
desconcentracao de tarefas e para permitir avaliagdo mais rigorosa, segundo

critérios de mercado, do valor dos ativos imobiliarios.
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Esses instrumentos sdo permitidos, sdo possiveis e sao, alias,

benéficos.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — S&o seguramente, mas, Sr. Presidente,
se me permite, julgo que os mecanismos que existem no seio da ESMA sao
suficientes para essa articulacao.

Portanto, a entidade luxemburguesa tem, digamos, o dever de
supervisionar os fundos que & estdo domiciliados e tem, nos termos da
obrigacgéo da troca de informacao entre 0s supervisores que estdo na ESMA,
também obrigacéo de Ihes comunicar se detetarem alguma situacdo que seja
menos proépria.

A minha divida ndo e essa, alias, 0s nossos departamentos de
supervisdo tém contactado frequentemente com o departamento de
supervisdo da nossa congénere luxemburguesa e tem sido bem recebida essa
abordagem no sentido de Ihe chamar a atengéo para a necessidade de seguir
essas entidades que, sendo de direito luxemburgués, tém ativos domiciliados
em Portugal.

A minha davida, porventura injusta, é a de saber se a nossa congénere
luxemburguesa tem, por um lado, a disponibilidade de tempo para dedicar
aquele fundo — e, como sabe, 0 Luxemburgo o Pais que mais fundos tem —
e, por outro, a disponibilidade de afetar 0s meios necessarios para ver com
algum detalhe aqueles fundos de um pais que nédo é dos que tem mais fundos

no Luxemburgo.

O Sr. Presidente (José Magalhées): — Srs. Deputados, vamos entrar
na segunda ronda de perguntas, na modalidade de 3 minutos.
Inscreveu-se apenas o Sr. Deputado Filipe Neto Brandao, a quem dou

a palavra.
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O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Nao gasto tanto, Sr. Presidente.

Antes das perguntas, que sao trés, gostaria de colocar uma questao que
h& pouco ndo coloquei: Sr. Presidente, alguma vez o Sr. Governador do
Banco de Portugal Ihe telefonou a pedir para suspender a cotacdo de uma

acao, fora este caso?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, Sr. Deputado.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Foi esta, entédo, a Unica vez.
Como ha bocado o Sr. Presidente disse que deveria ter telefonado

antes, eu presumo que...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Né&o faz parte, alias, das funcdes do

Banco de Portugal pedir a suspenséo de acoes.

O Sr. Filipe Neto Brand&o (PS): — E evidente que n3o, mas como

telefonou para isto.

O Sr. Pedro Nuno Santos (PS): — Pode ser um problema de

consciéncial

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Pois, pode ser problema de
consciéncia, como diz o Sr. Deputado Pedro Nuno Santos, mas isso € um
comentario!

Vou, entdo, colocar-lhe algumas perguntas, que estdo pendentes, para
esclarecer: o Sr. Presidente quando ca esteve referiu que tinha a suspeita de

que a EUROFIN, para além de intermediario, fosse uma entidade
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relacionada. Disse: «n0s temos essa suspeita, ainda ndo temos informacéo
completa sobre a matéria».

Portanto, pergunto se, hoje, tem alguma informacao complementar.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, recebemos ha poucos dias
alguma informacdo sobre isso da nossa congeénere suica, julgo que néo
respondendo ainda, e pela informacdo que deram ontem a noite, as nossas

duavidas essenciais.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Permanece na suspeicao.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — De qualquer maneira, temos encontrado
disponibilidade e cooperacgéo sobretudo pela parte da congénere suica, mas,
pelo menos, pelo que me apercebi, se eu concluir que estou a ser impreciso
informarei, mas ndo nos deu grandes indicacbes sobre aquilo que
pretendiamos.

