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(13 de abril de 2016)

SUMARIO
O Presidente (Anténio Filipe) declarou aberta a reunido as 17

horas e 56 minutos.

Procedeu-se a audicdo do Dr. Carlos Tavares (Presidente da
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios), que, apos ter
proferido uma intervencéo inicial, respondeu as questoes colocadas
pelos Deputados Mariana Mortagua (BE), Antonio Carlos
Monteiro (CDS-PP), Miguel Tiago (PCP), Pedro do O Ramos
(PSD) e Eurico Brilhante Dias (PS).

O Presidente encerrou a reuniao eram 20 horas e 49 minutos.



O Sr. Presidente (Anténio Filipe): — Srs. Deputados, temos

quorum, pelo que vamos iniciar 0s nossos trabalhos.

Eram 17 horas e 56 minutos.

Vamos, hoje, proceder a audicdo do Dr. Carlos Tavares, que
ja me informou que vai fazer uma apresentacao inicial.

Antes disso, queria dizer que o Dr. Carlos Tavares esta
acompanhado por dois colaboradores, a Dr.2 Maria Igreja e o Dr.
Jorge Costa Santos, que quero saudar particularmente, porque foi
meu colega de turma e ja ndo nos viamos ha mais de 30 anos.

Antes, também tenho um andncio para fazer e a Sr.2 Deputada
Mariana Mortagua inscreveu-se para fazer o mesmo.

O anuncio que tenho para fazer é o de um requerimento,
apresentado pelos Srs. Deputados do PCP, solicitando
documentacdo ao Governo, ao BANIF e a Autoridade Tributaria e
Aduaneira, relativa a correspondéncia com a Arrow Global
Limited, ao qual, como é evidente, sera dado andamento.

A Sr.2 Deputada Mariana Mortagua vai também fazer o seu
anuncio e penso que o Sr. Deputado Eurico Brilhante Dias e 0 PSD
vao, igualmente, usar da palavra.

Tem a palavra a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.



A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Presidente, quero
fazer o anuncio de dois requerimentos.

O primeiro, porgue chegou hoje documentacdo do Banco de
Portugal relativa a troca de informagdes com a EBA (European
Banking Authority) e com o BCE (Banco Central Europeu),
nomeadamente minutas das reunides do Conselho de
Governadores do Banco Central Europeu, e muita desta informacéo
vem, mais uma vez, rasurada, ao ponto de haver paginas inteiras
com fitas pretas, impossibilitando qualquer leitura do documento.
NOs entendemos que se podera haver, de alguma forma, algum tipo
de condescendéncia quando se trata de nomes de particulares ou de
empresas, embora isso seja discutivel, quando se trata de decis6es
institucionais de 6rgdos como o Banco de Portugal, que dizem
respeito ao sistema financeiro portugués, ndo existe nenhuma razéo
para elas ndo serem enviadas na sua totalidade a Assembleia da
Republica.

Por isso, queremos requerer que o Banco de Portugal reenvie
toda a documentacdo que nos fez chegar hoje mas sem qualquer
tipo de — ndo lhe quero chamar censura — limitacdo a informacao
enviada.

Em segundo lugar, também queriamos requerer que o BANIF
fizesse chegar a Assembleia da Republica uma ordem ou uma
proposta de compra, de que, aparentemente, ndo tinhamos

conhecimento, de maio de 2015, no valor de 700 milhdes. E a



imprensa que a divulga e, portanto, penso que seria util a Comisséo

poder ter conhecimento dessa proposta.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, relativamente a esse
ultimo pedido, se pudesse, depois, formalizar, ajudava, para que
ficasse no nosso acervo documental.

Tem, agora, a palavra o Sr. Deputado Eurico Brilhante Dias.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sr. Presidente, para
além de subscrever os dois requerimentos que serdo apresentados
pelo Grupo Parlamentar do Bloco de Esquerda, dar a sua
concordancia e considerar que € muito importante que essa
informacao chegue, o Grupo Parlamentar do Partido Socialista tem
uma primeira pergunta: aguando da audicdo do Sr. Governador do
Banco de Portugal, o Grupo Parlamentar do Partido Socialista
perguntou-lhe diretamente se tinham sido feitos os calculos dos
cenarios alternativos a recapitalizacdo e o Sr. Governador do Banco
de Portugal disse que enviaria essa documentacdo para esta
Comissdo. Tanto quanto sei, essa documentacdo ndo chegou e essa
era a minha primeira pergunta, isto €, gostava de saber se temos
alguma informacgéo adicional quanto a essa documentacdo. Nao
tendo, que é o que depreendo da auséncia dessa mesma
documentacdo na nossa pasta, o Grupo Parlamentar do Partido
Socialista apresentara um requerimento para que seja pedido

formalmente ao Banco de Portugal e ao Sr. Governador que



apresente os calculos que conduziram a analise dos cenarios

alternativos a recapitalizacdo em 2012 e em 2013.

O Sr. Presidente: — Sr. Deputado, toda a informacao que
chegou a Comisséo foi ja disponibilizada aos Srs. Deputados —
esta é a resposta a primeira parte da sua questao.

Relativamente a segunda parte, o Sr. Deputado fard o
requerimento e ser-lhe-a dado andamento.

Tem, agora, a palavra o Sr. Deputado Carlos Abreu Amorim.

O Sr. Carlos Abreu Amorim (PSD): — Sr. Presidente, em
primeiro lugar, quero dizer que o Grupo Parlamentar do PSD
concorda e subscreve os requerimentos que foram aqui anunciados
pelo Bloco de Esquerda e pelo Partido Socialista e, em segundo
lugar, quero dizer que, ainda durante a reunido de hoje, o Grupo
Parlamentar do PSD apresentard um requerimento para ser ouvida
a Comissao de Trabalhadores da Oitante. O nosso requerimento
inicial ndo respeitava a Oitante, respeitava a outra entidade, mas
queremos ouvir, especificamente, a Comissao de Trabalhadores da
Oitante.

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

Jodo Pinho de Almeida.



O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Presidente,
€ para anunciar que o Grupo Parlamentar do CDS-PP ndo vai dar

entrada de nenhum requerimento,...

RIs0s.

mas concorda com a matéria, que é potestativa, dos
requerimentos que outros grupos parlamentares anunciaram,
apenas com uma ressalva: nos entendemos que, apesar de rasurados
de forma inaceitavel, os documentos que o Banco de Portugal hoje

nos remeteu permitem tirar algumas conclusoes.

O Sr. Presidente: — Vamos, entdo, dar inicio a audicdo do
Dr. Carlos Tavares, Presidente da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM).

O Sr. Dr. Carlos Tavares ja conhece muito bem o
funcionamento das comissdes de inquérito, pelo que néo preciso de
fazer qualquer elucidagdo. Resta-me, entdo, convida-lo a fazer a
intervencdo inicial, de acordo com aquele que é o objeto do
inquérito e que ja conhece.

Tem a palavra, Sr. Dr. Carlos Tavares.

O Sr. Dr. Carlos Tavares (Presidente da Comissdao do
Mercado de Valores Mobiliarios): — Sr. Presidente, Srs.

Deputados: Pensei fazer uma pequena, mesmo pequena,



intervencao inicial, que ndo é propriamente sobre matérias de facto
em relacdo ao caso que estd a ser avaliado por esta Comissdo de
Inquérito, € mais um conjunto de reflexdes que me permitiria fazer,
se os Srs. Deputados nisso tiverem interesse, sobre um tema geral
de supervisédo e resolucdo de bancos cotados, das licdes que fui
retirando sobre este tema, admitindo que também seja do interesse
da Comissao de Inquérito ndo sO apurar o0 que Se passou mas retirar
algumas licGes para melhorias que possam ser introduzidas na
supervisao e regulacédo para o futuro.

N&o sei se esta formula é do interesse dos Srs. Deputados

mas, de qualquer maneira, serd uma intervencao curta.

O Sr. Presidente: — Certamente que sim, Sr. Doutor. Tem a

palavra.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O primeiro ponto é este: a
resolucdo de um banco cotado, como diria La Palice, é diferente da
resolucdo de um banco néo cotado, e essas diferencas devem ser
tidas em conta.

H4& varias areas de supervisdo, como os Srs. Deputados bem
sabem, e tem sido relativamente corrente distinguir a supervisao
prudencial da comportamental em relacdo a bancos, e a bancos
cotados, no sentido de dizer que a supervisao prudencial protege,
sobretudo, os depositantes e a supervisdo comportamental protege,

sobretudo, os investidores. Esta ndo é, em meu entender, uma



distincdo adequada e, muitas vezes, o facto de ndo ser adequada
leva a que se tirem conclusdes menos apropriadas.

De facto, em ambos 0s casos, quer estejam em causa
depositantes, quer acionistas, quer credores subordinados, quer
credores séniores, estamos em presenca de entidades, pessoas ou
instituicBes que confiaram as suas poupangas aos bancos. E certo
que com niveis de risco diferentes, mas todos merecem protecao,
de acordo com os riscos que aceitaram conscientemente, desde que
seja conscientemente dado a seguir.

Efetivamente, a supervisdo prudencial, que visa
essencialmente defender a solvabilidade das instituicoes, visa, por
esta via, defender todas estas entidades. Se o banco for solido e
liquido também, ja agora, porque € tdo importante ser sélido como
liquido, como temos visto, essa & a melhor garantia para
depositantes, para credores, subordinados ou seniores, e, no limite,
para acionistas.

Ja a supervisao comportamental visa essencialmente garantir
que os detentores de poupanca a aplicam de forma informada e que
0S bancos cumprem as regras, bem como assegurar o regular
funcionamento do mercado.

Ou seja, sdo objetivos diferentes mas complementares entre
Sl.

No caso dos bancos cotados, estas duas formas de supervisao,
a comportamental e a prudencial, que sdo diferentes, sao

complementares mas devem ser, em meu entender, independentes,



0 que, no nosso modelo, como sabemos, ainda ndo se verifica em
toda a sua extensdo. Mas estas duas formas de supervisao tém um
«conflito» natural, porque, visando objetivos complementares,
podem, no caso de bancos cotados, encontrar formas de conflito
mais agravadas do que em outras empresas que ndo bancos. Ou
seja, por exemplo, o objetivo de transparéncia perante 0 mercado,
que a supervisdo comportamental exige as empresas cotadas, pode
em determinadas alturas conflituar com a estabilidade dos bancos,
se, por acaso, houver divulgacdo de informacdo que, sendo
verdadeira — se for falsa é outra questao —, possa gerar um alarme
desproporcionado relativamente a solvéncia, a solvabilidade da
instituicdo, determinando, por exemplo, uma corrida aos depdsitos.

Portanto, € muito importante que se consiga este equilibrio
entre a supervisdo prudencial e o0s seus objetivos e a
comportamental e os seus objetivos, e € muito dificil de manter
num banco cotado. E estes casos que temos visto, quer do Banco
Espirito Santo, quer do BANIF, sdo casos que ilustram muito bem
esta dificuldade, sobretudo o caso do BANIF nos ultimos tempos
da sua vida. Sao casos que ilustram muito bem o equilibrio fino que
€ preciso manter entre estes objetivos da supervisdo, na sua vertente
prudencial e na sua vertente comportamental, e esta questio
revelou-se particularmente delicada em dezembro de 2015.

Por outro lado, 0 modelo de resolucdo bancaria europeu, em
meu entender, mostra-se, provavelmente — e penso que estes casos

ilustram também este aspeto —, pouco adequado para bancos de



dimensdo significativa e bancos cotados, onde, de facto, os
objetivos da transparéncia e da informacao ao mercado, mais do
que em outras instituicoes, conflituam muito com as formas que
assume a resolucdo. E isto é particularmente agravado, na minha
opinido, pelo nosso modelo de supervisdo financeira, com a
dispersdo quer da supervisdo prudencial, quer da supervisao
comportamental entre varias instituicbes e também com a
acumulacdo pela mesma entidade de varias vertentes de varias
qualidades, como a supervisdo prudencial em duas vertentes, a
resolucéo, a autoridade macroprudencial e a autoridade monetaria.

Por 1sso, a experiéncia dos diversos casos que conhecemos
reforca as sugestdes que fiz, ao longo dos varios anos, ja bastantes,
que estive nestas fungdes, quer de reforma do modelo de supervisao
financeira, quer, também, relativamente a utilizacdo das redes de
retalho, de forma a eliminar conflitos de interesses inerentes a essa
utilizacao das redes de retalho. Conflitos de interesses, esses, que
foram muito acentuados com o aumento dos requisitos de capital e
com a necessidade premente que as instituicoes sentiram de
colocarem capital em investidores privados, usando, muitas vezes,
as redes de retalho para esse fim.

Essas sugestdes que fiz — creio que falamos disso da Ultima
vez que estive na Assembleia da Republica, salvo erro na Comissao
de Orcamento, Financas e Modernizacao Administrativa — foram,
designadamente, trés. Primeira: que as redes de retalho nédo

coloquem titulos de acionistas qualificados. Esta é uma das formas
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mais evidentes de conflito de interesse e, normalmente, tem
conduzido a resultados que ndo sdo positivos.

Segunda: que exista uma forte restricdo na colocacdo de
titulos de capital do préprio banco, através das redes de retalho. Da
ultima vez, até falei de proibicdo, mas penso que se houver uma
restricdo muito forte e obrigacdes muito mais rigidas e muito mais
exigentes, no caso de colocacdes de titulos do préprio grupo,
sobretudo de titulos de capital, esse €, de facto, um caminho
francamente desejavel.

Terceiro: a proibi¢do do financiamento de acGes proprias do
banco, alids, proibicdo ou, entdo, um mecanismo semelhante
aquele que existe em Espanha, e penso que ja existe ha muitos anos,
em gue as acOes que sdo financiadas com crédito do préprio banco
ndo contam para efeitos dos racios de capital. O financiamento das
acOes proprias ndo € proibido, mas ndo tem qualquer efeito pratico.

Nestas circunstancias, paradoxalmente, esta regulacédo
bancaria europeia que conduziu ao reforco muito rapido e
acentuado dos requisitos de capital, acabou por levar os clientes
bancarios a assumir maiores riscos por for¢a da aquisicdo de
instrumentos de capital através das redes de retalho.

Perguntardo os Srs. Deputados: «Entdo e a CMVM néo pode
impedir?». No atual regime de regulacédo europeia, que € chamada
DMIF 1 (Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros), de
2007, a proibicao simples néo é possivel, s6 é possivel a introducéo

de requisitos de informacao.
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Alias, toda a filosofia europeia se tem encaminhado, como ja
tenho dito, no sentido de reforco da informacéo, sendo que tenho
dito também que muitas vezes os clientes ndo tém capacidade de
absorver a informacéo, que muitas vezes ndo lhes é transmitida da
forma adequada e os clientes acabam por adquirir instrumentos
financeiros que ndo desejam. Por exemplo, a colocacédo de divida
subordinada ainda € considerada na regulamentacao europeia atual
— de futuro, penso que ndo serad assim — na DMIF 2, que é um
instrumento financeiro ndo complexo. Embora haja uma
interpretacdo da ESMA (European Securities and Markets
Authority) a dizer que deve ser considerado um instrumento
financeiro complexo, a verdade € que, a face da lei, ndo o e.

No atual regime da DMIF 1, a intervencdo das autoridades
reguladoras traduz-se simplesmente na exigéncia de requisitos de
informacéo, mas a divida subordinada, no meu entender, ndo € um
investimento adequado para clientes de retalho, sobretudo para
pequenos clientes de retalho.

Como tambeém ja falamos, o regime do prospeto e das ofertas
regulares tem-se revelado demasiado permissivo, no sentido de que
a dispensa de prospeto e de oferta publica se consegue com limiares
de investimento relativamente baixos.

Finalmente, relativamente ao regime de mera execugdo de
ordens, tal como é chamado, ou a execucéo de ordens por iniciativa
do cliente nestas subscricoes, muitas vezes aparece-nos uma

declaracdo do cliente a dizer que a subscricdo € feita por sua
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iniciativa, o que dispensa as instituicdes financeiras de uma série
de requisitos e permite-lhes vender determinados produtos menos
adequados se for por iniciativa do cliente e com dispensa de
requisitos de informacéo.

A verdade é que, para nés, em muitos casos, &€ muito dificil
acreditar que aquilo tenha sido por iniciativa do cliente... Como os
Srs. Deputados sabem, sou partidario de cortar o mal pela raiz e de
assumir o principio de ndo aceitar que 0 servico seja executado por
iniciativa do cliente sempre que haja uma intervencao de um gestor
de conta, uma intervencdo pessoal. Quando ha plataformas
eletronicas e quando ha ordens dadas pela Internet, é concebivel,
mas quando o cliente vai ao balcéo é dificil adivinhar que o banco
tem uma série de produtos e que o cliente quer investir por sua livre
e espontanea vontade.

Se o0s Srs. Deputados permitem, um exemplo disto foi a
colocacdo de divida subordinada do BANIF em janeiro de 2015.
Os clientes que compraram essa divida subordinada acabaram por
se ver afetados na resolucao.

Foi um caso em que a CMVM pos especial cuidado e acabou
por rejeitar algumas caracteristicas da divida subordinada proposta
na altura, como as caracteristicas de perpetuidade e de converséo
obrigatdria em capital e a emissdo acabou por ser feita como uma
forma de divida subordinada comum, sem nenhuma caracteristica
especial e com um minimo de subscricdo de 50 000 € para afastar

clientes muito pequenos.
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Tinha um boletim de subscricédo, do qual eu trouxe agora um
exemplar, gue ndo € muito grande e que, portanto, l1é-se facilmente,
com quatro paginas apenas, e no qual eram referidos 0s riscos
principais que estavam no prospeto e que foram vertidos para o
boletim com todo o cuidado.

Desse boletim constavam os riscos especificos do emitente,
onde se falava do plano de recapitalizacdo, dizendo que esse plano
teria um impacto substancial no BANIF, e por ai fora... Depois,
era referida a implementacdo do plano de reestruturacdo que, caso
fosse aprovado, podia ter um efeito negativo substancial na
atividade, nos resultados operacionais e na situacdo financeiro do
BANIF como grupo financeiro. E dizia também: «O plano de
reestruturacdo ainda ndo foi finalizado e pode sofrer novas
alteracOes, eventualmente materiais, antes de ser aprovado pela
Comissdo Europeia ou nao ser aprovado na sua versao atual,
aprovado em versdo futura ou nao ser aprovado. Aquando da
decisdo do investimento, os investidores ndo devem presumir que
0 plano de reestruturacdo, em qualquer das suas versdes, sera
aprovado nem que a Comissdo Europeia considerara o auxilio de
Estado compativel com as regras do mercado comum e que néo
ordenaré a restituicdo imediata do investimento.»

Referia, também, os riscos especificos das obrigacoes
subordinadas, dizendo que: «As obrigacdes subordinadas ndo sao
0 investimento adequado para os investidores que nao estejam

dispostos a suportar os riscos inerentes a este valor mobiliario, pelo
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que cada potencial investidor nas obrigacoes subordinadas deve
determinar a adequacdo do investimento em atencdo as suas
proprias caracteristicas, recorrendo, para o efeito, se necessario, a
consultores financeiros adequados e deve dispor de recursos
financeiros que Ihe permitam suportar todos os riscos inerentes ao
investimento nas obrigactes subordinadas.»

