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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Aditamento 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«45-A. Entre 31 março de 2012 e 17 junho de 2012 o IGCP esteve sem presidente. Esta 

situação, de acordo com a própria ministra das finanças, conduziu a uma demora no 

processo de resolução do problema. A incapacidade politica, por parte da secretaria de 

estado das finanças, para proceder à substituição urgente do Presidente do IGCP 

contribui assim para um aumento das perdas potenciais. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«47.  Não dispondo dos conhecimentos técnicos necessários para uma avaliação correta 

da carteira de derivados das empresas públicas, o IGCP procedeu à contratação, 

mediante concurso público, de assessoria financeira especializada, a qual ficou a cargo 

da StormHarbour, processo que teve o competente visto prévio do Tribunal de Contas.»   

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«50.  No referido relatório, foram classificadas como problemáticas 56 transações 

envolvendo 6 empresas (MdL, MdP, CARRIS, CP, EGREP e STCP) e 8 bancos. Nas 

restantes empresas, incluindo EP e REFER, não foram identificadas transações 

problemáticas. De notar, no entanto, que a classificação adotada pelo IGCP implicou uma 

alteração da metodologia proposta e utilizada pela StormHarbour. Como consequência 

desta alteração, a REFER foi excluída do conjunto de empresas que tinham contratado 

swaps problemáticos (complexos/arriscados). Recorde-se que os swaps em causa foram 

contratados, na sua maioria, pela atual Ministra das Finanças, Maria Luís Albuquerque, à 

data responsável pelo Departamento de Gestão Financeira da REFER.» 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 
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Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«51.  Segundo o IGCP, a tutela poderia optar por três abordagens possíveis:  

i) “litigação com vista a recuperar, para além do CVA e FVA, boa parte do day1pv”;  

ii) “negociação musculada (sob ameaça de litigação) de forma a recuperar CVA, FVA e 

parte do Day1pv”; 

iii) “Negociação com vista a recuperar apenas parte do CVA e do FVA das operações, 

anulando e adiando/melhorando ETOs e rating triggers, e simplificando as estruturas 

existentes.”1 

Durante esta fase a Tutela e o IGCP muniram-se de adequado aconselhamento jurídico, 

nomeadamente à sociedade de advogados Cardigos e Associados. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

                                                           
1
 Relatório do IGCP, p. 11 
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Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Aditamento 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«51-A. O parecer da sociedade de advogados Cardigos e Associados considera a 

possibilidade da nulidade dos contratos swap especulativos, baseando-se na natureza 

especulativa dos contratos em causa, na medida em que a sua prática conduz à 

inobservância do objeto social das empresas, bem como à violação dos limites legais e 

estatutários. Acrescenta ainda que em caso de incapacidade das empresas públicas para 

a prática dos respectivos actos, “tal consubstancia a violação de normas jurídicas 

imperativas, sendo, por isso, estes actos nulos. A nulidade dos respectivos contratos 

pode ser arguida a todo o tempo por qualquer interessado e implica a destruição 

retroactiva de todos os seus efeitos, nomeadamente, a restituição de tudo o que tiver 

sido prestado ao abrigo do negócio jurídico nulo.”1» 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

                                                           
1
 Parecer Cardigos, Anexo 1 ao relatório do IGCP, p. 3. 
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Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«52. Apesar da existência de contratos swap com uma natureza especulativa, tal como 

referido pelo próprio IGCP, e de um parecer jurídico que suportava a opção de anulação 

destes contratos por via judicial, a o Governo optou por rejeitar esta opção, preferindo 

negociar com os bancos internacionais.  »  

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

 

Proposta de Aditamento 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«52-A – [anterior 52]» 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares

 



 

Assembleia da República - Palácio de S. Bento - 1249-068 Lisboa - Telefone: 21 391 7592 - Fax: 21 391 7459 
Email: bloco.esquerda@be.parlamento.pt - http://www.beparlamento.net/ 1 

 

Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«53. Para compensar as perdas decorrentes do cancelamento dos contratos swap com 

os bancos, o IGCP desfez-se da sua própria carteira de IGRF, onde constavam apenas 

estruturas simples com valores positivos, no valor de 839,6 milhões de euros. Este 

montante, que de outra forma seria utilizado para abater encargos de dívida pública, foi 

emprestado às EPR para que estas pudessem pagar aos bancos internacionais. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«54. Constata-se que foram canceladas 69 operações, com um valor de mercado 

negativo de 1.464 milhões de euros. O prejuízo para o erário público foi de 69%, tendo 

sido pagos 1008,5 milhões de euros por estes contratos, na sua maioria de natureza 

especulativa. 