Alias, se o Sr. Deputado vir o préprio Novo Banco confessa que ainda
ndo consegue identificar as contrapartes de alguns daqueles veiculos e tudo

1SSO.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Por isso € que Ihe estava a fazer
a pergunta, porque é relevante, como sabe, a questdo do parqueamento de
acOes, portanto se tiver essa informacéo agradecia antecipadamente que a
fizesse chegar a esta Comissao.

Segunda questdo: relativamente as suas sugestdes, que nos acolhemos
e registamos, da proibicdo do self-placement, da proibicdo de compra de

acOes de financiamento dos acionistas e dos conglomerados mistos,
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pergunto-lhe se existe algum pais na Europa que tenha implementado estas

proibicdes que preconiza ou se, a fazé-lo, seremos 0s pioneiros.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Primeiro, o self-placement a que me
refiro é no sentido que o Dr. Artur Santos Silva referiu aqui de produtos de
capital do banco, ndo é de todos os produtos do banco. E evidente que um
banco tem de colocar produtos seus; ndo deve € colocar produtos do seu
capital, nem de acionistas com ele relacionados.

Esta questdo do self-placement é, alias, um dos grandes temas da
Uniéo Europeia e da ESMA, em particular, e da propria Comissdo Europeia,
que esta agora a ser discutido.

Devo dizer que tenho uma opinido relativamente singular entre os
meus pares sobre esta matéria. Tudo se encaminha para a questao, mais uma
vez, da informacéo, do disclosure, e eu acho que, como se vé pelos casos
praticos que n6s conhecemos, por mais informagéo que se...

E verdade que Portugal é um dos paises onde ha um inquérito que a
ESMA e a EBA fizeram sobre a situacdo do self-placement onde — e a
resposta foi assegurada, no caso portugués, por nés — se conclui que
Portugal é um dos paises onde essa realidade é mais intensa.

E claro que os nossos congéneres podem nao ter sido suficientemente
sinceros e nos fomos, mas a verdade € que nos também temos de adequar a
regulamentacdo a dimensdo dos problemas e se aquele inquérito €
verdadeiro, se todos responderam sinceramente, n0s somos um dos paises
onde esta situacdo é mais sentida e € mais grave.

Ha uma questdo importante em Espanha, e ndo sei se noutros paises,
relativamente a proibicdo do financiamento de a¢cbes proprias. Em Espanha
o financiamento de ag¢Ges proprias ndo ¢ proibido, mas o Banco de Espanha

ndo conta para o racio de capital qualquer acdo que tenha sido financiada
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pelo préprio banco, o que significa, simplesmente, que os bancos nao fazem
esse financiamento, porque tudo aquilo que financiem desaparece do racio
de solvabilidade e, portanto, € irrelevante. Aliés, este é o caso que conhego
mais avancado neste dominio, porque, na pratica, ndo sendo uma proibicédo
é um desincentivo absolutamente poderoso.

Portugal até era dos paises que tinha mais restricbes nessa matéria e
uma restricdo prépria. Confesso que deveria saber, mas a participacdo em
empresas ndo financeiras limitada, julgo, a 25% era uma circunstancia
portuguesa, que, alias, foi muito discutida ainda no tempo em que eu estava
no Ministério das Finangas, altura em que fizemos um livro branco do
sistema financeiro e esta medida foi muito contestada, mas, apesar de tudo,
foi uma limitacdo util.

Mais uma vez, penso que ha regras europeias que nos ndo podemos
ultrapassar, hd outras que, ndo ultrapassando as regras europeias, mas

adaptadas a nossa especificidade, devem sé-lo.

O Sr. Filipe Neto Brand&o (PS): — Ultima pergunta.

Queria confrontar o Sr. Presidente com uma declaracdo sua nesta
Comissdo quando ca esteve e passo a cita-lo na integra: «Se o Novo Banco
respeitar, como nés — nos, CMVM — entendemos que se deve respeitar
estes compromissos que foram assumidos pelo BES, ele tem meios para o
fazer dentro das provisdes que foram constituidas e isso deve-se,
simplesmente, ao trabalho que a CMVM fez sobre estes produtos».