E dizia mais: «Nos termos das obriga¢des subordinadas, as
obrigacdes do BANIF poderdo sofrer um impacto negativo
significativo, caso Ihes seja aplicada uma medida de intervencao e
de resolucdo bancaria, em especial no que respeita as obrigacdes
decorrentes dos valores imobiliarios subordinados. Caso seja
aplicada uma medida de resolucdo ao BANIF nos termos do regime
geral das instituicOes de crédito e sociedades financeiras ou nos
termos constantes da diretiva de resolucao e recuperacdo, quando
transposta para o ordenamento juridico nacional, os titulares de
obrigagcOes subordinadas poderdo ver as suas obrigacdes
subordinadas reduzidas ou convertidas em capital do BANIF.»

Depois, ainda tinha as adverténcias gerais ao investidor,
dizendo que todos os investidores tém risco, e falava dos conflitos
de interesse, dizendo que o BANIF tinha um interesse préprio na
colocacéo desta divida subordinada pelas necessidades de capital
que tinha, e por ai fora.

No meu entender, nao se pode dizer mais do que isto. Era de
esperar que um investidor de retalho, provavelmente lendo... Ah,

esqueci-me de terminar de ler. Para garantir que o investidor lia
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isto, no final do boletim de subscricdo ha uma caixa que os Srs.
Deputados podem ver representada a bold, e ndo em letras
pequenas, como as vezes aparece... O que estava escrito nesta
declaracdo, e onde era requerida uma assinatura no final, era o
seguinte: «O subscritor declara, para todos os efeitos legais, que
leu previamente e aceita as condi¢bes da oferta constante das
condicdes finais relativas a emissao de obrigacdes subordinadas e
do sumario anexo as condicdes finais abaixo reproduzidas e
documentagcdo complementar, aceitando 0s termos e 0S riscos
associados ao investimento, tendo-lhe sido prestados todos os
esclarecimentos que entendeu solicitar. Caso seja investidor nao
residente ou investidor estrangeiro, mais se declara ndo estar
impedido de adquirir as obriga¢Oes subordinadas pela legislacédo
aplicavel».

Por fim, dizia: «O subscritor declara, ainda, que tem
conhecimento das adverténcias e que aceita 0S riscos do
investimento referidos neste boletim de subscricdo, em especial
que as obrigacgoes subordinadas implicam um risco de capital e de
juros, nomeadamente em caso de aplicagdo de uma medida de
resolucdo, liquidacdo ou saneamento do BANIF». Seguia-se a
assinatura no final desta declaragcdo numa caixa em bold.

Tudo isto para dizer aos Srs. Deputados que ndo é possivel
exigir mais, nem fazer mais alertas, nem dar mais informacao do
que isto, o que mostra que por mais informacdo, por mais

declaracGes que se pecam, 0s subscritores acabam sempre por
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subscrever produtos que néo lhes sdo adequados. Constatamos iSso
e, neste caso, € verdade gque ndo recebemos muitas reclamacoes,
talvez porque os subscritores tivessem consciéncia disto.

No entanto, recebemos algumas reclamacoes, por exemplo,
de clientes que diziam que tinham 80 anos ou mais e que, apesar de
tudo, tinham subscrito estas obrigacbes subordinadas com um
prazo mais longo do que a sua esperanca de vida, provavelmente,
e que nao se teriam apercebido exatamente dos riscos.

A verdade € que o BANIF fez os testes de adequacdo a todos
0s investidores e foi objeto de supervisdo pela CMVM e
verificamos que o BANIF fez todos os testes de adequacédo. E
sempre, na maioria dos casos das vendas de obrigacdes, os testes
de adequacéo deram ndo adequado, ndo adequado ao investidor que
estava ao balcéo.

Aparentemente, Srs. Deputados, entdo, o Banco nao devia
vender. Mas nédo, a DMIF prevé que o banco pode vender na
mesma, desde que o subscritor assine mais uma declaracéo,
dizendo «o banco diz-me que este investimento nao é adequado;
eu, como cliente, reconheco que ndo € adequado, mas, apesar de
tudo, quero subscrever.» 1sso é tudo assinado, tudo dito... Por isso,
este regime, no meu entender, ndo é o regime adequado.

A DMIF 2 prevé um regime melhor, em que o supervisor
pode, em alguns casos, impedir a distribuicdo de alguns produtos
financeiros que considera ndo adequados. Mas, simplesmente, a

DMIF 2 entrara em vigor, se tudo correr bem agora, em 2018 e
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ainda temos dois anos a nossa frente, onde muita agua pode correr
debaixo das pontes e muitos riscos podem ser assumidos neste
regime gue, penso, ndo protege suficientemente os investidores.

Finalmente, faco uma referéncia ao facto de que o regime
europeu da concorréncia também torna algumas destas questfes
ainda mais complexas, na medida em que as autoridades europeias
da concorréncia tém uma interpretacdo do seu mandato
relativamente lato, no sentido de que nédo se limitam a ter uma
introducdo regulatoria.

Em muitos casos, tém uma intervencdo mais de desenho da
concorréncia do que de regulacdo, pelo menos do que me apercebo
de fora, e este ndo € um tema que tratemos diretamente.

Houve um tempo em que nos apercebemos, em relacdo a uma
emissao do BANIF, de uma oferta de troca de obrigacgoes por agoes,
em que a avaliacao das obrigacdes foram objeto de oferta de troca
e gque foi feita com taxas de desconto tais que impuseram uma perda
de capital aos detentores dessas obrigaces de mais de 30%, por
forca de taxas de desconto que, segundo nos disse 0 BANIF, foram
impostas pela Direcdo-Geral da Concorréncia.

Quando a Direcdo-Geral da Concorréncia vai ao ponto de
intervir na determinacao das taxas de desconto de um instrumento
preciso de divida, com prémios de risco muito elevados e que, na
altura, alias, faziam temer ja pelo futuro do proprio Banco, com

prémios de risco que chegaram a atingir os 17%, se ndo estou em
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erro, penso que toda esta arquitetura justificara, porventura,
algumas melhorias.

N&o queria, também, deixar de fazer uma referéncia, agora
sim final, sobre a questdo da governacao das instituicdes de crédito.
Se alguma coisa que, nestes casos, tem passado por estas comissdes
de inquérito sdo as fragilidades da governacédo das instituicdes de
credito, desde o papel dos administradores ndo executivos, que tém
de ser pessoas que sejam ndo so capazes e conhecedoras do negdcio
bancario, mas que assumam também as responsabilidades
decorrentes da sua qualidade de administradores ndo executivos e
que sejam elementos de fiscalizacdo e de desafio permanente da
gestao.

A fiscalizacdo das instituicdes de crédito, a comecar pelos
administradores ndo executivos, uma vez mais, pelos orgédos de
fiscalizacdo e pelo ROC auditor, que hoje sdo entidades
diferentes... Alias, devo dizer que, na sequéncia das reformas que
foram feitas, o regime de supervisdo de auditoria melhorou, de
alguma forma, este tema da fiscalizacédo das sociedades em geral e
dos bancos em particular.

Por exemplo, atribuiu 8 CMVM — ndo é por ser a CMVM
— uma responsabilidade nova, que é a supervisdao do oOrgédo de
fiscalizacdo da sociedade, que é uma tarefa especialmente exigente,
mas gque penso ser muito importante, sabendo nos que, muitas
vezes, 0s conselhos fiscais ou os 6rgdos de fiscalizacdo em geral,

primeiro, nem sempre terdo as pessoas com as competéncias
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necessarias e, segundo, nem sempre exercerdo a sua funcdo de
controlo até aos limites desejaveis.

Mas, acima de tudo, e como eu costumo dizer, ndo ha bons
modelos de governacdo que resistam as mas pessoas e, portanto,
acima de tudo, o que estara em causa € garantir que a qualidade dos
membros dos orgéos de administracao e de fiscalizacdo dos bancos
em particular — é disso que estamos a falar aqui — seja intocavel,
inatacavel, excelente, sendo essa a tal analise do fit and proper que
cabe a autoridade de supervisdo prudencial, e bem.

N&o basta ser uma pessoa séria. NOs traduzimos isto tudo na
palavra idoneidade, que muitas vezes ¢ associada a seriedade, mas
€ mais do que iSs0: é preciso que seja uma pessoa honesta e séria,
naturalmente, mas que também seja uma pessoa capaz, competente,
que saiba o que € um banco, que saiba 0 que é o negocio bancario
e que tenha as qualidades necessarias para gerir um banco.

Ja agora, abusaria de mais dois minutos da paciéncia dos Srs.
Deputados s6 para mostrar alguns elementos do que foi a vida do
BANIF no mercado de capitais.

O BANIF teve uma atividade muito intensa e um recurso
muito significativo ao mercado de capitais.

Mostro-vos as ofertas de acOes desde 2013, que foi quando
comegou o programa de recapitalizacdo, com a sucessiva alteracao
da estrutura acionista que essas operacdes de aumento de capital
implicaram. Em todas elas, como tivemos ocasido de verificar, a

informacdo foi considerada adequada, ou seja, todas elas ja
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referiam os riscos decorrentes do plano de recapitalizacao, do plano
de reestruturacdo, da eventualidade de uma operacéo de resolucao
ou mesmo de liquidacao.

No grafico da evolucdo dos principais acionistas, podemos
ver, a partir de 2013, aquela posicdo dominante do Estado
portugués, que chegou a ter 99% e depois foi reduzindo até aos
60%, fruto de sucessivos aumentos de capital.

Houve também uma série de emissdes de divida subordinada
— e aqui so estdo as emissdes que foram admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado, desde obrigacbes subordinadas a
obrigacbes ndo subordinadas, mas, neste caso, trés das quatro
emissdes sdo de obrigac¢des subordinadas.

Temos depois obrigacdes hipotecarias e titularizagcdes. As
primeiras, hipotecarias, foram destinadas sobretudo a
institucionais; as segundas, de titularizacdo, como sabem, séo
usadas, essencialmente, para obter como colateral de liquidez junto
do Banco Central Europeu e, portanto, estas obrigagoes
titularizadas também ndo foram colocadas, em geral, no publico,
foram colocadas por oferta particular, praticamente todas. As
anteriores também foram ofertas puablicas.

Mostro agora este quadro, que indica mais detalhadamente a
evolucéo da estrutura acionista do BANIF, que os Srs. Deputados,
provavelmente, ja& conhecem melhor do que eu.

Neste outro quadro, temos a evolucdo do capital social do
BANIF.
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Num outro quadro, temos a evolucdo da cotacdo das acoes
desde janeiro de 2013 com uma série de acontecimentos — 0s Srs.
Deputados podem ficar com estes graficos — que foram ocorrendo
durante este periodo, alguns dos quais tiveram efeitos na cotacao,
outros ndo necessariamente, e depois temos uma janela mais
detalhada com informacéo desde setembro de 2013 até dezembro
de 2013.

Podemos verificar que no ano de 2013 ha uma quebra dréstica
do valor das acdes, sendo que nunca mais 0 preco das acgodes
recuperou, a ponto de, na ponta final, o valor ser, de facto, muito
muito pequeno. O BANIF tinha uma capitalizacdo bolsista em
dezembro de 2013 que, julgo, andaria a volta dos 200 milhdes de
euros ou, melhor, provavelmente nem chegava a esse valor na parte
final do ano.

Mostro-vos ainda um grafico no qual podemos ver, mais
detalhadamente, os dados sobre a evolucdo do preco e das
quantidades transacionadas entre julho e dezembro de 2015. Vale
a pena ver que ha dois momentos, em outubro e em dezembro, em
que as quantidades de negociacdo aumentaram muito
significativamente.

De qualquer modo, mesmo nesta ponta final, no més de
dezembro, que foi 0 més onde o equilibrio entre informacéao e o ndo
causar alarme foi mais dificil de manter, tivemos uma quantidade
significativa de negociacdo e algumas flutuacbes, mas essas

flutuacOes sao, aparentemente, grandes mas sobre valores muito
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baixos. Ou seja, com os valores que tinhamos, conseguir uma taxa
de crescimento de 20%, 30% ou 40% era relativamente simples
pois estavamos a falar de décimas de céntimo de variacéo.

Analisamos também a negociacdo, quer em outubro, quando
houve aquele periodo de negociacdo mais intensa, quer em
dezembro, nas vésperas da medida de resolucdo ou daqueles
momentos em que a negociacao foi mais intensa.

Tivemos também especial cuidado com o processo de venda
na medida em que questiondmos o BANIF sobre a eventualidade
de estar a ser transmitida informacédo privilegiada as entidades
candidatas a compra e pedimos a lista de insiders, das pessoas que
estavam envolvidas no processo de venda, para garantir que nao
haveria abuso de qualquer informacgédo que pudessem ter e que ndo
fosse publica.

Aquilo que posso dizer aos Srs. Deputados é que, daquilo que
conhecemos hoje da negociacgéo, ela ndo revela questbes especiais,
ndo ha grandes institucionais envolvidos na negociacdo, ao
contrario do caso do BES, onde houve, digamos, uma presenca
muito mais forte de investidores qualificados, investidores
institucionais e de interacdo entre investidores de retalho e
investidores institucionais. Aqui ndo, aqui, praticamente, estamos
a falar de pequenos investidores, de day traders que transacionam
intraday, e que, apesar de a negociacdo ser mais intensa nestes
momentos de outubro e de dezembro, nédo revela uma alteracao de

padrbes de comportamento significativos nem sugere a existéncia
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de abuso de informacao privilegiada nesses momentos, pelo menos
daquilo que apuramos até agora.
Sr. Presidente, muito obrigado por esta condescendéncia e

por me terem ouvido nesta introducéo.

O Sr. Presidente: — Sr. Doutor, nés € que agradecemos.
Vamos passar ao periodo de perguntas e respostas, cabendo a
Sr.2 Deputada Mariana Mortagua colocar as primeiras questoes.

Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

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

Em primeiro lugar, quero cumprimentar o Sr. Dr. Carlos
Tavares e agradecer a exposicao inicial que fez e as propostas que
trouxe, de novo, ao Parlamento. Alias, isso até é de lamentar, pois
algumas das propostas que ainda agora referiu sobre a venda de
produtos proprios ao balcdo foram transformadas em projetos de
lei pelo Bloco de Esquerda ha um ano, na sequéncia do caso BES,
mas, infelizmente, eles foram, rejeitados na Assembleia da
Republica e eu espero que, desta vez, se possa, pelo menos, gerar
um novo ambiente que permita a aprovacao destes projetos.

A minha primeira pergunta tem a ver com uma referéncia que
fez no fim da sua exposicdo a uma carta do dia 15 de dezembro, em
que pediu informacg6es ao BANIF sobre o Projeto Lusitano, que era

0 projeto de venda do BANIF, sobre potenciais informagdes ou
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sobre disponibilizacdo de informacao diferente daquela que estaria
no mercado.

Este pedido de informacdo teve alguma coisa a ver com a
noticia da TVI ou séo processos diferentes e é apenas uma questao

de rotina?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E pura coincidéncia, Sr.?2
Deputada.

Em qualguer caso, nos, quando tivemos noticia do processo
de venda... Repare, um processo de venda direta de uma empresa
cotada em que ha candidatos, em que havia um data room e mais
ndo sei qué levanta-nos sempre a questdo de poder haver
fornecimento de informacéo privilegiada a eventuais candidatos —
alias, quando, por vezes, guando ha uma OPA e depois ha surpresas
pos-OPA, diz-se: «Ah, pois! Nao fizeram uma due diligence...»
Mas ndo podem fazer due diligence numa empresa cotada... E
assim mesmo! Tem de ser feita com base na informacao publica.

Neste caso tratava-se da venda de uma posicdo de um
acionista; ndo era a venda de uma empresa como um todo, mas com
fornecimento de informacao aos potenciais candidatos e, portanto,
aquilo que nos preocupava era: primeiro, saber que informacao
estava a ser transmitida; segundo, essa informacao foi-nos dada
pelo conselho de administracdo do BANIF, foi-nos dito que ndo
havia fornecimento de informacao ndo publica e foi-nos dada a lista

de insiders, que era bastante extensa no caso.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A noticia da TVI esta a

ser investigada ou foi investigada pela CMVM?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Do ponto de vista da CMVM,
e é esse que temos de ter em conta, n0s sO temos de tratar da noticia
do ponto de vista de eventual crime de mercado e ndo dos efeitos
que a noticia teve sobre o banco, ou sobre..., embora isso ndo seja
irrelevante para os acionistas, como imagina.

Portanto, como estava a dizer, do ponto de vista da CMVM,
a noticia da TVI criou-nos, naturalmente, a necessidade de
averiguar se estavamos perante um caso de transmissdo de
informacéo falsa, caso em que ha uma situacdo de manipulacéo
ruidosa de mercado, e para que haja crime de mercado, como a Sr.2
Deputada sabe, ndo € preciso que haja aproveitamento da
informacéo, basta que haja transmissao de informacéo falsa que
seja iddnea para afetar as cotacdes, e ela foi idonea para afetar as
cotagcGes — isso sabemo-lo, pelo menos, os factos revelam isso,
embora, depois, possamos ver a prépria noticia e a sua evolugdo —
, OU entdo, se a informacao era verdadeira ou tinha fundamento e
se houve transmissdo de informacéo privilegiada, o que tambem &
um crime de mercado. Pode haver abuso da informacdo
privilegiada, mas basta que haja, se ndo estou enganado,

transmissdo de informacao privilegiada a terceiros para que isso
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seja um crime de mercado, e se houver aproveitamento dela
naturalmente que é agravada a situacao.

Portanto, isso foi 0 que nos preocupou, OuU Seja, preocupou-
nos saber perante que tipo de situacdo estavamos e, naturalmente,
questionamos a TVI primeiro atraves da administracao e depois da
Direcdo de Informacao no sentido de obter informacao.

Ja agora, uma das informac6es que nos deram foi a sequéncia
das noticias que apareceram na TVI 24 e que revelam, de facto,
uma evolucéo significativa em meia hora, ou seja, a noticia inicial
das 22 horas e 18 minutos e a das 23 horas e 6 minutos é
substancialmente diferente no sentido de que a primeira, por
exemplo, tinha uma situacdo de alarme em relacdo a todos os
depositos acima de 100 000 € e a ultima ja tinha a salvaguarda de
todos os depositos, embora subsistisse a questdo dos acionistas ao
longo de toda a noticia.

Esta davida e a caracterizacdo da situacdo, tal como a
descrevi, de haver crime de mercado e, havendo, qual das formas,
S0 pode ser ultrapassada ou s6 pode ser completamente apurada se
tivermos a identificacdo da fonte da noticia, coisa que, como sabe,
ndo podemos impor ao orgado de informacao.