Ressalte-se que a alternativa seria declarar a nulidade dos contratos especulativos, não 

havendo, nesse caso, lugar a qualquer pagamento. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Aditamento 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«54- A. De acordo com os dados fornecidos pelo IGCP (em anexo) relativamente ao valor 

dos CVA e CFA, o prejuízo de facto imputado aos bancos, correspondente ao desconto 

efetivo, foi de 5% e não de 31%, uma vez que este é desconto calculado com base no 

valor de mercado. Por analogia, o Estado suportou 95% das perdas reais associadas a 

estes contratos.  

Em valores, descontando ao valor de mercado de - 1.464 milhões, os 380 milhões 

correspondentes a reservas CVA e FVA, o prejuízo para os bancos seria de 1084 milhões. 

Uma vez que o valor pago pelo Governo para o cancelamento dos contratos foi de 1009 

milhões de euros, o desconto efetivo ficou-se nos 75 milhões de euros.»   

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«55- As EPR pagaram 839 milhões de euros aos bancos e as EPNR pagaram 169 milhões 

de euros. Os swaps do IGCP entretanto desfeitos para cobrir o prejuízo apresentavam 

um valor muito próximo aquele pago pelas EPR. Contabilisticamente, resulta, por isso, a 

neutralidade orçamental desta operação. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Substituição 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«56-  Foi solicitada à UTAO, a análise do impacto orçamental das decisões tomadas pela 

tutela, o que esta entidade veio a apresentar através de relatório datado de 27 de 

novembro de 2013. O parecer técnico obtido analisa unicamente a opção tomada pelo 

governo, de compensar os prejuízos decorrentes da contratação de swaps especulativos 

com os ganhos obtidos com swaps simples detidos pelo IGCP. A hipótese alternativa, de 

denuncia e anulação dos contatos especulativos, não é objeto de análise pela UTAO.» 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  

Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Alteração 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«57. No referido relatório, a UTAO conclui que o impacto orçamental do cancelamento 

das operações das empresas públicas reclassificadas e das operações da carteira do IGCP 

é “menos negativo”1 que a alternativa de manutenção dos contratos. O impacto tem um 

valor líquido até à maturidade de cerca de 370 milhões de euros, isto é, o valor que as 

empresas deixam de pagar de juros relacionados com os contratos de swap cancelados 

excede o valor que o IGCP deixa de receber em cerca de 370 milhões de euros;» 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares

                                                           
1
 UTAO, parecer técnico n.º7/2013 
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Grupo Parlamentar 
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Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 

Gestão do Risco Financeiro por Empresas do Setor Público 

 

Proposta de Aditamento 

 

Capítulo 12 

 

CONCLUSÕES 

 

«57-A. A UTAO refere, no seu parecer técnico, a possibilidade do cancelamento dos 

contratos vir a impactar o défice público e na dívida, caso estes venham a ser 

considerados off-market. O Relatório alerta ainda para a existência, decorrente do 

cancelamento dos contratos, de um impacto negativo no défice a partir de 2019, até 

2030. Por último, a UTAO deixa o aviso, relativamente às empresas públicas não 

reclassificadas: “No caso das empresas públicas que não pertencem ao perímetro das 

administrações públicas, mas apresentem dificuldades ao nível da solvabilidade, o 

cancelamento só não terá efeitos no défice e na dívida pública se o financiamento da 

operação não envolver apoios públicos, tais como empréstimos, aumentos de capital ou 

concessão de garantias do Estado.”1 »   

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

                                                           
1
 UTAO, parecer técnico n.º7/2013, p.3 
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Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 
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Comissão Parlamentar de Inquérito à Celebração de Contratos de 
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Proposta de Eliminação 
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CONCLUSÕES 

 

58-  [ELIMINAR] 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 
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Capítulo 12 
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59-  [ELIMINAR] 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 

Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares
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Grupo Parlamentar 

 

 

PROJETO DE RELATÓRIO FINAL  
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CONCLUSÕES 

 

«60-  Na avaliação das responsabilidades dos gestores públicos na contratação destas 

operações, o governo, através de Resolução do Conselho de Ministros  nº 40/2013, de 6 

de junho, retirou a confiança para o exercício de funções de responsabilidade financeira 

a três gestores públicos responsáveis pela contratação de operações problemáticas e/ou 

especulativas e que ainda exerciam funções dessa natureza em empresas públicas. 

Optou, apesar disso, por manter em funções a então Secretária de Estado do Tesouro 

que, apesar de ter contratado diversos swaps considerado como muito complexos e 

arriscados pela consultora especializada StormHarbour, foi depois a responsável política 

pelo seu cancelamento, já enquanto Ministra das Finanças. » 

 

 

Assembleia da República, 27 de dezembro de 2013. 

Os Deputados, 
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Mariana Mortágua 

Pedro Filipe Soares

 