Decorridos estes meses, pergunto se entretanto o trabalho da CMVM
foi, nesta medida, desrespeitado, na medida em que as provisdes, como
referiu, deixaram de estar afetas a satisfacdo destes compromissos e,
contrariamente — recordo o slide que exibiu no inicio — até janeiro deste

ano o0 Novo Banco assumia publicamente o compromisso de os liquidar.
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Portanto, como, a instancias do Sr. Deputado relator, referiu que a
competéncia para a afetacdo destas verbas e destas provisdes compete a
autoridade da resolucdo, aquilo que lhe pergunto é se quem desrespeita o
trabalho da CMVM ¢ ndo apenas o Novo Banco, mas, sobretudo a autoridade

da resolugcdo com a opc¢éo que tomou.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A afirmacao que fiz continuo a defender
porque, como referi, 0 BES tinha constituido estas provises e 0 Novo Banco
resulta, digamos, da separacdo do BES em dois e 0s capitais do Novo Banco,
0s 4,9 milhdes de euros de necessidades de capital, foram calculados em
funcdo das responsabilidades. E, como parece claro das declaraces da
altura, essas responsabilidades contaram para esse calculo, por isso é que eu
dizia que esses meios foram dados e devem ser utilizados para esse fim.

N&o s6 o disse aqui como escrevemos ao Novo Banco a dizer isto
mesmo. O que se passou depois 0s Srs. Deputados ja sabem, ndo penso que

seja necessario fazer mais precisoes.

O Sr. Presidente (Jose Magalh&es): — Srs. Deputados, mais uma vez,
agradeco ao Sr. Presidente da CMVM a sua disponibilidade.

Retomaremos os trabalhos as 15 horas.
Eram 13 horas e 25 minutos.

Imagens projetadas pelo Dr. Carlos Tavares no decurso da

intervencao inicial que proferiu
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slide 1 — voltar

CMVM

1. 5olugbes apresentadas pelo Novo Banco para produtos de retalho

1.1 Séries Comercials sobre Obrigaces
A, Descricio gendrica da solugdo:

® \Venda em mercado das obrigagdes subjacentes e o valor resultante dessa venda
aplicado num depdsito a prazo a 3 anos, ndo mobilizdvel durante os primeiros 12

MEses;

= 75% do diferencial entre o valor da venda ¢ o expetavel pelo cliente [capital mais

rentabilidade acordada), aplicade num depdsito a prazo a 10 anos.

B. Dafa de inicio de implementacio da proposta: Outubro 2014

C. Pontode situacdio da adesdo dos clientes;
Dados de 25 de fevereiro de 2015:

Arsitagda da proposta 1623 9%

Nao aceitacda da propasta @ manutengd o do irmestimsnbo =] 4%
Mo aceitacio da propasta @ vanda do subj@canta 3 %
Pracedsa por Fitar au pinda nda :urn_glem 101 6%
Total 1835 plo

slide 2 — voltar

1. Solugies apresentadas pelo Novo Banco para produtos de retalho

OMVM

1.2 Gestdo de Carteiras

A Descricdo genérica da solucdo:

= wenda em mercade dos instrumentos financelros da cartelra e o wvalor
resultante dessa venda aplicado num depdsite a praze a 3 anos, ndo makilizivel
durante os primeiros 12 meses;

= 75% do diferencial entre o valor da venda e o expetivel pelo cliente [capital
mals rentabilidade acordada), aplicado num depdsite a prazo a 10 anos,

B. Data de inicio de implementacdo da proposta: Final de Mowvembrof/Dezembro de
2014

C. Ponto de situacdo da adesio dos clientes:
D acorde com o transmitida pela Nove Bance (6 de margo] o grau de adesdo os
clientes a esta proposta deverd ser semelhante a0 das séries comerciais sobre
obrigacfes, ou seja, cerca de 90% dos clientes terfo aceitado (dos cerca de 1.050
milhdes de euros do montante sob gestdo a 30.06.2014, existiam somente 16
milhides 3 28.02,2015)
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slide 3 — voltar