Pedimos essa informacéo sO para este efeito, porque néo a
podemos usar para outro fim, ou seja, se ela nos foi fornecida sé a
podemos usar para efeitos desta investigacao de crime de mercado,
mas, até ao momento, a Direcédo de Informacéo da TVI, invocando

a Lei de Imprensa, declarou nao poder fornecer essa informacao,
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garantindo apenas que tinha feito todas as verificacoes que seriam
recomendaveis da noticia, todos o0s cruzamentos da respetiva
informacéao e que so6 a teria publicado depois disso feito.

Na mesma noite, como a Sr.2 Deputada se recorda, o
Ministério das Finangas emitiu um comunicado bastante claro, em
meu entender, sobre a situacdo e o conselho de administracao
emitiu também um comunicado na mesma noite, mas, apesar disso,
a negociacao do dia seguinte refletiu essa noticia, até porque varios
6rgdos de comunicacdo retransmitiram as ideias que estavam
presentes na noticia da TVI, e tudo indica que a noticia foi idonea
para afetar as cotacgoes.

Portanto, o que posso dizer a Sr.2 Deputada, neste momento,
€ gue estamos proximos de esgotar 0s N0ssos meios de averiguacao

desta situacao.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas parece-me que ha
uma coisa que ja podemos perceber: a luz dos factos, a noticia era
verdadeira ou era falsa? Ou seja, «depositantes vao perder dinheiro
acima dos 100 000 €», «tudo preparado para o fecho do banco» —
estas sdo afirmacdes concretas sobre uma realidade que esta
documentada.

Portanto, é preciso perceber se a noticia era verdadeira ou
falsa, sendo que sdo dois crimes diferentes e duas situagoes

diferentes.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares:. — A primeira noticia era,
obviamente falsa, penso que se pode concluir isso. Depois, ha a
correcdo, e a propria TVI, no Jornal das 24h, acabou por corrigir
suplementarmente.

De qualquer maneira, 0 nosso problema é sempre 0 mesmo,
ou seja, verdadeira ou falsa, 0 que esta em causa é quem provocou
a noticia e se tinha algum interesse nisso, porque pode haver uma
simples transmissdo por negligéncia ou por qualquer facto. Por
1SS0, € essencial, como imagina, conhecermos a fonte e podermos

apurar esses factos.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Era ai que eu queria
chegar.

A noticia teve um efeito nos depositos, teve um efeito no
valor das acdes e no valor do Banco.

Ao nivel do valor de mercado das acGes, havia e houve espaco
para arbitragem e ganhos? As a¢0es ja valiam muito pouco nessa

altura.

O Sr. Dr. Carlos Tavares; — Ja!

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Por isso, € questionavel

se havia algum interesse do ponto de vista do valor de mercado das

acdes ou, no caso de haver interesse, se 0 interesse seria outro.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Creio que, em relacdo as acoes,
em primeiro lugar a negociacdo ndo indicia nada disso. Estudamos
a negociacdo com cuidado para ver se haveria algum sintoma.

S&o negocios muito pequenos — muitos e muito pequenos —
normalmente de day traders, muitos deles compraram e venderam
logo no dia seguinte, ou vice-versa. A queda foi gerada durante a
noite, logo na abertura do mercado, e, depois, no resto do dia, o
mercado manteve-se relativamente estavel.

De qualguer maneira — por exemplo, a Sr.2 Deputada
imagine um negocio de 100 mil acbes —, a diferenca de cotacéo
entre o fecho de sexta-feira e a abertura de segunda-feira, se fiz
bem as contas, representaria 60 € ou qualquer coisa do genero. Se
tivesse havido alguma intencdo, ndo me parece que fosse pelo valor

das acoes.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Do ponto de vista tedrico
— e repito que estamos so a falar do ponto de vista tedrico —, se
houvesse alguma intencdo na divulgacdo de informacao,
analisando o caso, a unica possibilidade era de ser de um potencial
comprador com vista a baixa do preco do BANIF.

Estou a falar teoricamente, ou seja, ndo estou a dizer que foi
assim, estou a perguntar quem é que especulativamente teria
interesse nisso. Podemos excluir gente que negoceia agoes, porque
1SS0 esta excluido. S6 consigo imaginar que seja um comprador do
BANIF, hipoteticamente.
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Estou a perguntar é guem é que poderia ter interesse numa

noticia divulgada com esta amplitude?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Custa-me acreditar que alguém
dé uma noticia para por em causa a sobrevivéncia de um banco.
Como sabe, uma noticia destas pode pér em causa... Eu diria que,

com a correcao que ela foi tendo...

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Nao estou a falar de
quem déa a noticia. Estou a referir quem da a noticia a quem da a

noticia.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu sel, Sr.2 Deputada! Mas o
que Ihe estava a tentar dizer também é que, com a evolugédo que ela
teve, por exemplo, a corrida aos depoésitos de segunda-feira ja ndo
era justificada, em meu entender.

Com a ultima noticia, e ndo sé com a ultima noticia, também
com o comunicado do Ministério das Financas a dizer que todos os
depositos estavam salvaguardados... Com o comunicado do
conselho de administracéo, apesar de tudo, as pessoas podem por
em causa o conselho de administracéo, se este estava a dizer tudo
ou ndo, mas em relacdo ao Ministério das Financas, havia uma
declaragéo.

Alias, foi também um pouco com base nisso que nem sequer

interrompemos a negociacdo para ndo causar mais alarme. Na
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segunda-feira — ponderamos isso e de manha falamos sobre isso
—, uma interrup¢ao da negociacao, naquela altura em que estava
tudo agitado, poderia ser um sinal de que a CMVM néo acreditava
naquilo que foi dito, designadamente pelo Ministério das Financas.

Por isso, com a palavra que foi dada e com o comunicado,
que penso que era claro, do Ministério das Financas, depois, no dia
seguinte, o proprio Banco de Portugal veio reafirmar a salvaguarda
dos depdsitos e que estava em curso um processo de venda e tudo
isso, francamente ndo vejo razOes para a corrida aos depdsitos nos
termos que sao referidos.

Custa-me muito acreditar que alguém responsavel pudesse
usar um meio tdo grosseiro, mesmo que fosse com o objetivo de
obter uma reducéo de preco, porque o desencadear de uma corrida
aos depositos de um banco sabe-se como comeca mas nédo se sabe
como acaba.

Acho que ninguém ganha com isso, 0 restante sistema
bancario pode ndo ganhar com isso. Custa-me acreditar, por
exemplo, que pudesse ser um concorrente, porque a instabilidade
de um banco é sempre uma fonte de instabilidade para o sistema.

Esta € a minha visdo. Custa-me muito acreditar que alguém
tenha feito ou provocado a noticia com objetivos de provocar, fazer
danos ao Banco. Acredito mais — como digo, ndo tenho de
acreditar ou ndo — numa situacdo de negligéncia do que
propriamente de dolo, neste caso. Mas, sem sabermos qual € o

ponto de partida, é muito dificil.
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Em relacdo as acdes, a Sr.2 Deputada tem toda a razdo. O
ganho ou a perda ja era quase irrelevante. As acdes estavam

praticamente com valor proximo de zero.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Os depositos foram um
problema. Haveria alguma forma de travar essa fuga dos depdsitos?
Havia alguma acdo que pudesse ter sido tomada, ndo pela CMVM

naturalmente, mas que travasse essa corrida?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Penso que as principais formas
foram os comunicados quer do Ministério, quer do Banco de
Portugal e do préprio Conselho de Administracdo do BANIF.

Na&o sei se a Autoridade de Supervisdo Prudencial tem outras
formas que pudessem ter impedido isto. SO fechar o Banco..., mas

também nao sei se é€... Nao sei.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A CMVM tem alguma
noticia de administradores ou acionistas do Banco que, antevendo
a resolucdo, tenham vendido acdes ou pedido reembolso

antecipado de obrigacdes?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, ndao temos!

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Gostaria de colocar

algumas questdes concretas.
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Em relacdo ao aumento de capital de 5 de agosto de 2013, ha
um slide que nos mostrou relativo a avaliagao da estrutura acionista
do BANIF, onde podemos observar que o ultimo acionista, a
Evalesco SGPS, subscreveu 500 000 € em acbes do BANIF, em 5
de agosto de 2013. Ha& aqui um problema que, na verdade, ndo sei
se € um problema e, por isso, queria saber se ha alguma
investigacdo ou se € mesmo problema.

A Evalesco € uma empresa que, em 2013, estava num PER,
na mesma altura em que aumenta a participacao no Banco. Compra
500 000 € em acbes em 5 de agosto de 2013, mas ha um crédito do
BANIF a esta empresa no valor de 600 000 €, cuja data de origem
é fevereiro de 2013.

Estes séo os dados que temos disponiveis, mas ndo quer dizer
que ndo haja outro historico para tras.

Portanto, esta empresa pediu 600 000 € emprestados em
fevereiro, estava num PER e compra 500 000 € de a¢cdes em agosto.
Este movimento é estranho.

E muitas destas empresas que vao ao aumento de capital em
agosto de 2013 sdo empresas proximas do BANIF, e muitas delas
sdo clientes do BANIF, com empréstimos muito superiores ao
valor que investiram em acdes.

Queria perceber se teve ou vai ter lugar alguma investigacao
ou se ha alguma coisa aqui que possa ser alvo de investigacao por
parte da CMVM.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Neste momento, que eu tenha
conhecimento, ndo esta em curso. De qualguer modo, como a Sr.2
Deputada disse, nem sequer Sd@0 contemporaneos o

financiamento...

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — O empréstimo a empresa

e em fevereiro e 0 aumento de capital em agosto.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se for um empréstimo para a
compra de titulos, deve ser objeto de comunicacdo a CMVM.
Provavelmente, o empréstimo nédo foi concedido para a compra dos

titulos, por isso ndo nos foi comunicado.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Pode ser um empréstimo
concedido para outra coisa, sendo que a outra coisa passa a ser a
compra de titulos, mas isso é dificil de verificar.

Ha outra questao, ja aqui referida, que tem a ver com troca de
obriga¢Oes subordinadas. Uma operacdo de recapitalizacdo do

Banco...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr.2 Deputada, posso voltar

atras?

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sim, sim.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — As operacdes de crédito do
Banco sdo objeto de analise pelos seus orgdos de fiscalizacéo.
Designadamente, quando estdo em causa acionistas, crédito a
acionistas, os orgdos de fiscalizacdo tém um dever de vigilancia

reforcado.

A Sr2 Mariana Mortagua (BE): — Sim, mas também
sabemos quantas vezes falham esses mecanismos. E, no caso do
BANIF, ha casos reportados de financiamento circular, s6 que,
como o0 Banco de Portugal insiste em enviar-nos os documentos
sempre rasurados, ndo conseguimos perceber quais Sao as empresas
que estdo envolvidas no financiamento circular, coisa que dificulta
muitissimo o nosso trabalho.

Ha uma operacdo de troca de obrigacdes subordinadas, que ja
foi aqui referida. Basicamente, o BANIF troca obrigacOes
subordinadas por ac¢des para fazer um aumento de capital. Ha duas
partes desta operacdo: uma parte, que passa pela Euronext, que sdo
654 milhGes, e uma parte de 129 milhoes, que ndo passa.

H& varias cartas em que se refere que o Banco usou esta
operacao publica de troca para solucionar reclamacdes pendentes,
ou seja, havia problemas com a emissdo de obrigacdes
subordinadas que tinham gerado varias reclamacdes e, para as
solucionar — acho que até houve lugar ao pagamento de
indemnizagdes —, trocaram-se por agoes.

Podia explicar mais ou menos o0 que Se passou.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, sim, com todo o gosto.

O BANIF, como outros bancos, foi objeto de muitas
reclamacdes de clientes por causa da divida subordinada, que foi
vendida, em tempos passados, normalmente com taxas
relativamente baixas para divida subordinada, cujo valor de
mercado foi decaindo.

Pessoas que pensavam gque tinham ali um valor relativamente
seguro viram-se de repente com perdas de capital de 20%, 30%,
nao sei se sdo estes 0s numeros ou ndo, mas de qualquer maneira

com perdas de capital com que nao contavam.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Foram mal vendidas?

Foram vendidas como tendo...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nalguns casos, concluimos que
tinha havido defeitos no processo de venda e que assistia razdo ao
reclamante. Comunicamos isso ao BANIF, e o BANIF, desse ponto
de vista, foi correto, no sentido de aceitar a opiniao da CMVM e
decidiu compensar o reclamante.

Acontece que, na altura, 0 mecanismo mais pratico ou mais
direto seria recomprar-lhe as obrigac¢des subordinadas ao preco que
Ihas tinha vendido. SO que isso era impossivel, porque o Plano de

Recapitalizacdo impedia-os de comprar instrumentos de capital.

37



Ent&o, o mecanismo que o BANIF encontrou para compensar
estes clientes foi o de fazer a troca por acbes, comprar-lhe as acdes

e, depois, dar-lhes a diferenca em dinheiro.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — N&o tem nocédo dos

montantes envolvidos?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o sei, Sr.2 Deputada. Posso,

depois, dar-lhe essa informacao.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Ha outra questdo em
relacdo a qual queria s6 um esclarecimento, pois apanhamos
referéncias na correspondéncia e nunca temos a historia toda.

E o caso da Euroinvest. H4 um veiculo que se chama
Euroinvest, que esta sediado nas Ilhas Caimao e que tinha
comprado acgbes preferenciais do BANIF Caiméo, acho eu. Em
dado momento, ha pedidos do BANIF para recomprar essas ac6es
preferenciais do BANIF das Cayman e trocar por ag6es também do
BANIF, mas emitidas nas Bahamas.

Enfim, sei que h4 Cayman, h4 Bahamas e ha um veiculo
chamado Euroinvest, com sede nas Cayman, e sei que houve
correspondéncia trocada sobre estas operacdes. Gostaria de saber
se tem alguma informacéao ou se poderia, de alguma forma, explicar

mais ou menos o que se estava a passar.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao Ihe sei dizer Sr.2 Deputada.
Nao tenho presente, nem sei se essas operacdes nos foram

comunicadas.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Algumas, sim! Algumas
aparecem em correspondéncia com a CMVM e, como sé

apanhamos referéncias parcelares, € que eu estava a perguntar.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se pretender, também lhe posso
fornecer a informacdo que tivermos. Neste momento ndo tenho

presente.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Também haveremos de
conseguir perguntar mais informagdes ao Banco de Portugal e ao
préprio BANIF.

Tenho uma ultima pergunta para lhe colocar, que tem a ver
com uma carta que a CMVM envia ao BANIF no dia 24 de
fevereiro de 2012.

O BANIF estava a constituir fundos de capital de risco para
comprar e converter créditos detidos pela banca portuguesa e, por
1SS0, eram Fundos com ativos subjacentes de economia portuguesa
e havia a intencdo de que estes fundos de capital de risco fossem
localizados no estrangeiro, sendo que a CMVM se op0s a que a

constituicdo nao fosse em territorio portugués.
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Se, pelo menos, nos pudesse explicar a problematica e qual

era a intencdo do BANIF, talvez fosse til para este caso.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o foi uma situacao exclusiva
do BANIF. A Sr.2 Deputada sabe que, em determinada altura, foi
criada aquela figura dos fundos de reestruturacdo de créditos —
salvo erro, chama-se assim — aos quais 0s bancos portugueses
venderam ativos problematicos, que, supostamente, esses fundos
reestruturariam e recuperariam. Chamam-se, salvo erro, fundos de
reestruturacao de crédito.

Muitos desses fundos que apareceram, ou alguns,
constituiram-se ca, diretamente, outros fizeram mencdo de se
constituir no Luxemburgo. NoOs ndo podemos impedir que eles se
constituam no Luxemburgo, o que usamos foi, quer no caso do
BANIF, quer de outras instituicbes que constituiram esses fundos,
uma tentativa de persuasdo, a qual, alias, o proprio Banco de
Portugal se associou, no sentido de que esses fundos fossem
constituidos ca. Eu préprio tive algumas conversas com 0S
promotores no sentido de perguntar o que é que o Luxemburgo
tinha que nos ndo tivéssemos.

As razoes de nés preferirmos os fundos domiciliados ca séo:
primeiro, sendo o mercado de capitais portugués tao fragil, ndo ha
razao para estar a alimentar o mercado de capitais do Luxemburgo,
que ndo precisa; em segundo lugar, sobre os fundos domiciliados

em Portugal nés temos supervisao direta, designadamente sobre os
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precos dos ativos, a avaliacdo dos ativos que estdo nos fundos, ndo
a temos sobre o0s que estdo no Luxemburgo. E evidente que me
pode dizer: «<Bem, mas a nossa congénere luxemburguesa tera essa
obrigacdo». Nao sei se o tem feito ou ndo para os fundos
domiciliados 14, mas o que aconteceu foi que alguns ficaram
domiciliados c4, fruto desta acdo de persuasdo, alguns acabaram
por se domiciliar ca, outros persistiram na domiciliacdo no
Luxemburgo. Teoricamente, o enquadramento é 0 mesmo, porque
estamos na Unido Europeia e, portanto, existe uma harmonizacao
regulatéria, mas, de facto, a nossa possibilidade de supervisao dos
ativos e de avaliacdo dos ativos € maior se os fundos estiverem cé
do que se ndo estiverem. E penso que foi 1SS0 que Se passou com

esse.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Termino s6 com uma
questdo, porque ja esgotei o tempo de que dispunha.

Qual foi a vantagem apresentada pelos bancos para criarem
fundos no Luxemburgo e ndo em Portugal, se, teoricamente, 0
enquadramento é 0 mesmo?

Em segundo lugar, e num ambito mais alargado, qual é o
papel de supervisdo da CMVM em veiculos que tém, sobretudo,
ativos imobiliarios, ativos ndo performantes? E que as avaliaces
desses ativos tém muito que se lhe diga e a verdade € que ha muitos
desses ativos que tém sido persistentemente subavaliados ou

sobreavaliados, porque quem determina a avaliacdo € quem quer
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comprar ou quem quer vender, que contrata empresas privadas para
o efeito. Isto € um problema no sistema portugués.
Portanto, qual é o poder da CMVM e qual € a avaliacdo que

faz desta situacao?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Apesar de serem fundos
fechados, sendo fundos de capital de risco, a supervisdo € so da
CMVM. E um dos poucos casos em que a Supervisio é
exclusivamente da CMVM e, portanto, ndés temos o poder de
supervisionar a avaliacdo dos ativos que constituem os fundos.
Desde janeiro, temos ainda, reforcadamente, a competéncia para a
supervisao dos peritos avaliadores dos imoveis e, por qualquer das
vias, quer pela supervisdo direta, quer pela supervisao da atividade
dos peritos avaliadores, temos o poder e o dever de verificar o valor
dos ativos que estdo nos fundos, embora sejam fundos fechados e
fundos de capital de risco.

Sr.2 Deputada, nunca consegui perceber as vantagens que me
apresentaram, porque nunca me disseram uma razdo clara. Eu
disse: «Digam-me quais sdo as vantagens, que nos, dentro da lei
europeia, faremos igual, reproduziremos as vantagens que houvers.
Inicialmente, ainda houve uma argumentacao de vantagens fiscais
que hoje ja ndo existem, houve uma argumentacdo de custos que
ndo e verdadeira, porque 0s custos, hoje, ca, provavelmente, séo
mais baixos e, finalmente, resta o argumento pratico, de que 0s

advogados ja estdo habituados a constituir os fundos Ia, ja sabem
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como é e, por isso, é mais rapido. N&o entendo as razdes, mas elas,

certamente, existirao.

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

Antonio Carlos Monteiro.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Sr.
Presidente, Sr. Dr. Carlos Tavares, Presidente da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, muito boa tarde.

Ha pouco, falou-se nos documentos que estavam a chegar, do
Banco de Portugal, e aquilo que sabemos é que sdo documentos
que estdo rasurados, mas, apesar de tudo, ja é possivel perceber
alguma coisa daquilo que foi decidido, porque, finalmente, temos
a ata da reunido de governadores dos bancos centrais europeus de
16 de dezembro. E, nessa ata, logo na pagina 3, no ponto (a), o que
é dito é que o Conselho de Governadores aprovou a proposta
apresentada pelo Banco de Portugal para limitar o acesso do
BANIF ao «Eurosystem liquidity-providing reverse transactions»,
por razbes prudenciais. Ou seja, estamos a falar daquilo que € o
financiamento do BANIF e a iniciativa foi do Banco de Portugal.

A minha pergunta é no sentido de saber se o Sr. Doutor tinha
conhecimento de que esta iniciativa tinha sido do Banco de

Portugal.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Quanto ao autor da iniciativa
nao tinha. NOs ndo conhecemos 0s mecanismos de decisdo dentro
do BCE.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Mas isto é
importante, até porque, no fundo, ha aqui uma questao que carece
de ser esclarecida, que é uma troca de correspondéncia entre o Sr.
Doutor e o0 Banco de Portugal. Comeca com uma carta do Banco
de Portugal dirigidaa CMVM, em 17 de dezembro, ou seja, um dia
depois dessa reunido. Nessa carta, no fundo, sdo colocadas trés
questdes, que sdo, desde logo, uma recomendacao do Banco de
Portugal, se quisermos, para que seja suspensa a negociacdo em
relacdo ao BANIF; em segundo lugar, informam que o BCE
decidiu congelar o nivel de financiamento; em terceiro lugar,
informam que estava prevista a possibilidade de suspensdo do
estatuto de contraparte do BANIF a partir de segunda-feira, dia 21
de dezembro, caso o Banco ndo fosse, entretanto, vendido e nio
tivesse entrado em resolucéo.

Primeira questdo: € normal um regulador dizer ao outro o que

deve fazer? Foi assim que sucedeu noutros casos?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o tenho agora presente o
Regime Geral das Instituicdes de Credito e Sociedades Financeiras
(RGICSF), mas penso que existe uma possibilidade de o Banco de

Portugal comandar, embora ndo saiba como é que ficou a redacéo.
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De qualquer modo, eu diria que aquilo que € desejavel é que
um regulador comunique ao outro as circunstancias que sao
relevantes para a decisdo do outro. E a segunda parte da carta era
uma circunstancia relevante para a nossa decisao. Alias, como vera
ou tera visto na nossa resposta, o que dizemos é que a razao pela
qual decidimos interromper a negociacao € pela segunda parte da
carta, ndo pela argumentacéo de instabilidade das cotacdes, porque
o facto de as cotacdes subirem ou descerem muito ndo é razao para
interromper uma negociacdo, desde que ndo haja falta de
informacdo no mercado nem qualquer situacdo de instabilidade
especial. E, com o valor das acdes do BANIF tdo proximo de zero,
a volatilidade era uma circunstancia, era normal haver taxas de
variacao muito fortes.

A segunda parte que o Sr. Deputado referiu, quanto a deciséo
do BCE, essa, era relevantissima e impedia que as acdes
continuassem a ser transacionadas sem nova informacéao. E por isso
nos, meia hora depois de recebermos essa carta, que foi transmitida,
inicialmente, por via eletronica, portanto, por e-mail, as 13 horas e
30 minutos, que foi quando a recebi, as 14 horas e 2 minutos, salvo
erro, interrompemos a negociacao e ja ndo reabriu mais.

Depois, como também viu pela correspondéncia, ainda
tentdmos obter mais informacdo sobre a decisdo do BCE,
designadamente sobre esse conjuntivo, isto &, se era «e» ou «ou,

porque era relevante sabermos se era uma alternativa ou se era uma
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conjuncdo, mas, de facto, face ao desenrolar dos acontecimentos,

perdeu a utilidade.

O Sr. Anténio Carlos Monteiro (CDS-PP): — A questao
que realmente nos traz agui € mesmo essa, que é a carta do Banco

de Portugal...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado, peco desculpa,
€ que tenho aqui uma ajuda, que € o nosso Cadigo, que diz que «A
CMVM pode ordenar a entidade gestora de mercado
regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral que
proceda a suspensdo ou exclusdo de instrumentos financeiros da
negociacdo quando tal seja solicitado pelo Banco de Portugal nos

casos previstos na lei». Portanto, também pode acontecer.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Foi nesse
ambito.

A questéo é que o Banco de Portugal, na carta, diz que haveria
venda e resolucdo, mas é pedido, pela CMVM, um conjunto de
esclarecimentos ao Banco de Portugal, relativamente a essa mesma
expressao. Fazem, no fundo, dois pedidos de esclarecimento: se sdo
cumulativas as duas expressoes e qual € o alcance da expressao «o
Banco ndo ter sido, entretanto, vendido». E, no fundo, estamos a

falar de uma empresa cotada e sabemos que, em dois dias,
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dificilmente, se conseguiria concluir a venda, principalmente

havendo um processo de venda estruturada. E assim?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, Sr. Deputado, quando
interrompemos a negociacao, de facto, ainda era com a perspetiva
de a reabrir e, portanto, de ver quando é que havia informacéao
suficiente para a reabrir, e por isso era essencial saber qual era o
teor da deliberacao. E, designadamente, quando se pergunta o que
significa esse «ndo tiver sido vendido» é porque uma coisa vendida
seria, por exemplo, um acordo de compra e venda, outra coisa seria
vendido, no sentido de transmitida a propriedade, pago o precgo e
tudo isso. E, como o Sr. Deputado diz, dada a exiguidade dos
prazos que ai estavam, era importante saber qual era o sentido da
expressao, para saber se teriamos condic¢des de reabrir negociacao.
E que, quando interrompemos a negociacéo, o objetivo era reabri-
la tAo depressa quanto possivel, porque o mercado parado néo
favorece os investidores.

Portanto, foi um simples pedido de esclarecimento e, como
sabe, pedim\os, inclusivamente, o teor da deliberacdo do BCE,
porque nos facilitaria a vida, mas tal ndo se revelou possivel,

porque o Banco de Portugal disse que s6 o BCE a poderia fornecer.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Sr. Presidente
da CMVM, no fundo, nés também sé recebemos agora a copia da

ata, mas a verdade ¢é que sdo pedidos dois esclarecimentos e uma
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entrega de documento, isto &, a cdpia da decisdo do Banco Central
Europeu. Perguntava-lhe se teve resposta a algum desses pedidos

de esclarecimento.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na&o, Sr. Deputado, creio que a
resposta do Banco de Portugal foi a de dizer que n&o tinha mais
esclarecimentos para dar. Ja ndo tenho ideia do teor completo da

carta, mas penso que era nesse sentido.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Sr. Presidente
da CMVM, tive ocasido de ler a cdpia da resposta e a verdade € que
0 Banco de Portugal ndo responde a nenhum dos seus pedidos de
esclarecimento e rejeita 0 seu pedido para ter acesso a ata do
Conselho de Governadores do Banco Central Europeu. E a minha
pergunta é esta: é normal, na relacdo entre reguladores, que as

coisas se passem assim?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, tenho de
respeitar a opinido do Banco de Portugal, de que ndo me pode dar
acesso as deliberacbes do Banco Central Europeu, tal como
também tenho de tomar como boa a informacdo que o Banco de
Portugal da, de que ndo tem, naquele momento, mais informacéo

ou informacéo adicional que nos possa dar.

48



O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Mas, neste
caso, Sr. Presidente, ndo era mais informacdo, era um
esclarecimento quanto a indicacéo que tinha sido dada.

Bom, como compreenderd, fica-se, claramente, com a
sugestao de que, no fundo, a reunido de quarta-feira, dia 16, tinha
decidido tudo. A si, comunicaram-lhe uma parte no dia 17; com o
Santander, pelos vistos, reuniram na noite de dia 18; ao BANIF s6
informaram quando tudo estava tratado. E assim e so ficou a saber

de todo o processo, como 0s portugueses, no domingo a noite?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Peco desculpa, Sr. Deputado,

importa-se de repetir? E que me distrai aqui & procura da carta.

O Sr. Antonio Carlos Monteiro (CDS-PP): — Sr. Presidente
da CMVM, aquilo a que comegamos a ter acesso € que a decisao ja
estava reformulada no dia 16, que comunicaram-lhe a si uma parte
no dia 17, que pelos vistos reuniram com o Santander no dia 18 e
que o BANIF so foi informado quando ja tudo estava tratado. Na
realidade, o Sr. Presidente da CMVM, que recebeu esta indicacéo
do Banco de Portugal, ficou a saber da totalidade da questéo, tal
como o resto dos portugueses, s6 no domingo a noite.

Por isso, a minha pergunta, mais uma vez, é se € normal que

assim seja na relacédo entre reguladores.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — SO uma peguena precisao: eu
soube antes de domingo a noite, porque o Sr. Ministro das Financas

teve a amabilidade de me informar durante o fim de semana.

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

Tiago, do Grupo Parlamentar do PCP.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sr. Presidente, também
gostava de cumprimentar o Dr. Carlos Tavares e a equipa da
CMVM  presente, de agradecer antecipadamente 0s
esclarecimentos que poderdo ainda dar e, claro, aqueles que ja
foram entregues a Comisséo.

Infelizmente, estamos aqui, uma vez mais, a expor que a
CMVM acaba por ser mais um agente que, apesar de alguns
esforcos dos seus protagonistas ou dos seus responsaveis, nao
consegue de maneira nenhuma disciplinar, ou fingir sequer que
disciplina, um mercado que continua a vender produtos
contaminados que caem nas maos principalmente dos pequenos.

A primeira pergunta que gostava de Ihe fazer € motivada por
um dos graficos que mostrou e no qual se pode observar o volume
das transag0es efetuadas, 0 numero de vendas e compras em cada
um dos momentos.

Gostava de saber se tem algum estudo ou alguma

identificacdo do movimento dominante de venda e do movimento
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dominante de compra. Ou seja, quais eram as entidades que

estavam a vender e quais eram as que estavam a comprar?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, permita-me que
discorde da primeira parte da sua intervencao. Posso facultar-lhe
algumas reclamacdes e reacOes de investidores, para ver o que tem
sido a atividade da CMVM na prevencao de alguns acidentes. Nao
0S pode prevenir todos porque, nalguns casos, a regulamentacao
europeia ndo ajuda, noutros casos, a regulamentacdo nacional
também ndo. Por isso, tenho-me empenhado em sugerir que 0sS
meus sucessores na CMVM tenham melhores condi¢cGes em termos

de estrutura, de modelo de supervisao, de poderes.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Também ndo estava a
responsabilizar cada uma das personalidades, mas sim o
enquadramento juridico, como € evidente, e também o

engquadramento economico e financeiro em que isto tudo ocorre.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, também quero
dizer-lhe o seguinte: por melhor que seja a regulamentacéo, por
melhor que sejam o0s supervisores, nalguns casos € impossivel
prevenir acidentes. Por isso é que existem sanc¢des, para quando 0s
agentes de mercado néo se portam bem.

Infelizmente, ndo é possivel estarmos atras de cada balcéo,

quando estdo a vender produtos, ou a frente de cada balcéo a ver o
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que eles estdo a fazer. Era 0 mesmo que exigir que, em cada carro,
estivesse um policia, para ver se o condutor comete ou nao
infracdes. Mas sei que o Sr. Deputado conhece a situacio da nossa
supervisao.

Em relacdo a segunda questdo, sobre as transacbes em
dezembro, ja tinha dito ao Sr. Deputado que, ao contrario daquilo
que foi 0 nosso estudo aprofundado sobre o caso do Banco Espirito
Santo, no qual houve muita intervencdo de institucionais, com
muitas davidas da nossa parte sobre as motivacOes e sobre a
informacdo que tinham quando transacionaram — até a ultima
hora, houve muita aquisic¢do das acdes do Banco Espirito Santo por
pequenos investidores de boa-fé, e essa investigacdo esta na sua
ponta final e, em breve, penso que a CMVM podera dar conta dela
— aqui, creio que a negociacdo é relativamente transparente no
sentido em que ndo detetamos nenhuma alteracdo do padrdo de
compras e de vendas, nem de intervenientes, pois estes sdo sempre
mais ou menos 0S mesmos, ndo ha posicoes curtas.

Por exemplo, desde que foi introduzido o Regulamento sobre
short-selling s6 houve uma posicéo curta que foi declarada sobre o
BANIF. Portanto, ao contrario de outras instituices financeiras,

que tém muitas posicdes curtas...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Em dezembro?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na&o, ja vinha de tras. Em
dezembro ndo foi comunicada nenhuma posicao curta.

Como lhe disse, hd muitas transacdes de pequenos negocios
e de pequenos investidores — mesmo que nNao sejam pequenos
investidores, sdo sempre negocios relativamente pequenos —
muitas vezes também numa logica de trading intradiario.

N&o detetamos até agora, 0 que ndo quer dizer... H4 um ou
outro caso que precisamos de apurar melhor, mas quando
detetamos algum movimento de vendas, quer o de outubro, quer o
de novembro, ha sempre factos que o justificam.

Em outubro, como o Sr. Deputado se recorda, a seguir as
elei¢cOes, houve aquelas declaragbes que envolveram o anterior Sr.
Primeiro-Ministro e a anterior Sr.2 Ministra das Finangas, que
criaram algum alarme, e notou-se claramente, a seguir a isso, esse
movimento de transagdes acrescidas, algum movimento de venda.

Em dezembro, também ha uma série de declaracdes. A partir
do inicio de dezembro, nédo faltam todos os dias novidades sobre o
BANIF, e raramente boas.

O mercado reage claramente a essas situacdes. Ndo demos
por terminada a investigagdo — como imagina, ndo passou tanto
tempo —, mas até agora, pelo menos, ndo encontramos um sinal de
alarme claro sobre uma possivel manipulacdo de mercado, a
utilizacao de informacéo privilegiada.

Como digo, ndo quer dizer que ainda ndo venhamos a

encontrar alguma coisa, mas ndo queremos...
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O titulo também n&o era muito apelativo para isso, como
sabe, era preciso um volume enorme para fazer um ganho

significativo.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Em relacdo a qualidade da
informacdo que era prestada ao mercado, a CMVM nunca foi
alertada por nenhuma das outras entidades de regulacdo — através
do CNEF (Comité Nacional para a Estabilidade Financeira), ou do
CNSF (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros) — para
que havia sérias dividas sobre a qualidade da informacéo prestada

ao mercado pelo BANIF?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se néo foi alertada por...?

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Repare, o0 Banco era gerido
como uma verdadeira chafarica. O Banco concedia créditos sem
garantias, tinha uma carteira de crédito muito concentrada com
elevadissimo risco, na pratica tinha capitais liquidos negativos ha
muito tempo. O Banco de Portugal detinha esta informacdo antes
de ter sido tomada a decisédo que foi tomada.

A CMVM avaliza a troca de a¢Oes permanente em bolsa, com
base na informacdo de que dispde, que € prestada pela instituicdo
que coloca as agdes em bolsa, por isso, aquilo que pergunto é se
nunca ninguém lhe disse que aquela informacédo era falsa. Na

préatica era falsa.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ninguém
responsavel podia ter dito isso, se ndo presumo que nao pudesse
permitir que a informacédo continuasse no mercado. Se estamos a
falar de uma instituicdo qualquer... Vamos falar claro, se o que o
Sr. Deputado quer dizer é que se o Banco de Portugal soubesse que
a informacdo ndo estava correta ndo poderia permitir que ela
estivesse no mercado. Presumo que o Banco de Portugal entendia
que a informacao era correta.

Como sabe, houve também muitos exercicios de reavaliacao
dos ativos e, por isso, muitas vezes, a informacao ser correta ou nao
depende do grau de rigor com que os ativos dos bancos sao
avaliados.

Alias, como o Sr. Deputado se lembra também, uns dias antes
de falir, a Lehman tinha um balango aparentemente bom e ainda
tinha um rating AA, salvo erro. N&o sei se era AAA, penso que era
s0 AA, mas também néo é relevante para o caso.

Numa instituicdo que € cotada e supervisionada, a informacéo

tem de ser, de facto, impecéavel e tem de ser boa.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — A questdo é que nao era.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Pois, esta bem...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Esta bem?!
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Quer dizer, esta bem... Face
aos critérios que foram usados, na parte final pelo menos, a
informacéo deixou de ser... Se os critérios usados na parte final
tivessem sido usados mais cedo, provavelmente a informacao seria
diferente. Ndo o0 posso esclarecer sobre isso, porque ndo estou
dentro dos exercicios de avaliacdo dos ativos que foram feitos, nem
temos de estar.

O Unico momento em que nos apercebemos de que havia uma
alteracdo material das contas que estavam publicadas, foi na parte
final, j& em dezembro — néo sei se foi em dezembro, se foi a partir
de novembro — quando o Banco de Portugal se dirigiu ao BANIF,
dizendo que havia uma necessidade de constituicdo adicional de
provisdes de cento e muitos milhdes de euros, uma necessidade de
reforco de capital.

Para ser tudo claro, nessa altura, o BANIF usou um direito
que lhe assistia, que foi o de pedir o diferimento da informacao,
que € uma figura que existe na lei. Quando ha informacao sensivel,
que no caso pode pbr em causa um contrato ou a estabilidade de
uma instituicdo, esta pode pedir o diferimento da publicacdo da
informacéo até que resolva o problema ou tenha informacao mais
solida para dar.

O BANIF usou esse direito, escreveu-nos e comunicou-nos

que ia usar o direito — nao precisa de autorizacgéo, creio eu, mas
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para 0 caso é irrelevante — para ndo agravar a instabilidade que,
na altura, ja era alguma em relacdo ao Banco.

Tirando esse facto, como digo, nunca tivemos nenhum sinal
de que a informacdo que estava no mercado tivesse qualquer

defeito.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — O que ¢ importante
percebermos é que tinha muitos defeitos, s6 que ninguém percebia
que tinha defeitos, e quando alguém percebia também néo dizia a
quem tinha de saber para retirar aquelas acdes do mercado,
permitindo que as pessoas — todo o tipo de investidores, grandes,
pequenos — continuassem a comprar um produto que estava

envenenado. Ou, melhor, estavam a comprar capitais negativos.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — As ac0es ndo tém de ser
retiradas do mercado, a informacéo é que tem de estar no mercado.