1. 5olugbes apresentadas pelo Novo Banco para produtos de retalho

)

1.3 Séries Comercials sobre AccBes Preferenciais de SPV

= Soligde apresentada & CMWM em 5/3/2015, desconhecendo-se se jd Comegol 3 sef
aplicada,

® Exige a liguidacdo prévia em espécie das aglies preferenciais e os clientes passam a ser
detentores diretos dos atives subjacentes,

= Asolugdo apresentada permite apenas a recuperagao parcial do capital e a prazo,
® Mo inclui os clientes detentores de SCBES sobre agdes preferenciais do EG Premium,
cuja patriménio o Move Bance alega desconhecer, & ndo inclui cerca de 50% do

patrimdinie da emissdo Eurcaforro 10, constitiuida por titules de divida emitides por
entidades GES que se encontram em insolvEncia.

slide 4 — voltar

2. Investigacdo sobre abuso de informagao privilegiada

= Analise sobre trés ditimos meses (Maioflulha) e, especialmente, scbre a dltima
Semana,

® Para a dltima semana foram identificados praticamente todos os comitentes das
operaches realizadas.

= Abertos processos de averiguaches preliminares a cerca de BD Investidores gue
realizaram vendas expressivas de accdes ou instrumentos relacionadas ([cf, Derivadas).

= Andlise incidiu também sobre acglies da ESFG, tendo-se registado também a abertura
de processos de investigacdo preliminares.

= Matureza dos  Investidores  averiguades: (i) Institucionals, malortariamente
estrangeiros; (1) particulares, sobretude nacienais; (i) “insiders”  permanentes
{pesscas com ligagdo ao BES); (iv) sociedades “off-shore”.
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2. Investigacdo sobre abuso de informacdo privilegiada

ChWIVM teve de obter muita informagdo externa sobre a negociagdo e comitentes
finais junto de outras jurisdiges.

Vendas nas dltimas sessfies sobretudo por parte de investidores Instituclonals
estrangeiros, alguns dos quais tinham adquirido accles depois do aumento de capital
do BES.

Salicitow tambem infarmacdo a diversas entidades relativamente a “insiders™; Novo

Bance, Banco de Portugal, Ministério das Finangas, Auditoras, Comissdo Eurcpela,
Até agora, apenas esta dltima entidade ndo deu qualquer resposta.

slide 5 — voltar

2. Investigacdo sobre abuso de informacdo privilegiada

Conclusdes Preliminares

Mao sendo possivel revelar detalhes scbre as averiguagies em curso, ndo sé por deveres de

sigila ¢

omie tamksdm para nde as prejudicar, pode dizer-se gue:

De memento nde se pode exclulr a pessiblliidade de poder haver lugar a algumais)
participagdolesy ao Ministéra Publico;

Hd um conjunto de cases j4 analisados que, porgue suscitam dividas, carecem alnda
de diligéncias adicionals que estia a ser feitas;

Algumas situacfes tém sido entretanto esclarecidas com a Infermagao recolhida sobre
as estratégias de alguns investidares gue venderam: ¢ o caso de alguns institucicnais
estrangeiros e de particulares;

Para alguns dos institucionals, por exemple, o comunicado de 10 de JUL sobre 3
exposicdo do BES ao GES terd constituide informagdo que motivou reducbes
relevantes de exposicdo ao BES;

D& notar ainda que alguns dos maiores institucionais wendedores ndo evitaram
exposicles ao BES, em agles e divida, 4 data do andncio da medida de resolugdo.
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slide 6 — voltar

Vendas e compras de institucionais a particulares

Percentagem de investidores institucionais e percentagem de investidores ndo
institucionais gue transacionaram acgbes do BES entre 28/jul e 1/ago (valores
relativos a quantidade de acbes transacionadas®)
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Vendas e compras de institucionais a particulares

G L
Detalhe das percentagens de 31/lul por classes de quantidade e recdlculo das
percentagens tendo em conta o ndmero de comitentes envolvido na negociacdo
de acbes BES.
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tassitaiieadl ol a0e
‘A B2 1% FTTEY

. IR

[LOGL 508 288 L11% [LTTTY

S0 B08:L00.008] 0,388 042 ! s T

PARrs a5 D00 01 LoEH lmelincinl 3 I
Pariioler 24.30% 0% il [% 1 I

e L BN zam% * [Er R ra———

Lo B B 415 3,348 - i

[20/008;100.20¢] LM% EYTS

Mlarcn de 000 % B I1E% B

— . R

insminieaai 5 Paddin [ Fa L

[LOGL 508 288 (RS 1LET% e s __‘

[S0205;100.288] 0,30% 1L37%
=m0 B 3,00 7,41
Parcs da 31000 0,11% 258%

Partioular 1L,51% (%1

Lo B B L5% iR
S0 g 100 08| LExa 10,835
N 2OC: 0% 451%
Mars daS1000 21e% 1%

136



CMVM
Detalhe das percentagens de 1/Ago por classes de quantidade e recdlculo das
percentagens tendo em conta o ndmero de comitentes envolvido na negociacdo
de acbes BES.

Vendas e compras de institucionais a particulares
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2. Investigacdo sobre abuso de informacdo privilegiada

Evolucio da negociagdo das acgdes do BES

10-07-2014 723134432 1,5 051 € -17,2%

11-07-2014 121.443.800 2.29x 048 € -5,5%
12072014 95161928 1,80x DASE 7,55
1507-2014 159,988,916 3,02x 03B E 14, 5%
16-07-2014 124575142 2,35x 046 € 18,7%
1707-2014 F1TEE532 1,37x 042 € -7,5%
18-07-2014 51588757 0.98x 042 € 0,2%
2107-2014 52.256.843 1,19x DA4lE -3,1%
22407-2014 35612656 0,67x 042 € 2,7%
23407-2014 114,755 246 217x 048 € 14.4%
24072014 96104037 1,81x 049 € 1.9%
25072014 67.233.033 1,27x DASE -7, 6%
2807-2014 44.121.215 0,83x 043 € -3,6%
29-07-2014 57AT7E.582 1.88x 0,39 € -1008%
3007-2014 161.587.618 ENT 035 € -10,6%
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slide 9 — voltar

Papel Comercial ESIfRio Forte

)

Ainda o caso ES Liguidez:

*= Diligéncias da CWVYM a partir do inicio de 2012 (em relagio a este e a outros casos
semelhantes).

= Proposta de alteracio do regime legal com limite imperative 3 expesicio intra-grupe com
origem em Fevereiro de 2012; submetida a consulta pablica pelo CNSF em Maio de 20132;
Proposta de Lei de Autorizacdo Legislativa aprovada em Abril de 2013; Decreto-Lei
aprovado em Maio de 2013,

= 4 ES Liquidez ndo era caso dnlce em fundos com regulamentos de gestdo Jd aprovados; a
partir de 2011 a CMVYM deixou de aceitar a possibilidade de fundos especiais com
exposicdo predominante intra-grupo.

slide 10 — voltar

Papel Comercial ESI/Rio Forte

Legislacio relevante (até 2/3,/2014): Decreto-lei 69/2004, na redacglo dada pelo Decreto-lai
533006,

Valar neminal unitarie = 50,000 euras garantia:
(i} que os requisitos de emissdo (art.® 49, n®1) ndo eram aplicdveis, nomeadamente:
= Evidéncias no ultimo balange aprovado e sujeito a cerificacia legal de

contas, capitals proprios ou patrimdnio ligulido ndo inferler 3 5 milhises de
BLToS,

= Motacda de rlsco da emissiio;