Foi o que referi no inicio da minha intervencéo, ou seja, o
nosso papel, o principal papel da supervisdo governamental é
garantir que os investidores comprem aquilo que entenderem com
a informacao adequada e com todos os alertas, com todos 0s avisos,
e gque, depois, tomem uma deciséo informada. Qualquer um pode

correr riscos, tem € de ser conscientemente.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ja falamos sobre essa sua

posicdo anteriormente na Comissdo do BES. Nem todos o0s paises
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se organizam com uma Bolsa como a nossa e hé, inclusivamente,
guem entenda que, abaixo de um determinado valor, devem passar
para uma outra Bolsa, para que a informacao seja diferente e para
que os investidores a competir ndo sejam 0s mesmos. Enfim, ha
varias opgOes. Até o proprio critério de estar ou ndo informado é
subjetivo, porque nem todos os investidores tém a mesma literacia

financeira.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado tera razao
nessa questao, mas ndo é competéncia nossa, é da propria Euronext,

da prépria Bolsa.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Nao estou a dizer que seja da
vossa competéncia, mas todas estas opcOes devem ser

equacionadas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Estou de acordo. Sr. Deputado,
ao contrario do que possa parecer, estamos de acordo sobre essa
matéria.

Alias, sou bastante mais antiquado nesta matéria dos produtos
financeiros do que a maior parte dos meus colegas e dos
reguladores, sobretudo europeus, que acham que, desde que se dé
a informacao toda, as pessoas podem comprar qualquer coisa.

Eu acho que ndo. Acho que, por mais informacao que se dé

em relacdo a determinados produtos, ha investidores que ndo tém
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capacidade de os compreender. Mais: todos nds sabemos que as
pessoas ao balcdo de um banco, por muito irracional que isto seja,
assinam papéis sem ler. O Sr. Deputado, se calhar, também ja

assinou alguns, e eu também.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ainda bem que néo esta a fazer

perguntas.

RIso0s.

E verdade essa questio sobre a informacdo ao mercado. E
muito bonito dizer-se que, desde que o mercado esteja informado,
as vendas e as transacoes devem ser totalmente livres. A verdade é
que essa liberdade total aqui prejudica precisamente 0 menos
informado. E como dissemos no BES: a CMVM limita-se a por
uma placa a dizer «envenenada», mas permite que a &gua continue
a ser vendida desde que as pessoas saibam que esta envenenada. O
problema € que ha pessoas que ndo sabem compreender o

significado de envenenado.
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mas isso no atual regime da

DMIF € assim e nos ndo podemos impedir as pessoas...Na DMIF

2, como disse, ...
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O Sr. Miguel Tiago (PCP): — NOs estamos aqui numa
Comissdo de Inquérito que pondera sobre o enquadramento
juridico em que estamos, nao apenas sobre a acdo de cada um, e é
muito importante para esta Comissdo perceber que este

enquadramento juridico nos conduz a isto.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Com a revisdao da DMIF, ja é
possivel os reguladores terem uma intervencao a nivel do produto
e dizerem que nao serve.

No caso da DMIF 1, a filosofia ndo € essa, no meu entender
ndo é correta— penso que ja faldmos disto noutra altura. Nos
proprios estatutos da ESMA e da EBA e da EIOPA, das autoridades
reguladoras europeias, existe uma clausula que era um célebre
artigo 9.°, ndo sei se depois ficou como 9.° ou ndo, em que as
autoridades podem, por exemplo, retirar instrumentos financeiros
do mercado. Elas préprias, mesmo as autoridades europeias, ndo sé
as nacionais, no caso de instrumentos que se revelem prejudiciais
a estabilidade financeira ou aos consumidores, podem retirar ou
impedir a comercializacdo ou a transacdo de determinados
instrumentos no mercado e os juristas da Comissdo Europeia, até
hoje, tém entendido que esse poder sO € possivel desde que haja
depois as diretivas especificas que o concretizem, ou seja, por
exemplo, que neste caso a DMIF concretize esse poder. Portanto,
s0 com a revisao da DMIF é que esse poder, aparentemente, vai ser

passivel de ser usado completamente. Eu sempre tive opinido
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contraria, mas ndo sou jurista e a ESMA submeteu-se, como é
I6gico, a opinido dos juristas da Comissdao Europeia.

Mas, como lhe disse, nesse aspeto partilho dessas
preocupacdes, penso que ha produtos que por mais informacao que
tenham ndo sdo adequados para serem distribuidos no retalho,
Penso que os proprios consumidores também tém de comecar a ter
essa conviccdo. Como disse, esta situacdo em que os bancos tém
de aumentar bastante o capital aumentou a pressao sobre os clientes
para comprarem produtos, tal como este ambiente de muito baixas
taxas de juros, em que os depdsitos praticamente ja ndo tém
remuneracdo significativa levou — e nos notdmos nos ultimos
tempos — a um aumento da complexidade dos produtos que eram
distribuidos aos bancos.

Para alem daquele protocolo que fizemos com os bancos de,
por uma via voluntaria, conseguir que os bancos nédo distribuam
produtos excessivamente complexos, fizemos também os tais
avisos, os tais sinais amarelos. Mas olhe que somos dos poucos na
Europa a fazer isso. Que eu conheca, penso que sé os holandeses e
muitos poucos mais € que o fazem. N&o sei se 0s italianos também
terdo algum sistema do género.

Mas, em geral, a postura europeia tem sido bastante mais
permissiva do que aquilo que eu defendo. E defendo-o aqui como
defendi durante 10 anos na ESMA — 0s meus colegas ja ndo me

podiam ouvir falar sobre isto.
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O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Sobre a qualidade da
informacédo e a prépria subjetividade que preside a esta defini¢édo
de estar ou ndo estar devidamente informado, mas passando ao
tempo da informacdo, uma questdo sobre a carta dirigida pela
Comissdo Europeia ao Ministério das Financas, em dezembro de
2014, em que fixava um prazo para a resolucédo do problema
pergunto-lhe: se a CMVM tivesse tido — presumo que nao tenha
tido — conhecimento objetivo de todas estas negociacdes que se
realizavam entre o Governo da Republica, o Banco de Portugal e
as autoridades europeias, isso ndo seria considerado, em algum
momento, informacao relevante para o0 mercado?

Sobre a tentativa de alteracdo da administracdo do Banco,
também lhe pergunto o seguinte: como sabe — hoje ja sabe, néo
sei se na altura soube —, houve uma tentativa de alteracdo da
administracdo do Banco, ninguém aceitou, o Banco era tdo mau
que ndo estimulou ninguém a aceitar essa tarefa. Isso ndo é
informacdo relevante para o mercado? Nada disso lhe parece
informacdo relevante para o mercado ou hoje ja considera que

poderia ter sido informacao relevante para o mercado?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Neste caso do BANIF, daquilo
que conhecgo, se bem que neste momento os Srs. Deputados
conhecam mais do caso do que eu, considero que a informacao

essencial foi sendo transmitida. Por exemplo, quando a Comissao
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Europeia ou a Direcdo da Concorréncia abriu um processo de

investigacao aprofundado, isso foi comunicado imediatamente.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Isso eram as ajudas publicas
especificamente. Nunca foi dito publicamente que o Banco néo era

viavel, isso nunca tinha sido dito publicamente, s6 em cartas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Isso nunca foi. Repare, a partir
do momento em que se diga publicamente que um banco ndo é

viavel acabou o banco.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Mas havia relatérios
nomeadamente o do Citigroup, por exemplo que apontava para ai.
Quer dizer, a CMVM hoje sabe tudo isso, na altura nao sabemos se

sabia e ja agora pergunto-lhe se alguma vez foi informado disso.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Nunca foi informado que

havia estudos que diziam que o banco ndo era viavel?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Entdo, a informacdo ao

mercado nao era muito...
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, é o tal caso que
eu referi para que € preciso, de facto, um equilibrio muito grande.

Do ponto de vista da CMVM, se, de facto, eu soubesse que
havia uma carta a dizer que o Banco néo era viavel, de acordo com
a nossa lei se calhar eu deveria obrigar a publicar, mas isso, na
pratica, significava liquidar o Banco, quer dizer, torna-lo inviavel,
pois no dia seguinte haveria uma corrida...

Quando eu, por exemplo, oico dar garantias de que um banco
é solido, costumo dizer que quero é que ele seja liquido, porque a
partir do momento em que ha uma corrida ao banco e ele fica sem
liquidez, normalmente os bancos caem pela falta de liquidez néo ¢
pela falta de capital. Normalmente, é assim que as coisas
acontecem.

Portanto, eu acho que uma CMVM consciente, se tivesse tido
conhecimento disso e se tivesse sido pedido o diferimento dessa
informacéo, dizendo «olhe, nds estamos a trabalhar para tornar o
Banco viavel», eu acho que, conscientemente, teriamos de
autorizar que a informacdo nédo fosse para o mercado, porque se
ndo todos sairiam prejudicados, 0s proprios acionistas. Se um
banco fechar ndo sdo s6 os depositantes que perdem, como eu disse
no inicio sdo os acionistas, sdo os credores, sao 0s depositantes, sdo
todos.

Portanto, a transmissdo de uma informacéao desse género nao

faz sentido, desde que ela seja mantida confidencial. Se houver
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uma fuga de informacéo a dizer que ha uma carta — tem de ser
uma carta de entidades oficiais, ndo basta uma analise do Citigroup
— de uma entidade oficial a dizer que o banco € inviavel e eu
souber que essa carta existe, entdo temos de discutir por que € que
esta informacdo tem de ser diferida e se existe alguma perspetiva
de que o banco, sendo inviavel no momento, venha a ser viavel de
modo a que as acdes possam continuar e que informacéo é que deve
ser dada. Se essa informacdo for assim dada simplesmente ao
mercado, acabou-se 0 banco, ndo ha futuro para o banco, nédo € so
para aos acionistas é para todos.

Portanto, acho que aquilo que foi sendo dito, e se o Sr.
Deputado vir toda a informacdo que foi sendo dada nestas
operacdes, e foram muitas, no mercado, estdo 14 sempre referidos

0S riscos...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Referidos alguns riscos, ndo

estdo referidos os riscos.
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A maior parte.
O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Na&o estava la a dizer que o

Banco ndo tinha viabilidade e que ia falir passados duas ou trés

Semanas.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Ha uma palavra e basta uma
que, desde o caso do Banco Espirito Santo, que eu achava que
desde que estivesse nos documentos era o suficiente para afastar os
pequenos investidores — resolucdo. Quando aparece a falar no
risco de resolucdo — e alguns até falavam de resolucdo e
liqguidacdo, como foi o caso que lhe li h4 bocadinho... O Sr.
Deputado investiria? Desculpe fazer-lhe perguntas. Eu néo
investiria, eu ndo compraria agdes do Banco, certamente. Portanto,

penso que os riscos foram...

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — O Sr. Presidente da CMVM
ndo deve ter uma carteira discricionaria das maos de ninguém que

ganhe vendendo agdes do BANIF, por exemplo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como?

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Ha pessoas que nem sequer
escolhem o que estdo a comprar, se tiverem uma carteira de gestao
discricionaria num banco, o gestor aplicara naquilo que entender e

tratara de tudo. Nao é?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mas isso é um gestor
profissional e esse ainda tem mais obrigacdo. Se é um gestor
profissional, ndo pode por em causa as poupancas dos seus clientes,

a menos que esteja seguro daquilo que esta a fazer.
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Mas, como eu dizia, penso que, neste caso, a informacdo —
e, como sabe, tive uma opinido diferente no caso do Banco Espirito
Santo — que foi sendo carreada para o mercado era aquela que era
possivel, foi até ao limite que eu penso que era razoavel.

Em relacdo as questdes que o Sr. Deputado colocou sobre a
parte final, a negociacdo estava suspensa. Também € verdade que
ndo tivemos informacdo naquele hiato entre 0 momento da
suspensao e depois a resolucdo, mas a negociacao das acdes estava
suspensa.

Repare, no modelo da resolucdo — esse € outro aspeto
Importante em termos de regulacdo —, eu teria preferido
obrigacdes diferentes de relacédo entre as autoridades de supervisao
e de resolucédo. Neste caso, a autoridade de resolucéo até coincide
— nao tinha de coincidir — com uma das de supervisdo, mas nédo
coincide com a outra e eu, a CMVM, teria preferido que a lei
estabelecesse obrigacdes claras de informacao entre as autoridades
de supervisao e de consulta.

Os Srs. Deputados recordar-se-d0 que quando foi da
discussao da transposicdo da diretiva da resolucdo, a CMVM
prop6s uma série de mecanismos de comunicagdo entre a
autoridade de resolu¢cdo — vamos chamar assim — e a CMVM e
que sempre que estivessem em causa 0s interesses dos investidores
que a CMVM fosse consultada. Nao queriamos ter direitos de veto,
nem nada, queriamos que fosse simplesmente consultada para que

pudéssemos dar opinido sobre a medida que estava a ser adotada.
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Uma medida de resolucdo pode ser adotada de varias formas,
em varias modalidades diferentes. De facto, n0s propusemos essa
alteracdo ao anterior Governo e quando veio a Assembleia da
Republica, como os Srs. Deputados que estavam na Comissdo de
Orcamento e Financas se recordardo, essas sugestdoes ndo foram
aceites e isso teria melhorado, penso eu, 0 regime, porgque mesmo
para a autoridade de resolucdo melhorava, A opinido da CMVM
seria, certamente construtiva, ndo visaria impedir o0 processo, mas
configura-lo da forma que fosse mais conveniente para a defesa dos
interesses dos investidores. Penso que seria uma opinido util, uma
vez que a CMVM se tem caraterizado por ser construtiva, por ser
responsavel, por ser util.

Mas, face ao regime que esta instituido penso que ele foi

respeitado, foi cumprido.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Gostava de Ihe colocar duas
questdes mais especificas, mas para terminar esta parte queria
perguntar-lhe o seguinte: ha pouco, disse-nos que as san¢des é que
sdo o fim da linha, isto €, quando ndo se consegue evitar a san¢ao
serve para punir ou para sancionar o ato de quando ndo se portam
bem — julgo que foi a sua expressdo. Mas ndo € quando néo se
portam bem, permita-me corrigir, & quando se descobre que alguém
ndo se portou bem. Portanto, ndo &, repito, quando alguém nao se
porta bem, e nds ndo fazemos a minima ideia da quantidade de

vezes em que ninguém descobre.
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, se calhar

também ja excedeu a velocidade sem ninguém ver.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — O problema € que neste caso

estamos a falar da gestdo das poupancas das pessoas.

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

informalidade.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Portanto, todos sdo implicados
nas perdas.

Enfim, é claro que até num excesso de velocidade outras
pessoas sao implicadas.

Queria também perguntar-lhe se considera que isto é ou nao
correto. Disse-nos aqui — e isso evidentemente que € ldgico e é
assim que funciona — que tanto a CMVM como o Banco de
Portugal, enfim, o conjunto dos reguladores e supervisores nao
podem criar alarme publico. N6s compreendemos, porque iSso
quebra a confianca, a quebra de confianca gera uma quebra de
liquidez, mas o problema, Sr. Presidente, é que ndo o podem fazer
mesmo quando ha motivo para alarme, e esse € que é um problema.

Portanto, a CMVM e o0 Banco de Portugal tém de
salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro ndo criando

alarme, mesmo quando ha todos os motivos para alarme, porque,
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caso contrario, mesmo havendo motivos para alarme se se cria 0
alarme puablico tudo se agrava. Portanto, nés ndo temos como
escrutinar um sistema financeiro privado pelo simples facto de que
qualquer pontinha que se levante sobre as suas mas praticas
estamos a alimentar a quebra de confianca.

Esta € uma consideracdo minha, que ndo merece, a ndo ser

que queira, comentario.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Estou de acordo com ela. Alias,
penso que quando ha motivos para alarme, o alarme tem de ser
dado, mas de forma a ndo criar um problema maior. O Sr. Deputado
ndo me ouviu nem me ouvira dizer, em momento algum, esconder
um problema e deixa-lo arrastar... Porque os problemas deixados
a si préprios, como diz a lei de Murphy, normalmente tornam-se
maiores, ndo se resolvem. Portanto, nunca me ouvira dizer isso.

Agora, se é um problema que tem solucdo e se um alarme a
pode inviabilizar, entdo prefiro procurar a solugdo. Deixar o
problema por tratar e ndo o comunicar, pelo facto de o problema

nado ser conhecido, ndo o faz desaparecer.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — Como tenho muito pouco
tempo, vou ter de o usar de uma sé vez, pelo que Ihe peco que tome
nota de algumas perguntas.

Tudo o que diz faz muito sentido, mas o problema e que, neste

caso, temos um conjunto — digo assim para simplificar — de
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ladrdes dentro dos bancos. Os bancos estdo a ser assaltados pelos
seus proprios donos. Toda a gente sabe, mas ndo se pode dizer,
porque, sendo, os depositantes vao la tirar o dinheiro e eles deixam
de poder roubar aquele dinheiro. Isto é macabro, ndo é? Enfim...
Mas sabemos que se as pessoas forem tirar o dinheiro, ainda € pior.

Portanto, na pratica, € um risco demasiado grande ter 0s
bancos nas maos de um grupo de grandes acionistas que se vai
comportando como assaltante dos proprios bancos que estao a sua
confianca, que € aquilo que tem sucedido aos bancos portugueses
— e ndo estou aqui a responsabilizar a CMVM, evidentemente.

Termino com esta questdo: em que termos € que lhe foram
comunicados, exatamente, o estatuto de contraparte e as
informacOes sobre o estatuto de contraparte? Que informacdes
concretas sobre a manutencao, a suspensao e a limitacdo do estatuto
de contraparte é que foram dadas a CMVM — e peco desculpa se,
entretanto, essa informacado ja estiver nos documentos que hoje
chegaram, porque eu ndo tive condicOes de os estudar
aprofundadamente»? Gostava de saber exatamente em que termos,
por quem e quando é que houve informacdo a CMVM sobre o
estatuto de contraparte.

Sr. Presidente, coloco ainda uma pergunta antes de terminar.
Ha pouco, ja foi perguntado ao Sr. Doutor quem poderia beneficiar
com a noticia da TVI. Eu ndo farei a pergunta nesses termos,
porque acho que muita gente poderia beneficiar: os bancos que

ficaram com o dinheiro retirado do BANIF, por exemplo — se as
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pessoas o foram levantar 14, depositaram-no noutro banco; os
bancos que ficaram com aquele mercado de contas que foram
fechadas... Mas faco a minha pergunta numa perspetiva bastante
mais simples: objetivamente, o comprador do BANIF ganhou ou
ndo ganhou com aquela noticia? Conseguiu um melhor ou um pior
negécio?

Mesmo para terminar, pergunto se a CMVM tem alguma
soma, algum estudo, alguma reflexdo sobre a perda de valor no
mercado de capitais que ja decorre da queda de bancos? No total,
quanto valor ja foi destruido em Portugal por causa das quedas do
BPN, do BANIF, do BES, enfim, e do conjunto de bancos cotados?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em relacdo ao estatuto de
contraparte que o Sr. Deputado referiu, a comunicacéo foi feita na
carta citada pelo Sr. Deputado Antonio Carlos Monteiro e penso
que consta da documentacdo da Comissdo. Nao sei se o Sr.

Deputado Miguel Tiago quer que lhe leia o paragrafo...

O Sr. Presidente: — Verifico que é um paragrafo curto.

Talvez valha a pena.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, é curto. E o seguinte: «O
Banco de Portugal comunica também a V. Ex.2, a titulo reservado,
que o Conselho do BCE, em reunido de ontem, decidiu congelar o

nivel de financiamento do BANIF junto do Eurosistema, no valor
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em que se encontrava em 15 de dezembro de 2015, 1155 milhoes
de euros, e suspender o estatuto de contraparte do BANIF a partir
da préxima segunda-feira, no caso de o Banco ndo ter sido
entretanto vendido e ndo ter entrado em resolucdo» — em 17 de
dezembro de 2015.

Em relacdo a questdo da noticia da TVI, ndo consigo dizer-
Ihe se o Santander teria feito melhor ou pior negécio. Ndo conheco,
sequer, em detalhe, os termos do negocio. O Santander tambéem
comprou um banco com menos depdsitos do que tinha, com menos
clientes. Quanto ao que me foi dado saber, o Santander, em meu
entender, de forma correta — e foi-me transmitido pelo Presidente
do Banco em Portugal — estd a estabelecer solucbes para
compensar os titulares de divida subordinada, o que penso que é
uma atitude bastante louvavel, e, portanto, o que resulta disto tudo
ndo sei avaliar, Sr. Deputado.

Quanto ao valor que foi destruido na banca, o Sr. Deputado
refere estes bancos problematicos. Eu pensava fazer um estudo
diferente, quando tivesse tempo, sobre o valor destruido no sistema
bancario portugués nos ultimos 20 anos, por exemplo.

Se o Sr. Deputado verificar, todos os aumentos de capital que
foram feitos... E ndo foi s6 nos bancos problematicos. No outro
dia, descobri nos meus papéis um artigo que escrevi em 1995/1996,
ha 20 anos, quando eu era Presidente do Banco Nacional
Ultramarino, em que eu fazia um diagnéstico do sistema financeiro

e do movimento de concentracdo que estava a desenhar-se e punha
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muitas questdes sobre a rentabilidade do sistema bancario e das
solucdes que estavam a ser desenhadas em termos de concentracao
e tudo isso. E um artigo que, se calhar, qualquer dia republicarei
porque vale a pena. Tudo o que se passou foi ao contrario do que
eu advogava na altura que se devia fazer no sistema bancario e de
que hoje estamos a falar, de facto, 20 anos depois e depois de
muitos aumentos de capital e de muito capital no sistema bancario.

Penso que € um tema que deve merecer reflexdo e que, no
meu entender, ndo se pode reduzir aos bancos problematicos e aos
que, digamos, tiveram casos... Mas acho que é um tema a abordar
de forma construtiva, até para ver os erros que foram cometidos, de
forma a que, quando se fala, e bem, em meu entender, na
necessidade de um novo saneamento, digamos, do sistema
bancario, ndo se voltem a cometer os erros que foram cometidos no

passado. Mas isto € uma reflexdo minha.

O Sr. Miguel Tiago (PCP): — O problema é manter a banca

privada!

O Sr. Presidente: — Tem agora a palavra o Sr. Deputado
Pedro do O Ramos, do PSD.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Muito obrigado, Sr.
Presidente.
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Comeco por cumprimentar o Sr. Dr. Carlos Tavares,
Presidente da CMVM.

O Sr. Presidente da CMVM, no enquadramento que faz,
comecou por uma questédo geral, e eu gostava também de lhe fazer
uma pergunta de ambito geral, que tem a ver com o equilibrio, de
que falou, entre a supervisdo prudencial e a supervisao
comportamental, ou seja, da dificuldade que ha. Pergunto como é
que essa supervisdo se complementa, se toca ou se sobrepde,
nomeadamente ,na intervencdo com o Banco de Portugal e também

com o Conselho Nacional de Supervisores.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E um tema que, como o Sr.
Deputado sabe, tem vindo a ser discutido. Houve Varios paises que,
na sequéncia da crise de 2008, mudaram os modelos de superviséo
e todos os que fizeram mudangas — suponho que ndo estou a
cometer nenhuma imprecisdao — o fizeram no mesmo sentido, no
sentido de wuma distingdo estanque entre  supervisao
comportamental e prudencial, porque, de facto, elas tém natureza
diferente, como procurei mostrar, tém objetivos que sdo
complementares, é verdade, mas que sdo diferentes e que, muitas
vezes, sdo conflituantes, e essa natureza conflituante é positiva
desde que haja natural articulacao entre as instituicoes

Isto funciona assim ha muito tempo na Holanda, na Australia
e na Nova Zelandia, por exemplo, sem nenhum problema. O Reino

Unido adotou o chamado modelo de twin peaks, a Belgica também
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o0 adotou. Em Franca, ndo sendo propiamente o twin peaks, a logica
€ a mesma, tal como na Italia. Penso que a Espanha esta novamente
a anunciar a evolugcdo no mesmo sentido e até n0s, no nosso caso,
salvo erro, ja em 2009 ou em 2010, esteve preparado, e até foi a
consulta publica, um projeto de evolucdo no sentido do modelo
twin peaks.

Tal como referi, temos um modelo que é muito disperso,
porque a supervisao prudencial encontra-se dispersa entre 0 Banco
de Portugal e a autoridade de supervisédo dos seguros. E vemos que,
quer no caso do BES, onde houve questbes Tranquilidade versus
BES, quer aqui, onde houve questdes entre a Acoreana e 0 BANIF,
em que a Acoreana chegou a tomar capital do BANIF... Houve ali
interligacOes que esta dispersdo, muitas vezes, nao favorece.
Mesmo que haja o0 Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
(CNSF) para fazer essa articulacdo, penso que é diferente do caso
de haver uma especializacdo absoluta.

A supervisdo comportamental tambem estd dispersa. O
Banco de Portugal tem a supervisdo comportamental para os
produtos bancéarios e a CMVM tem para os produtos financeiros
ndo bancarios, tem alguns produtos de seguros também, os que séo
equiparados a fundos de investimento e que também sdo
supervisionados pela CMVM, mas o Instituto dos Seguros tem o0s
outros produtos de seguros que ndo sdo equiparaveis a fundos de

Investimento.
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Portanto, embora haja especializacbes relativamente
definidas, penso que se perde eficiéncia e se da origem a... Até
porque, primeiro, as autoridades nao estio todas no mesmo plano,
porque uma coisa € como acontece na Holanda, em que as
autoridades de supervisdo prudencial e comportamental estdo
exatamente no mesmo plano, e aqui, como sabemos, o Banco de
Portugal tem funcdes adicionais, porque Ihe foram atribuidas, que
desequilibram o sistema. Talvez a mais evidente delas seja o facto
de o Banco de Portugal ser também autoridade de resolucéo, que,
penso eu, tem conflitos de interesse potenciais com o proprio
Banco de Portugal como supervisor e se coloca, enquanto
autoridade de resolucao, num plano diferente da CMVM e da
Autoridade de Supervisdo dos Seguros.

Isso torna, muitas vezes, as coisas dificeis. Por exemplo, no
caso do Banco Espirito Santo, eu disse, salvo erro, nesta Comissao,
que concordo com praticamente... Em relacdo ao papel comercial,
por exemplo, concordo com 0 que o Banco de Portugal fez
enquanto autoridade de supervisao e discordo de muitas coisas

enquanto autoridade de resolucéo.
O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Entende, entéo, que nio

ha propriamente zonas de vazio na intervencdo dos supervisores,

essencialmente sobreposicdo? E isso?
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o, nem € sobreposicao,
porque 0s campos estdo definidos. Ha perdas de eficiéncia no
exercicio de cada uma das funcdes pelo facto de ndo poderem ser

exercidas integradamente.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Sr. Presidente da
CMVM, como ¢é gue a CMVM assegura que todos os produtos que
sdo vendidos ao balcao de todos os bancos tém de ter aprovacao

prévia da CMVM? Como é que a CMVM assegura isso?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nem todos tém de ter

aprovacao prévia.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Mas tém...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Pergunta-me como € que a
CMVM assegura. Os documentos respetivos dos produtos sdo
submetidos a CMVM e a CMVM, naqueles que tem de aprovar,
aprova, sobretudo quando sd@o sujeitos a prospeto. Alias, atencao
que a CMVM néo aprova os produtos, aprova a informacao sobre
os produtos, e essa é que ¢ a distingdo que pode vir da DMIF 2. E
que nos ndo temos possibilidade de aprovar produtos, temos

possibilidade de aprovar a informacéo sobre os produtos.
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O Sr. Pedro do © Ramos (PSD): — Mas se 0s bancos n&o

submeterem essa informacgédo, a CMVM n&o consegue controlar.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, mas cometem uma
infracdo, se forem obrigados. Se, por exemplo, houver algo que
necessita de um prospeto e ele néo for feito... Tal como nos temos
um regime que é diferente. Penso que somos o unico pais da Europa
que exige a aprovacdo prévia da publicidade de produtos
financeiros. Muitas vezes, a publicidade é mais importante do que
0 prospeto, mais importante no sentido em que € mais lida e ouvida
do que o prospeto, que, as vezes, sdo 500 ou 600 paginas e ninguém
tem capacidade de ler aquilo tudo.

Alias, acho que também defendo outra coisa: devia haver um
limite a dimensao dos prospetos para que as instituicdes tivessem
de dizer o essencial em poucas paginas que fossem legiveis.

Portanto, n0s temos um regime de aprovacdo prévia de
publicidade — penso que somos 0s Unicos na Europa. Volta e meia,
detetamos um que se esquece e, naturalmente, temos de atuar, mas
normalmente isso é detetavel. Nas ofertas particulares € mais
dificil, porque eles ndo tém de submeter qualquer documento a
CMVM.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Sr. Presidente, a
CMVM, nasua...
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Desculpe interromper, Sr.
Deputado, mas gostava ainda de acrescentar que, para além disto,
a CMVM, como disse, ndo pode estar permanentemente 14, mas
tem acOes de supervisao periddica e, volta e meia, vai ver, isto com
uma periodicidade e de acordo com o que dizemos ser 0 modelo de
risco. De acordo com o risco que 0 modelo nos da das respetivas
instituicOes, fazemos uma averiguacao exaustiva do que foi feito.

Muitas vezes isso acontece ja depois de as infracdes terem
sido cometidas e, nessa altura, detetamos as infracGes: umas sao
pequenas e mandamos corrigir, outras sdao grandes e vao para

processo de contraordenagéo.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Nessa supervisio que
faz com frequéncia, pergunto-lhe se faz operag6es do tipo «cliente
mistério». Ou seja, pergunto se tem, de facto, pessoas da CMVM
que vao, ndo identificadas como tal, e fazem perguntas,
nomeadamente para perceber se a informacdo que é facultada é

correta.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Esse é um tema que temos
discutido muito. Fizemos, em tempos, um estudo — contratamos,
inclusivamente, uma entidade especializada para o fazer —, a que,
na altura, chamamos um estudo pedagogico, para alertar as
instituicOes para os defeitos de comercializacdo e das préticas de

comercializacdo que tinham.
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Portanto, fizemos isso com uma instituicdo, fizemos um
relatério e enviamos as instituices, referindo os defeitos que
tinhamos detetado e para que 0s corrigissem. Quanto ao uso
corrente do cliente mistério, 0s nossos juristas nem sempre estao
de acordo com essa figura, penso eu, ou pelo menos nem todos
estdo, mas eu sou um defensor disso.

Devo dizer que, neste momento, por sistema, ndo usamos o
cliente mistério, até porque a CMVM atualmente, e fruto destes
casos todos, tem tido uma ocupacdo de recursos para aléem do que
e normal e, portanto, ou aumentavamos muito a dimensao ou...
Mas defendo que essa possa ser uma via, porgque acho que muitas
das infracOes e dos erros de comercializacdo s6 se podem saber por
essa via.

O que temos hoje, como sucedaneo, mas a posteriori, Sdo as
reclamacdes dos clientes, que consideramos um elemento precioso
no sentido de nos indicar as praticas de comercializacdo. E das
reclamacOes sai muitas vezes, por um lado, a satisfacdo do cliente
— agora, com a nova lei, com o novo estatuto da CMVM, esta
podera, inclusivamente, fazer determinacdes no caso de entender
que o cliente tem razdo mas que ela ndo lhe € dada pelo
intermediario financeiro — e resultam, em muitos casos, quando
detetamos infragbes graves, processos de contraordenacdo ou
mensagens para que sejam corrigidas as praticas.

Dizemos sempre que 0 nosso objetivo principal ndo é aplicar

multas nem é abrir processos de contraordenacao, mas, sim, que oS
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clientes sejam bem tratados e que as suas reclamacdes sejam
satisfeitas. Portanto, quando uma instituicao, por sistema, resolve
os problemas no sentido de compensar os clientes, temos isso em
consideracdo como atenuante das infragcbes nas sancbes que

aplicamos para as infragGes praticadas.

O Sr. Pedro do © Ramos (PSD): — Relativamente a quest&o
dos produtos do BANIF, de que falou ha pouco, disse que tinha
conhecimento desses produtos e a pergunta que lhe quero colocar
e se tem conhecimento desses produtos, ou seja, se esses produtos
indiciavam dificuldade em captacéo de investidores.

Isto porqué? Porgue temos conhecimento, nos ultimos anos,
nomeadamente nos ultimos dois anos, de produtos de poupanca que
eram comercializados pelo BANIF, cujo rendimento era bem
superior a taxas de juro dos depdsitos a prazo, € verdade que com
0S prospetos aprovados. Mas a pergunta que lhe coloco é se de
facto, tinha conhecimento, isto €, se identificou esses produtos com

dificuldade em captar esse investimento.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em emissdes de obrigacoes,
por exemplo, a colocacao ndo foi integral. Naquela que Ihe referi,
das subordinadas, o objetivo, penso, era de 100 milhdes de euros e
s0 colocaram 80. Mas, de qualquer modo, com aquele nivel de
alertas que la estavam, ainda assim, foi um montante relativamente

elevado em termos de investidores de retalho.
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Em qualquer caso, como lhe disse, por exemplo essas
obrigacdes geraram um numero muito reduzido de reclamacoes e,
também como lhe disse, 0 Banco Santander, em principio, esta a
preparar formas de compensar os titulares de divida subordinada
do BANIF, embora néo seja obrigado a fazé-lo.

Por isso, ndo se pode dizer que o BANIF tenha tido, apesar
do que refere quanto a rentabilidade, grande facilidade... Alias,
penso que nas Ultimas, em varias delas, a taxa de colocacdo foi

inferior a 100%.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Pois, demonstrava essa
dificuldade! Demorava mais porque demonstrava essa dificuldade
e a CMVM identificou isso.

Ha pouco, a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua colocou a
questdo, mas eu queria reforcar esse tema. Provavelmente, a
resposta serd a mesma, mas pergunto-lhe se tem conhecimento que
membros dos corpos sociais do BANIF tenham vendido obrigacdes
seniores.

N&o sei se houve o detalhe das obrigacdes seniores nestes
ultimos tempos. N&o sei se tem esse conhecimento, mas pergunto-
Ihe: tem conhecimento que os membros dos corpos sociais do

BANIF tenham vendido obrigacdes seniores do Banco?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — N&o detetamos. Mas vimos,

sobretudo, a negociacao das acdes até agora.

83



O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — E obrigactes? N&o

consegue dizer se...?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Neste momento ndo consigo

dizer.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Mas tem forma de o

conseguir?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — E quando é que prevé

que possa ter essa informacdo?
O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sao obrigados a comunicar
transacOes de acdes ou instrumentos financeiros relacionados com

acoes, por exemplo derivados ou o que for.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Portanto, nio tem forma

de conseguir controlar? E isso?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se forem obrigagOes

transacionadas ca, sim, mas se forem transacionadas fora, nao.

84



O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Sr. Presidente da
CMVM, as contas do BANIF do primeiro semestre de 2015 foram
aprovadas, foram certificadas pela Price. E foram aprovadas e
certificadas sem qualquer tipo de reserva.

Passados trés ou quatro meses, o Banco de Portugal vem fazer
aquela comunicacao, que ja aqui foi mencionada, em novembro, da
dificuldade de liquidez do Banco, nomeadamente a questdo das
imparidades. Uma vez que CMVM ¢, de facto, a reguladora destas
auditoras, a pergunta que lhe faco €: o que é que a CMVM fez?

E que alguma coisa ndo bate bem. Ou seja, as contas do
primeiro semestre estdo certificadas sem reserva e, depois,
passados dois ou trés meses, temos um enorme problema, segundo
0 Banco de Portugal.

Esta questdo da atuacdo da Price foi colocada ao Sr.
Governador do Banco de Portugal, que a remeteu para a entidade
reguladora, a CMVM. Como tal, a questéo €: o que é que foi feito,

Ou nao, sobre esta atuacao?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A CMVM s0 tem a
competéncia da supervisao dos auditores desde janeiro deste ano,
portanto ndo pode ser responsabilizada retroativamente por isso.

Na altura, a entidade responsavel pela supervisdo dos
auditores era 0 Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria, que
incluia, como o Sr. Deputado sabe, o Banco de Portugal, a CMVM,

a autoridade de supervisao dos seguros, a inspecao de finangas e a
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propria OROC, que era aquela situacdo que ndo péde ser mantida.
Informei-me na altura, tendo sido detetada essa situacdo, e o
Conselho Nacional de Supervisio de Auditoria poderia ter recebido
uma denuncia do facto, designadamente por parte da entidade que
detetou a situacéo, 0 que ndo aconteceu.

Portanto, informei-me ja se havia algum processo no
Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria, processos que
agora transitaram para a CMVM, e a informacdo é de que ndo

havia.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Pergunto-Ihe se conhece
uma carta da Price para o BANIF, de 8 de outubro, expondo
preocupacdes com situacdes de risco do Banco. Tem conhecimento

dessa carta?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao tenho.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — N3&o tendo
conhecimento, refiro-lhe que nessa carta se mencionam dois
grandes riscos, sendo que um tem a ver com uma emissao de divida

da...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, pelo menos eu

nao tenho presente.
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O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Muito bem, Sr.
Presidente.

Como eu dizia, um tem a ver com uma emissédo de divida da
Rentipar no valor de 60 milhdes colocados em clientes BANIF e
alerta para o risco reputacional se, efetivamente, houver
incumprimento.