= Garantia autdnoma que assegure o cumprimento das abrigagies,

(i) & qualificagdo da oferta como particular.
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Papel Comercial ESI/Rio Forte

Mo sendo a ESI nem a Rio Forte sociedades abertas nem emitentes de valores mobilidrios
admitidos 4 negociacdo em mercado ndo ha sujeicdo ao dever de comunicacdo subsequente
a CMVM, para efeltos estatisticos, previsto no art.® 1102, n2 2 do Cédigo dos Valores
rAchilidrios,

Mos termos do art@ 229 do Decreto-lei 692004, compete 3 CMWVM a3 fiscalizacio do
cumprimento do presente diploma e a supervisdo dos mercados onde seja negociado o
papel comercial.

Art® 232 3 informacdo estatistica relativa 3 emissdo de papel comercial € prestada ao
Banco de Portugal, nos termos a definir por este.

slide 11 — voltar

Papel Comercial ESI f Rio Forte

Deveres de informagao aos investidores

Naota informativa com o conteddo estabelecido no art. 172, n.? 1 do Decreto-Lei n.#
69/2004, de 25 de margo, alterado pelo Decreto-Lei n.® 52/2006, de 15 de margo
pelo n® 392014, de 25 de Feverelro n® 29/2014, de 25 de Feverelro, No caso de
oferta particular, a CMYM ndo recebe esta nata Infoarmativa;

Tratando-se de um programa de emissdo, deve ser elaborada informagio
complementar para individualizagdo da mesma, com o conteddo definide no
Regulamento da CWVRA 0.2 22014 (identificacdo do emitente; montante e prazo da
emissio; valor nominal, data de subscricio e reembolso; taxa de juro, entidads
registadora).

Mos casos em aprego:

s documentos referidos foram elaborades pelos emitentes e entregues aos
subscritares do Papel Comercial;

Foram corretamente identificados pelo Codigo 15IN;

Nenhuma emissdo foi admitida a negociagdo, ndo tendo por isso a CAMVM sido
informada das diversas emissdes.

139



)

)

slide 12 — voltar

Papel Comercial ESI / Rio Forte

Acdo de supervisdo prudencial realizada pela CMVYM em outubro de

20

13

Cuatro emissdes em curso (duas da ES| e duas da Rio Forte)
Colocagdo em investidores ndo qualificados:

Ernissha Total Calocada M2 Investidores

E& P h0d 324 M. £ 141

E51 O7/04y 7014 29,2 ML 1232

RF 104022014 13,9 M€ =3

RF 074022014 15,6 MLE 5
LM m

= walor média de subscrigdo de 250,000 €;
= 50% da montante fol colocade atraves do Private Banking;
® Para todas as ordens selecionadas o BES apresentou Boletim de Subscrigdo e Ficha

Técnica devidamente assinada pelo Cliente;

® Pota Informativa clara e completa. MAS, informag3o financeira ndo verdadeira.
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Provisionamento de responsabilidades com aplicagdes de clientes

BES = contas de 30,/6/2014
Mantante Provisio
Titulos ESI/Rio Forte 597 A6 (%)
Outra divida GES A64 143 [**)
1061 LED

() Relatdrio dos auditores (énfase): 0 BES reglstou uma prodslio () para fazer
face aos riscos de incurnprimento destas duas entidades do GES, com fundarmerito
em que terd assumide o compromisso de reembolso dos instrumentos de divida
por elas emitidos e colocados junto dos clientes de retalho™.