Esta emissdo tinha informacdo completa e rigorosa? A

CMVM recorda-se desta emissao?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Foi uma emissao particular,

ndo passou pela CMVM.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Entdo, ndo tem

conhecimento?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao tenho, mas também ja tive
ocasido de dizer que discordo do regime das ofertas particulares.
Nao percebo que, neste caso, uma oferta particular da Rentipar,
ainda por cima divida de um acionista do BANIF, possa ir para o
mercado sem mais.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Propde uma alteragio?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Claramente!
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O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — E essa alterago ja foi

proposta?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Em termos concretos, ndo. Se

pretenderem que a proponhamos, nés propomos.

O Sr. Pedro do © Ramos (PSD): — Outra questdo que era

colocada, ja foi aqui falada nas obrigacdes da Eurinvest...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, peco desculpa
interrompé-lo, mas ha uma legislacdo europeia sobre isto. O
problema é também esse. A questdo, por exemplo, da dispensa de
prospeto acima de 100 000 €, ou seja, desde que os titulos tenham
um valor nominal acima de 100 000 € € uma norma europeia.

Ainda agora, quando foi...

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Mas vai melhorar!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, mas ndo vai melhorar
muito. Ndo vai melhorar muito. Alias, se os Srs. Deputados
estiverem interessados, até podemos mandar-lhes o parecer da
CMVM, que foi uma posicao singular de discordancia em relacéo
a diretiva de outros prospetos, e que foi agora revista.

Portanto, quando lhe digo que podemos propor, primeiro

temos de ver até que ponto podemos propor sem entrar em choque
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com a legislacdo europeia, porque nos ndo podemos fazer o
chamado gold plating das diretivas e sobretudo ndo podemos
legislar em contradicdo com a diretiva europeia.

A guestdo de restringir a distribuicédo de divida de acionistas,
pelo menos acionistas qualificados, admito que possamos ter
alguma sugestdo sem entrar em chogque com as normas europeias.

A questdo e muito simples: se for divida boa, os acionistas
ndo tém dificuldade em vendé-la através de outras instituicdes
financeiras e ndo precisam de usar os seus balcbes. Ou, entéo,
colocam em investidores institucionais, ndo ha problema nenhum.
Mas usar as redes de retalho do banco que controlam, para vender

divida parece-me que isso deve ter restri¢ao.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Nessa carta, refere-se a
questdo das obrigacbes, j& aqui mencionadas, que eram
instrumentos perpétuos com risco de capital que foram vendidos e
a Price refere que ndo deviam ter sido colocados. Mas menciona,
também, uma coisa que é relevante: houve reclamacbes de
investidores a CMVM.

O Sr. Presidente, ha pouco, disse que néo tinha conhecimento

do produto em si...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao. Tivemos conhecimento
de quando ele foi emitido e agora, porque temos la as reclamacoes,

de facto.
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O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Que sequéncia tiveram

essas reclamacoes?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — S&o recentes e estdo a ser
tratadas neste momento.

A situacdo € mais complexa, porque a Rentipar estd em
processo de insolvéncia — acho que nao estou enganado —, pelo
que € uma situacéo claramente distinta do papel comercial do BES,
embora também seja de emitentes do Grupo. Mas, em relacdo a
estas obrigacgOes, nunca houve nenhum ato de responsabilizacao,
do préprio Banco, pelo reembolso das obrigagcbes nem nenhuma
constituicdo de provisoes para o efeito, etc.

As obrigacdes tinham, alias, bem explicito no documento de
comercializagdo que o risco era do emitente. E quem era o
emitente? Era a Rentipar.

As reclamacOes apareceram depois da suspensdo do
pagamento do cupéo e agora também, na sequéncia de haver uma
possibilidade de reembolso antecipado agora, em dezembro, que
foi acionado quando os titulares viram o que tinha acontecido ao
BANIF. Isto €, a maior parte deles, creio, eu, pediu a antecipacao
do reembolso. Ja tinha havido um, que néo tinha tido problemas, e
agora em dezembro havia o segundo, o qual ndo foi cumprido

porque a Rentipar ja ndo tinha meios. E foi sobretudo a partir dai,
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da falta de pagamento dos cupdes e da satisfacao destes pedidos de

reembolso, que as reclamacdes apareceram.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Agora falando na
questdo da resolucéo, retive algo que disse ha pouco sobre a noticia
da TVI, desvalorizando-a, mais propriamente no sentido em que
depois dessa noticia houve declarag6es e comunicados por parte
das entidades competentes e que, como tal, ndo se justificaria o
alarme que veio a verificar-se.

Enfim, € minha opinido que, efetivamente, os depositantes
alarmaram-se com a noticia — alids, isso acontece sempre.
Estamos a falar de 960 milhGes de euros que foram levantados
nessa mesma semana. A questdo é que, por muitos comunicados
que tenhamos do Ministério das Financas, o alarme foi criado. Ja
aqui falou sobre a noticia e do que foi feito depois dessa mesma

noticia, mas, efetivamente, o objetivo da noticia foi conseguido.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Pois, ndo posso julgar se a
noticia tinha objetivos ou ndo. O julgamento que faco € um
julgamento meu de que, em primeiro lugar, a TVI24 tem uma
audiéncia limitada ao domingo a noite, penso eu. Isto, sem
menosprezo para a TVI24. Em segundo lugar, a noticia foi, de
facto, corrigida, mas, sobretudo, penso que vale mais um
comunicado do Ministério das Financas do que uma noticia da
TVI24.
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E por isso que digo que, mas é um julgamento subjetivo, a
partir do comunicado do Ministério das Financas que referia que
estavam salvaguardados os depositos, vejo razdes, por exemplo,
para que no mercado de acbes houvesse agitacdo, uma vez que
sobre as acOes nao era dada nenhuma garantia.

No entanto, ndo vejo razdes para a atitude dos depositantes
quando o Ministério das Financas referiu que seriam
salvaguardados os depositos na sua integralidade ou totalidade —
ndo sei como é que la esta descrito — e o Banco de Portugal, dois
dias depois, no dia 15, salvo erro, veio fazer um comunicado no
mesmo sentido. Custa-me entender isto.

Mas sdo as irracionalidades do comportamento humano,
certamente, que levaram a tal. Porque as pessoas, 0s depositantes
esquecem-se muitas vezes que irem a correr ao banco, se nao
houver uma razdo muito forte, € o0 passo mais curto para perderem
0 dinheiro que 14 ttm — se n&o conseguirem levanta-lo mesmo —
e para porem o banco em situacdo de dificuldade.

Portanto, € um julgamento subjetivo. Eu ndo veria razdes para
0 fazer em relacéo aos depdsitos. Em relacéo as a¢bes e aos outros

instrumentos, ja é diferente.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Sr. Presidente, mas esse

julgamento subjetivo é contrariado pela objetividade da situacéo.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao tenho duvidas.
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O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Ou seja, houve, de facto,
um levantamento de 960 milhdes de euros sem que... Desse modo
nao se justificaria, até porque, de facto, a noticia foi replicada.

A questdo € que o0 Sr. Presidente ndo viu motivos,
provavelmente por essa apreciacdo subjetiva e também pela nédo
oscilacdo das ac0es, para as suspender. Ou seja, de facto houve um
grande levantamento de depdsitos, mas a verdade € que o Banco sé
V€ as suas agoes suspensas no dia 17, quatro dias depois, depois das
cartas do Banco de Portugal, que ja aqui foram mencionadas. E

assim.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — A partir do momento em que
havia a decisdo do BCE, que era um facto absolutamente definitivo
para isso.

Estava aqui a ver se apanhava a negociagdo, mas,
independentemente disso, quanto a questdo do acompanhamento
da transacdo das acGes do BANIF durante todo o0 més de dezembro
— em dezembro houve noticias praticamente todos os dias...;
todos os dias, serd um exagero, mas havia noticias sobre o BANIF
quase todos os dias —, nds andamos naquele equilibrio muito fino
de garantir que havia sempre informacéo suficiente e sempre num
diadlogo estreito com o conselho de administragdo para saber se

havia informacgé&o nova ou néo.
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Tinhamos o conselho de administracdo totalmente disponivel
para dar informacédo e a pedir por tudo que ndo houvesse uma
suspensao da transacao das acoes, porque — era mais quando havia
aquelas ansiedades sobre a situacdo no BANIF — isso seria o sinal
definitivo de que alguma coisa iria acontecer.

Ora, quando surge a noticia, que saiu num domingo a noite,
— 0 fecho de sexta-feira estava normal —, e sobretudo a partir da
pré-abertura, que € as 7 da manha, que entram as ordens que
provocam uma queda significativa das acdes em relacdo ao nivel
de sexta-feira. As acdes tinham subido alguma coisa, conforme o
Sr. Deputado se lembra, por causa das noticias de que havia um
processo de venda em curso e que havia varios candidatos
interessados.

Portanto, elas tinham subido e depois, de repente, aparece a
noticia e 0s ecos da noticia noutros 6rgdos de comunicacéo e elas
tém aquela queda. Nesse momento, na abertura, nés ponderamos e
falamos. De facto, em meu entender, se houve caso que tenha sido
tratado com todo o cuidado foi esse. Foi ao ponto de, na altura, ter
feito contactos quer com o Sr. Ministro das Finangas, quer com o
Sr. Governador do Banco de Portugal, sensivelmente entre as 8 e
as 8 e meia da manha, no sentido de perguntarmos se, para além
daquela informacao que constava do comunicado do Ministério das
Financas, haveria mais alguma informacdo que nos obrigasse a

interromper.
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Na altura, foi-nos dito que nédo, que aquela era a informacéao
que havia, que o processo de venda estava em curso e que a
informacado que estava no mercado era a que existia no momento.

Portanto, sendo assim, presumindo nos sempre que um
comunicado do Ministério das Financas tem mais valor do que uma
noticia que possa ter aparecido extemporaneamente, penso que
qualquer interrupgéo... Primeiro teriamos de ter tido esta decisdo
muito cedo, antes da pré-abertura, digamos que por volta das 6 ou
das 6 e meia da manha, que é, salvo erro, quando comeca a pre-
abertura.

Ora, eu confesso que néo tinha visto a noticia da TVI124, nem
faz parte das funcdes do presidente da CMVM ver a TVI24 ao
domingo a noite. Por vezes vejo, mas neste caso nao estava a ver e
ndo me tinha apercebido, s me apercebi de manh&, com as noticias
da radio sobre a matéria.

Como digo, fizemos esta avaliacdo a tempo e, portanto, ndo
havendo informacdo nova, penso que uma interrupcdo naquela
altura, quando ja havia sinal de que as cotacbes estavam a cair,
parar ali podia ser o sinal definitivo — alto 14 que ha aqui um
problema maior. Podia ser até um sinal de desconfianca na
informacédo que o Ministério das Financgas tinha transmitido e que
nos consideravamos, e considero, boa, tal como veio a verificar-se.

Portanto, foi essa a ponderacdo que fizemos neste equilibrio
muito fino. Como disse, sabiamos que esta queda das ac¢des, sendo

em percentagem muito alta, na manhéa de segunda-feira, em termos
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absolutos eram décimas de céntimo, tendo sido essa a nossa
ponderacdo para ndo agravar esse estado de ansiedade.

Se tivéssemos interrompido, hoje, se calhar, o Sr. Deputado
estava a dizer: «Olhe, com aquela interrupcéo, a CMVM veio dizer
que ia mesmo haver um problema e as pessoas foram a correr ao
Banco.»

Tentamos, como disse, gerir esse equilibrio e hoje penso que

fizemos bem.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Disse-nos ha pouco que
teve conhecimento da resolucdo atraves do telefonema do Sr.
Ministro das Financgas no fim de semana da resolucéo.

A pergunta que lhe quero colocar tem a ver com 0 processo
de venda voluntaria. Ou seja, que informacao teve a CMVM desse

mesmo processo? Isto é, se teve alguma e qual.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — S0 esta, como disse, na
sequéncia do pedido que fizemos sobre quais as entidades que
estavam a receber informacéo, que tipo de informacao estavam a
receber e quais eram 0s insiders, as pessoas, mesmo, para nos
podermos seguir a negociacao.

A partir dai ndo tivemos mais informacdo, nem tinhamos de
ter, sendo certo que a negociacgéo era entre um acionista, neste caso

0 Estado, e um possivel comprador. Portanto, de qualquer maneira,
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era uma transacdo entre acionistas, ndo era 0 proprio Banco que

estava envolvido na negociacéo.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Né&o teve detalhe das

propostas? Nao sabe de nada?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nao, nao sei, nao.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Para ficar absolutamente
claro, o que Ihe é mencionado relativamente a questdo do estatuto
de contraparte € uma suspensao, ndo uma retirada.

Ou seja, pergunto se a expressao utilizada é «suspensdo» ou
«retirada». Como sabe, uma é totalmente diferente da outra:
«retirada» tem a ver ou levara, provavelmente, a liquidacéo e outra,
a «suspensdo», ndo € to gravosa quanto a «retiradax.

Gostaria que explicasse bem este facto, porque houve
declaracGes de inicio, e ja depois disso, que falaram na retirada e
agora veio a perceber-se e a esclarecer-se que, de facto, estava em

causa a suspensao e nao a retirada.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como sabe, ndo depende de
nos a supervisdo prudencial.

Nem participando nas reunides do Banco Central Europeu,
domino a tecnicidade destas medidas de politica monetaria, e esta

e uma medida extrema de politica monetaria. N&o sei, ndo lhe sei
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explicar melhor a distin¢éo ou se ela existe. Sei que, para um banco,
suspender o estatuto € uma situacao grave, independentemente do
que acontece.

Julgo também que foi 0 mesmo termo usado no caso do

Banco Espirito Santo, mas também ndo Ihe posso garantir a 100%.

O Sr. Pedro do © Ramos (PSD): — N&o me vai levar a mal,
mas o presidente de um regulador... Enfim, penso que qualquer
leigo percebera a diferenca entre «suspensdo» e «retirada»: a
«suspensdo» € provisoria e a «retirada» € definitiva. Faz-me um
pouco de confusdo ndo perceber, até porque existe essa diferenca,
e a CMVM, ou, neste caso, o Sr. Presidente achar que isso é um

detalhe. Nao percebi.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Para nos, ndo € um tema que
seja propriamente relevante. A partir do momento em que
recebemos agquela comunicacéo, é evidente que as acdes tinham de
ser objeto de suspensdo até que se concretizasse 0 que estava
anunciado, ou pre-anunciado, na carta para o fim de semana. E o
que estava anunciado era: decidiu suspender caso o Banco nao
fosse vendido e adotada uma medida de resolucédo. Creio que eram
estes 0s termos.

Portanto, a CMVM, restava suspender até ver o que se

passaria no fim de semana e, depois, em funcédo disso, se calhar,
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teriamos de pedir mais esclarecimentos sobre o que é que

significava a medida do BCE.

O Sr. Pedro do O Ramos (PSD): — Ja ultrapassei 0 meu
tempo, mas queria saber se ndo ficou surpreendido com o valor da
ajuda estatal de 3000 milhGes de euros, no @mbito desta resolucao,
concedida a um banco desta dimensdo, que representava 4% do

mercado portugués.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado vai permitir-
me que lhe diga que ndo conheco as alternativas. Nao tenho estudos
que me permitissem saber a dimensdo da gravidade da situacao.

Tenho de confiar que quem decidiu decidiu bem.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado a ambos.
Vamos concluir a primeira ronda com o Sr. Deputado Eurico

Brilhante Dias.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Muito obrigado, Sr.
Presidente.

Muito boa noite, Dr. Carlos Tavares e restante equipa.

Ainda ha pouco tempo tivemos oportunidade de ter algumas
interacOes, basicamente aquando da analise, neste Parlamento, da

alteracdo a diretiva e ao regulamento do prospeto.
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Ficamos bem cientes — alias, este Parlamento aprovou 0s
relatérios por unanimidade, quer em sede de COFMA, quer em
sede de Comissédo de Assuntos Europeus, relatorios produzidos por
relatores de partidos diferentes — e acompanhamos muito a sua
preocupacdo no que diz respeito a informacédo que € prestada aos
investidores para poderem tomar decisdes. Alias, acompanhamos a
sua preocupacao no que diz respeito aos titulos de divida com valor
nominal superior a 100 000 €.

Mas, tendo comecado por aqui, a minha primeira questao €:
que avaliacdo faz da supervisdo das empresas de auditoria nos

ultimos anos?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Nos ultimos anos, houve duas
evolucdes. Primeiro, partiu-se de uma situacdo em que, na pratica,

ndo havia supervisio das empresas de auditoria. Depois,...

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Consegue dar-nos 0s

periodos temporais a que se refere?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Até a criacdo do Conselho
Nacional de Supervisdao de Auditoria, que foi, na altura, com o
ministro Teixeira dos Santos, suponho que tera sido por volta de
2010, 2011. Né&o sei ao certo, mas foi ja na sequéncia da crise

financeira.
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Portanto, havia apenas para as empresas cotadas uma
obrigacdo de registo na CMVM e a CMVM tinha algumas
obrigacdes, nao totalmente precisas, apenas em relacdo aos
auditores de empresas cotadas. Como tal, tudo o resto ndo tinha
propriamente obrigacdes de supervisao.

Depois, foi criado o Conselho Nacional de Supervisdo de
Auditoria. Na altura, eu ja teria preferido um modelo um bocadinho
diferente, mas foi o possivel e ja era um passo positivo. O facto de
0 Conselho Nacional de Supervisédo de Auditoria ter nascido como
uma entidade sem personalidade juridica, sem meios proprios e,
sobretudo, com uma situacdo um bocadinho complexa em termos
de conflito de interesses, que era a presenca da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas (OROC) — e com todo o respeito por
esta Ordem, que € uma entidade totalmente respeitavel, que tem um
trabalho que penso ser muito importante em termos de controlo de
qualidade, embora ndo faca sentido, no meu entender, estar
presente num orgao de supervisao dos proprios auditores, porque é
uma organizacdo que ndo deixa de ser de classe —, foi visivel,
penso, nalguns casos concretos que tivemos nesse Conselho
Nacional de Supervisédo de Auditoria.

Para além disso, também n&o tenho uma simpatia especial
pelos orgdos que envolvem muitas entidades, porque a
responsabilidade acaba por se diluir.

De qualquer maneira, o0 Conselho Nacional de Supervisio de

Auditoria teve um papel importante, o que foi j& um passo
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significativo, abriu muitos processos de contraordenacdo —
muitos! — e foi criado em 2008. Abriu muitos, muitos, processos
de contraordenacéao e penso que foi um primeiro fator de disciplina
da profissdo de auditor, que € uma profissdo essencial.

Mais recentemente fez-se esta evolucdo, que foi uma
consequéncia normal da revisdo da diretiva da auditoria, e ai deixou
clara a impossibilidade de manter a situacao da permanéncia da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas num 0rgéo de supervisao
dos préprios auditores.

Houve varios modelos que foram considerados em
alternativa, desde a manutencdo de um orgéo colegial com varias
instituicOes, embora sem a presenca da OROC. Houve uma
evolucdo, portanto, do Conselho Nacional de Supervisao de
Auditoria até a atribuicdo a uma so entidade, como existe, por
exemplo, no caso holandés, em que a autoridade de supervisao
comportamental também tem a supervisao dos auditores ou, como,
de alguma forma mais mitigada, existe o caso dos Estados Unidos
com a SEC (Securities and Exchange Commission).