[**} "0 BES registou uma provisBo (..} para fazer face a compromissos de
reembalso assumidos”;
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slide 14 — voltar

Provisionamento de responsabilidades com aplicagoes de clientes

)

*  QCA emitidas a desconto no 1.¥ semestre de 2014

Ajustamento de valor: T6T M. €
Consolidacioveiculos (perda): 121 M. €

= Clientes institucionais — Divida GES (ESI/Rio Forte)

Montante Brovisies

2007 M, € 267 M.E(™T)

[***} Ralatério dos auditores: “0 BES registou uma provisdo (..} com fundamento
em que terd assumido o compromisse perante terceiras entidades, por cartas

datadas de % de Junha, do reembolso de instrumentos de divida (.. )°

*  Qutras obrigagies BES colocadas em clientes de retalho do BES
[Via “Séries Comerciais & Gestdo de Carteiras)

Provisdo constituida; 360 M. £
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Provisionamento de responsabilidades com aplicagdes de clientes

Total de provisbes constituidas/sjustamentos por responsabilidades de reembolso
assumidas com clientes de retalho:

- Papel comercial: SEO M. £
- Obrigagies BES: 360 M. £
- OcaA: BE8 M. £

1837 M. £

141



)

slide 16 — voltar

Provisionamento de responsabilidades com aplicagoes de clientes

)

MIC-37

“Uma provisdo deve ser reconhecida quandao:
{a) uma empresa tenha uma obrigagdo presente (legal ou construtiva) como resultado de
um acontecimento passado,

Ponta 14 da Morma: “5e estas condighes ndo forem satisfeitas, nenhuma proaisdo deve ser
recanhecida®;

“Obrigacdo construtiva € uma obrigagdo que decorre das a¢des de uma empresa em que:
(3} por via [..) de uma declaragio corrente suficientemente especifica, a empresa tenha
indicado a outras partes que aceitara ceras responsabilidades; &
[b) em consequéneia, a empresa tenha criado uma expetativa vilida nessas outras partes
de que cumprird com essas responsabilidades™ (Ponto 3 da Intredug3o e ponto 10 da
Marma)
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Provisionamento de responsabilidades com aplicagdes de clientes

MIC-37

“Para um evente ser um acontecimento gue cria obrigaghes, & necessario que a empresa ndo
tenha nenhuma alternativa realista sendo liquidar a obrigagdo criada pelo acontecimento. Este
0 Cas0 somente:

[al...

() Mo caso de uma obrigagdo construtiva, quande o evento (que pode ser uma agio da

empresa) orle expetativas vilidas em tercelnos de gue a empresa cumprird a cbrigacio®,

Quanto & questdo da eventual utilizagSo das provisdes para fins diversos daqueles para os
quais foram constituidas, a Norma estabelece:

“Uma provisdoe deve ser usada semente para os dispéndios relativos aos quals a provise fol
originalmente reconhecida” (Ponto 9 da Introducio e Ponto 61 da Morma)

“samente os dispéndics que se relacionem com 3 provisda ariginal sio contrabalangados
com a mesma, Contrabalangar os dispéndios com uma provisdo que fol originalmente
reconhecida para outra finalidade esconderia o Impacte de dels acontecimentos
diferentes” {Ponto 62 da Morma)

Q
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Posigdes posteriores a adogao da medida de resolugdo

= Deliberagio do BdP de 14/08/2014
Paonto 2, alineas k) a ).

= Comunicado do Movo Banco na mesma data
“0 Novo Banco estd determinado em comprar oos cientes de retallo do Nova Banco o
popel comerciol da ES) e RioFarte, subscritos na rede de retatho do BES até 14 de Fevereiro
de 2014, tal come fora anteriormente ofirmado pelo BESY

* Respostas a perguntas frequentes no “site” do Mowvo Banco (até 15/01/2015)
“Qual ¢ g implicagio do criacdo do Nove Banco pora cifentes com investimento em Papel
Comercial (ESI, Ria Fortel?
O Papel Comerclal emitide pela ES) e Rlo Forte tronsitom pora o Nove Bonco, & este
mantém @ intengdo de assegurar o reembolso, ng moturidode, do capital investido pelos
sews clientes ndo institucionois junto dos redes comerciois do Grupo BES de entido”

= Evolugiio das Provisses BES — MB [P)— NBE [Dez/2014)

A DIVISA0 DE REDACAO E APOIO AUDIOVISUAL.
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