O Governo, na altura, optou por esta segunda via, atribuindo
essa responsabilidade a CMVM. A CMVM ndo a pediu, mas
recebeu este encargo com naturalidade, o que implicou um reforgo
de meios muito significativo por parte da CMVM. Esta a ser
montado o respetivo departamento e ja esta a atuar.

Houve algumas novidades — como eu disse, ndo foi uma

simples mudanca de sitio da superviséo —, em termos das
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exigéncias, relativamente a qualificacdo e aos mecanismos de
supervisdo dos auditores. Houve esta responsabilidade de
supervisdao dos oOrgdos de fiscalizacdo, que eu penso que €
importante mas extremamente exigente, e implica também uma
articulacdo ainda mais forte com o Banco de Portugal quando estao
em causa auditores de empresas financeiras, porque ai ha uma
questédo da idoneidade que ndo pode deixar de competir ao Banco
de Portugal. Ha também a avaliacdo das suas capacidades e da
concessao do registo na prépria CMVM.

Portanto, penso que o sistema que esta a ser implantado neste
momento vai permitir, espero, uma melhor supervisdo dos
auditores. Penso que essa supervisao é indispensavel.

Muitos destes casos que acontecem ou tém acontecido, no
meu entender — e eu tenho dito isso —, foi porque nem todos 0s
patamares de fiscalizacdo funcionaram. Quando falo em patamares
de fiscalizacdo falo da auditoria interna, do revisor oficial de
contas/auditor, do orgdo de fiscalizacdo, do conselho de
administracdo na sua componente ndo executiva. Todos esses
patamares tém de funcionar.

Se nos conseguirmos, com uma supervisao mais apertada,
que o auditor cumpra melhor a sua tarefa, penso que € um passo
importantissimo para que a propria supervisdo do sistema funcione

melhor.
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O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sr. Doutor, pode dizer-
nos se durante os Gltimos anos foi levantado algum incidente ao
revisor ou aos revisores do BANIF por essa entidade que

supervisionava os auditores?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Que eu tenha conhecimento,

nao.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Ha uma carta da
CMVM ao BANIF, de 11 de dezembro de 2013, que foi assinada,

presumo, pela Dr.2 Maria...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, desculpe
interrompé-lo. E apenas para fazer uma precisio a minha Gltima
resposta: que eu tenha conhecimento de casos substanciais, néo.

NOs temos muitos processos que eu acho que sdo menores,
porque os auditores, as vezes, entregam o relatorio mais tarde do
que deviam, falham nos prazos, e eu ndo considero isso relevante.

N&o sel, portanto, se o auditor tem algum processo desses.
Temos muitos de entrega tardia, ou seja, as vezes falham por uns
dias ou coisa assim, mas por deficiéncias no trabalho do auditor

nao tenho conhecimento.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — E que estamos a falar,

nos ultimos anos, de duas das chamadas «big four».
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O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sim, sim.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — E, em funcdo dos
modelos de governacdo que nos temos nestas sociedades, hoje, a
entidade externa, o ROC, tem um papel decisivo na credibilizacao
da informacao.

Sr. Doutor, retomando, eu estava a falar-lhe de uma carta de
11 de dezembro de 2013 da CMVM ao BANIF. Ja estamos a falar
do periodo posterior a recapitalizacdo, que teve lugar em janeiro de
2013. Esta carta, que foi assinada pela Dr.2 Maria Jodo Teixeira e
pelo Dr. Luis Guilherme Catarino — perdoe-me se o titulo ndo for
adequado —, € um verdadeiro rol de horrores.

Nesta carta, pode ler-se que h& insuficiéncia de recursos
humanos para o reforco de solidez do sistema de controlo interno;
que a informacao sobre a matriz de riscos e controlos presentes nos
processos realizados no BANIF ainda ndo se se encontra
sistematizada e documentada; que ndo estdo implementados
mecanismos automaticos de controlo de risco adequados nas
operacdes de crédito concedido para a aquisicdo de instrumentos
financeiros; que ndo estdo formalizados procedimentos para a
detecdo, analise e investigacdo de operacdes suscetiveis de
constituirem praticas de abuso de mercado; que nédo se encontram
definidas atribuicdes e procedimentos para que o banco disponha

de informac&o atualizada sobre montantes de crédito concedido aos
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membros dos seus 6rgdos de administracdo; que O registo e
controlo de papel comercial e dos seus eventos estdo sujeitos a um
processo manual; que houve confusédo entre 0 BANIF e 0 BANIF -
Banco de Investimento. S8o 31 os pontos que constam dessa carta,
e eu esgotaria 0s 8 minutos de que disponho se falasse de todos
eles.

E os senhores deram um prazo — até 15 de fevereiro de 2014
— para isto ser corrigido.

A pergunta que coloco é a seguinte: os senhores sabem se

estes 31 pontos foram corrigidos?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, ndo lhe sei
responder diretamente. Presumo que ou foram corrigidos ou...,
Normalmente, quando nao sdo corrigidos dido origem a um
processo de contraordenacado. Posso, depois, verificar. Essa foi uma
acdo de supervisdo que foi feita na altura pelos responsaveis do
departamento de intermediarios financeiros.

Portanto, normalmente é dado esse prazo. Na maior parte das
vezes, as instituicdes corrigem espontaneamente e, quando nao
corrigem, é aberto um processo de contraordenacao.

Se o Sr. Deputado quiser uma informacao precisa, posso

enviar-lha.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Agradecia a

informac&o por escrito e também agradecia que me dissesse se 0s
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acionistas foram informados e, em particular, o Ministério das
Financas e o Banco de Portugal. Sabe dizer-me se foram

informados?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Normalmente, damos
conhecimento ao Banco de Portugal. Posso também confirmar...
Sempre que ha acdes de supervisdo sobre intermediarios com
problemas materiais, é pratica normal dar-se conhecimento ao
Banco de Portugal e ao Ministério das Financas, mas aos acionistas

nao.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sr. Doutor, uma das
nossas preocupacdes — e tem a ver com a questdo que fiz ha pouco
sobre a supervisdo das auditoras — € que nos olhamos para o0s
relatorios de contas de 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014
e até parcialmente 2015 e, como hé pouco dizia o Sr. Deputado do
PS que o inquiriu, é dificil encontrar informacdo sobre a
monitorizagéo de riscos operacionais, de riscos de mercado, muitos
deles riscos que ja estdo ao abrigo de Basileia Il e que j& vinham
até de Basileia Il e do inicio do processo.

Olhamos para este rol de questdes e questionamo-nos...
Quem olha para os relatorios de contas produzidos por estas
auditoras ndo encontra estas deficiéncias e estas falhas. E o
investidor olha para um relatério de contas, para o cumprimento de

racios, para as percentagens de provisoes, para as percentagens de
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imparidades, diz: «Esta informacéo tera algum rigor». E, depois,
olha para esta carta e questiona sobre se aquilo que esta a ser
medido foi mesmo medido.

Esta questdo é central para termos confianca na informacao.
E, aparentemente, se ndo foi aberto um processo e se estas questdes
ndo foram respondidas, a qualidade da informacao ao mercado era

bastante deficiente. Nao considera?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Como disse, o plano de
reconhecimento normalmente é dado ao Banco de Portugal,
seguramente aos orgaos de administracéo e fiscalizacdo do banco,
e penso que, com base nisso, era de esperar... O Sr. Deputado tem
razdo, quando refere que quer a auditoria interna — muitas dessas
questdes sdo também de auditoria interna, dos controlos internos
que ndo estdo implantados —, quer a auditoria externa, deveriam,
de facto, ter atuado. Ou melhor — e penso que era também o que
estava implicito na pergunta do Sr. Deputado —, o auditor do
banco tem mais condi¢des do que a CMVM de ver isso. Ou sgja,
tem mais obrigacéo e condicdes, porque esta la permanentemente.
Estas sdo supervisdes que fazemos, ndo podemos ir todos os anos,
varias vezes, a uma instituicdo. Portanto, temos os tais modelos de
risco. O BANIF, por acaso, era visitado com alguma frequéncia.
Estas sdo supervisdes presenciais que envolvem a deslocacao de

uma equipa para la e para estar la. Os auditores estdo la sempre, por
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iSso é de presumir que tenham mais meios, mais possibilidades,
mais oportunidades de ver do que nos.

Quanto aos relatorios, partilho o que disse o Sr. Deputado.
Alias, volta e meia tenho esta discussdo. E que ndo é s6 nio dizerem
tudo, os relatorios dos auditores usam uma linguagem que, muitas
vezes, ndo consigo entender. Tém um jargdo proprio. Nunca uma
afirmacéo € feita taxativamente, usam sempre expressdes como
«ndo ha razdes para por em causa isto...». A nossa linguagem é

bastante mais direta.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Olhando para isto, em
bom rigor, tivemos emissOes de titulos de capital e de divida
durante este processo pos-recapitalizacéo e tivemos muitos agentes
economicos — familias, investidores individuais e empresas —
que investiram no BANIF desconhecendo que os instrumentos de
controlo estavam nesta circunstancia. A isto acresce uma outra
dimensdo, que é o relacionamento com a Unido Europeia e, em

particular, com a DG Comp. Nao vou classificar...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, permita-me que
Ihe diga uma coisa. Essa carta, de qualguer maneira, € sujeita a
contraditorio. Ou seja, 0 BANIF pode dizer «os senhores viram isto

tudo mal e , afinal, esta tudo bem.»
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O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sr. Doutor, 0s
resultados do Banco, infelizmente, empiricamente, hoje,
demonstram que, provavelmente, esse contraditorio ndo teria

grande razoabilidade.

O Sr. Dr. Carlos Tavares:. — O Sr. Deputado tem razéo
nessa questdo. E eu mostrei aqui que o BANIF, mesmo durante este
periodo dificil, teve uma relacdo quase permanente com o mercado
de capitais e recorreu ao mercado de capitais. Ai, o que foi possivel
fazer foi dar os alertas, dar a informacao toda, porque a alternativa
de o Banco ndo ir ao mercado de capitais também néo era boa. Se
0 Banco néo tivesse tido a possibilidade de ir ao marcado de
capitais... E claro que tem de ir de forma transparente, com todos
0s riscos, e eu preferia que fossem investidores institucionais a
investidores de retalho a assumir esses riscos

Se eu estivesse num banco, ndo assumia, numa situacio
destas, de dificuldade, a responsabilidade de colocar titulos de
capital em investidores de retalho. Para isso, ha os fundos de

Investimento, os investidores institucionais.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — (Por nao ter falado ao

microfone, néo foi possivel registar as palavras do orador.)

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Eu sei, eu sei que foi.
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Ha os fundos de investimento, h& o0s investidores
institucionais, etc.

Muitos destes titulos, como disse, ndo sdo adequados, e por
mais alertas que se faca os investidores ndo tém condicOes de
investir.

Mas a nao colocacdo, o impedimento — embora nao
tenhamos possibilidade de impedir as operacdes —, ou seja, se
essas operacdes ndo tivessem existido... Quer dizer, o desfecho

também nao foi bom.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Esses investidores
perderam o dinheiro. N&o foram para o banco mau, foram para o

péssimo!

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Os investidores ja tinham
perdido acOes antes disto. Na pratica, constava daquele grafico que
a perda das acOes ocorreu bastante antes, em 2013. Quando houve
aquela quebra abrupta, elas encostaram a valores insignificantes.

Quanto a divida subordinada, como disse, talvez o0s
investidores ainda tenham sorte em relacdo a disponibilidade que o

Santander mostrou para encontrar solucdes de compensacao.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sr. Doutor, falo agora
de uma outra dimenséo, que é a relacdo com a DG Comp e a Unido

Europeia. Estamos a falar de um processo de recapitalizagdo com
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auxilios de Estado, que foi notificado a DG Comp, que teve uma
aprovacao temporaria e que tem, no quadro dessa decisédo, aquilo
que € o disclosure, aquilo que se mostra da deciséo, e esta € uma
dimensao de preocupacao.

Temos uma carta, que esta na nossa documentacéo, pelo que
esta disponivel para todos os Srs. Deputados, que é uma missiva
trocada entre a DG Comp e o Gabinete da Sr.2 Ministra de Estado
e das Financas da altura, a Dr.2 Maria Luis.

N&o vou classificar se € bom ou mau, s6 me preocupa do
ponto de vista do funcionamento do mercado, mas estas duas
entidades, entre si, partilham informacéo e discutem o que é que
deve ser dito e comunicado ao mercado e o que deve ficar fechado.

Por exemplo, uma das questbes que foi discutida era se a
conversdo de CoCo em capital devia ser obrigatério caso nos
tivessemos um incumprimento materialmente relevante. O
Ministério das Financas defendia que isso devia ser informacao
vedada, a DG Comp acabou por considerar que essa informacao
era tdo crucial que devia estar na notificacao.

Pergunto-lhe se, como Presidente da CMVM, considera que
este tipo de atuacao entre duas entidades ndo tem impacto, depois,
sobre a decisdo do investidor quando investe em agbes de outra

instituicao.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — O Sr. Deputado néo se refere

especificamente aos CoCo que nao foram objeto de oferta pablica?
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O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Sim, mas a informacao
de que os CoCo podem ser convertidos, caso se verifigue um
incumprimento materialmente relevante, € uma informagdo muito

importante para quem tem ac0es...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — E, é. Sim, é afirmativa a minha

resposta.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Como é que podemos

resolver isto com mais transparéncia?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Sr. Deputado, como sabe, a
CMVM néo tem autoridade nem sobre a DG Comp nem sobre o
Ministério das Financas e, portanto, tem de confiar. E quer o
Ministério das Financas, quer a Direcdo Geral da Concorréncia, séo
entidades responsaveis Tém, também, responsabilidades perante o
mercado de capitais e pela informagdo que seja relevante para o
mercado de capitais.

E evidente que, como o Sr. Deputado diz, ha a possibilidade
de um instrumento financeiro se converter em acdes e, portanto, de
ter um efeito de diluicdo sobre os restantes acionistas, esta € uma
informacao relevante, mas, neste momento, ndo lhe posso dizer

mais do que isto.
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O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Mas se a informacéo

néo fosse disponivel ndo poderia constar de nenhum prospeto.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Se néo fosse disponivel?

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Se a informacéao, se
esta parte em concreto ndo tivesse sido incluida na notificacdo
publica, ela ndo poderia ser incluida em nenhum prospeto, e isto é
uma decisdo entre duas partes, entre a DG Comp e, neste caso, 0

Ministério das Financas.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — SO pode estar no prospeto
aquilo que nds sabemos que existe e que o emitente e o responsavel
pelo prospeto sabe que existe. O responsavel pelo prospeto ndo € o
Ministério das Financas nem a Dire¢do Geral da Concorréncia, o
responsavel pelo prospeto é o emitente e, portanto, tem de se
presumir também que o emitente conhece as condi¢Ges dos
instrumentos e é ele que tem responsabilidade de informacéo
perante o mercado.

Creio que ja o Dr. Antdnio Varela esclareceu aqui que quem
tem responsabilidade de informacdo perante o mercado é o
emitente. E evidente que eu presumo que 0 emitente conhecia as

condigoes dos CoCo, suponho.
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O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Teria de violar algo
que foi considerado confidencial e ndo mostravel pela DG Comp e

pelo Ministério das Finangas, o que...

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Mas ai 0 emitente tem
responsabilidades perante a CMVM e devia ter consultado a
CMVM sobre o que fazer nesse caso e, nessa altura, a CMVM

poderia e deveria ter atuado. Essa € uma informacéo...

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Ja vi que também
temos muitas recomendacfes a fazer nesta area no final desta
Comissdo Parlamentar de Inquérito.

Se 0 Sr. Presidente me permitir uma ultima questao, tenho de
voltar a Euroinvest e a questdo que tem vindo a ser colocada em
torno deste conjunto de investidores, que considera que néo tera
sido tratado de forma adequada e que tem feito queixas para a
CMVM.

O que esta aqui em causa, em bom rigor, € um conjunto de
clientes... Eu posso ler a Nota 15, de 8 de outubro de 2015, da
PricewaternouseCoopers: «Desde o final de 2014, foram
apresentadas, junto do Gabinete da Provedoria do Cliente, um
conjunto de reclamacgOes de clientes investidores detentores, de
floating rates perpetual notes, aquelas a que fazia referéncia, de 10

milhdes de US ddlares, Euroinvest, relativamente as aquisi¢des
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destas obrigacdes, em que alegaram desconhecer o facto de se tratar
de um instrumento perpétuo, com risco de capital.»

Esta € uma questdo em que os clientes ou ndo leram o
prospeto ou o0 prospeto nédo era adequado. Eu gostaria que a CMVM
tivesse uma resposta hoje, na medida do possivel, para esta
circunstancia.

E assim termino, Sr. Presidente.

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Penso que estamos a falar
daquela situacdo que referi, que o conselho de administracao
aceitou... Se é aquilo em que estou a pensar, n0s também pensamos
que a comercializacdo ndo foi adequada, que eram instrumentos
com uma perda de capital grande implicita. A CMVM entendeu
que a comercializacdo néo tinha sido feito de forma adequada, o
BANIF aceitou o parecer da CMVM, ndo podia recomprar e,
portanto, fez a troca por agdes, recomprou as a¢Ges e compensou
0s subscritores pela diferenca.

Esse foi um caso que, apesar de tudo, correu bem no final.

O Sr. Eurico Brilhante Dias (PS): — Mas foi aberto

procedimento contraordenacional?

O Sr. Dr. Carlos Tavares: — Na&o, porque, em primeiro
lugar, consideramos que a informacéo estava la toda, mas que a

forma de comercializacdo ao balcao néo foi adequada.
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Em segundo lugar, como eu disse, nos privilegiamos sempre
a solucdo do problema para o investidor e, entre abrir um processo
e dizer ao BANIF «se compensarem o investidor, isso sera tido em
conta para a abertura ou nao de procedimento contraordenacional»,
e dado que ndo havia uma violacdo Obvia de qualquer falha, quer
dizer, ndo havia falta de informacéo, mas falha na forma como foi
comercializada ao balcéo, nés entendemos que — e eu penso que
estou a dizer isto com exatiddo, que nédo foi aberto procedimento
contraordenacional — o facto de ter compensado os investidores,
0 BANIF tinha conseguido o objetivo de salvaguardar o seu

Interesse.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado, Sr. Doutor.

A primeira ronda de perguntas esta concluida.

Como ndo héa inscrigbes para uso da palavra em segunda
ronda, damos por finda esta reuniao.

Quero agradecer ao Sr. Dr. Carlos Tavares a sua presenca,
agradecimento esse que € extensivel ao Dr. Costa Santos e a Dr.2
Maria Igreja.

Reuniremos novamente amanha, dia 14, quinta-feira, pelas 17
horas e 30 minutos, para a audicdo do Dr. Manuel Henrigues
Bernardo, em representacdo da PricewaterhouseCoopers.

Esta encerrada a reuniao.

Eram 17 horas e 30 minutos.
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