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“An error does not become truth by reason of multiplied propagation,

nor does truth become error because nobody sees it”

Mahatma Gandhi
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Resumo

O proposito da dissertacdo que nos propomos desenvolver encontra-se relacionado
com os acontecimentos do passado ano de 2014 no Banco Espirito Santo, dado ser
um caso atual e diretamente relacionado com as teméticas abordadas ao longo do

curso.

Os ultimos acontecimentos no Banco Espirito Santo revelaram a instabilidade,
falta de controlo e rigor nas contas divulgadas pelas instituicfes financeiras
portuguesas. A pesquisa e estudo que pretendemos realizar baseia-se na analise
dos Relatérios e Contas divulgados durante os ultimos 10 anos, analisando nédo so
0 desempenho econémico e financeiro, como também as mensagens transmitidas
pelo Conselho de Administracdo e Comissdo executiva, a notagdo de rating
atribuida ao longo dos anos. Ambicionamos também avaliar as medidas tomadas
pelas instituicdes de supervisdo envolvidas a fim de percebermos se existiram

falhas.

Com esta andalise, ambicionamos interpretar as variacdes ao longo dos anos, por
forma a percebermos o0s pequenos indicios da verdadeira situacdo no Banco
Espirito Santo.

Palavras-Chave:

BES; Banco de Portugal; Rating; Sistema Financeiro Portugués; Superviséo;

Faléncias Bancarias.



Abstract

The purpose of this study has is focus on events that occur in 2014 over the Banco
Espirito Santo, a subject that is fresh in the Portuguese society and at the same time
Is strictly connected with the course.

The last years of this institution revealed the instability, lack of control and a great
collection of doubts over the financial statements of Portuguese financial
institutions. What we intend to do is a research based on the financial reports of
Banco Espirito Santo over the last ten years, focused on the economic performance,
administration public communications and the rating over the years. We also
pretend to evaluate the measures applied by the supervision authorities, in order to

detect what they could miss on the collapse of BES.

With this study, we aim to make an analysis on the variations over the years, in
order to verify the signs of the failure in 2014.

Keywords:

BES; Banco de Portugal; Rating; Portuguese Financial System; Supervision; Banks

Failures.
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1 Introducéo

Nos ultimos anos temos verificado a nivel mundial iniameras falhas nas instituicdes
financeiras, levando mesmo as faléncias de grandes institui¢cdes consideradas até ao

momento como institui¢des “saudaveis”.

A crise que se iniciou nos EUA, com o crédito hipotecario de risco, rapidamente se
alastrou para a Europa tendo impacto nas institui¢cdes a todos os niveis. Este impacto
alastrou-se de forma veloz dada a globalizacdo que vivemos atualmente, os produtos
financeiros transacionados neste momento ja ndo sdo de constituicdo simples, sdo
bastante complexos e podem contemplar diversos subprodutos, apresentando

diversos niveis de risco para os investidores.

Em Portugal a crise financeira teve o seu inicio em 2007, com o agravamento das
condi¢cBes macroecondémicas que consequentemente se fizeram sentir no mundo
empresarial. Esta crise veio revelar algumas das fragilidades do nosso sistema
financeiro, revelando por sua vez as fragilidades das instituicdes bancarias a operar

No nosso pais.

Dada a instabilidade vivida nos Gltimos anos na nossa economia, este estudo surge
com o objetivo de avaliar quais foram os fatores de risco que colocaram uma
instituicdo financeira como o Banco Espirito Santo (BES) na situacdo em que se
encontra. De que forma era possivel prever o que aconteceu em agosto de 2014 e/ou
apurar onde existiram falhas na supervisdo desta instituicdo que permitiu a
administracdo do banco ndo agir em conformidade com os interesses dos seus

investidores, ndo zelando pelos seus investimentos.

Este estudo tem por base a analise dos ultimos dez anos de negé6cio do BES, o
periodo de analise serd compreendido entre 2004 e 2014, em que se pretende avaliar
a evolucdo dos principais grupos de racios financeiros e evolucdo do rating
atribuido a instituicéo:

1. Rendibilidade;

2. Solvabilidade;

3. Evolucéo dos ratings;

4. RA&cios de alavancagem e qualidade de ativos.



Ao analisar estes racios é relevante avaliarmos se os valores atingidos em cada ano
respeitavam as normas e limites minimos aplicados pelo Banco de Portugal (BdP),
e analisar quaisquer alteracbes bruscas, que pudessem revelar a falta de

solvabilidade do banco e do grupo consequentemente.

Feita esta primeira analise, e dada a medida de resolucdo aplicada ao banco
pretendemos avaliar as principais declaragdes dos intervenientes de maior interesse

neste estudo na Comissdo Parlamentar de Inquérito a gestdo do BES e do GES:

1. Banco de Portugal;

2. KPMG Portugal;

3. Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM);
4. BES.

Com esta segunda andlise ambicionamos avaliar se foram acionadas todas as
medidas, por parte das instituicdes de supervisdo intervenientes, a fim de avaliarmos

de que forma este grave problema financeiro ndo foi detetado pelas mesmas.
A presente dissertacdo encontra-se organizada em seis pontos principais:

1. Sistema Financeiro, em que se pretende fazer o enquadramento teérico do
tema em estudo;

2. Estudo de Caso BES, anélise concreta dos principais indicadores financeiros
da instituicéo;

3. Avaliacdo do parecer da Comissdo de Fiscalizacdo acerca das contas da
instituicdo a 2014;

4. Avaliagdo do parecer da Comissdo de Auditoria sobre as contas do BES a
2014;

5. Comissdo parlamentar de inquérito a gestdo do BES e do GES, comissdo
instituida apds aplicada a medida de resolucdo a instituicdo. Neste ponto a
andalise encontra-se centrada nos intervenientes fulcrais para o estudo; BdP,
CMVM, KPMG Portugal e por fim administracdo do Banco Espirito Santo;

6. Conclusdo, com as principais falhas que desencadearam a rutura da
instituicéo;

Os contributos desta investigacdo estdo relacionados com as falhas detetadas no
normal funcionamento do sistema financeiro que iremos delinear ao longo do

trabalho, contribuindo com um alerta nas medidas de supervisdo necessarias aplicar
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para grupos financeiros semelhantes ou ndo. Dada a situacdo, este alerta ndo podera
ser apenas direcionado para grupos financeiros com dimensdo semelhante ao BES,
pois grupos inferiores também podem apresentar 0os mesmos riscos e problemas

apresentados pela instituicdo em analise.



2 Sistema Financeiro

2.1 Sistema Financeiro atual

“For market discipline to constrain risk effectively, financial institutions must be
allowed to fail. Under optimal financial regulatory and financial system

infrastructures, such a failure would not threaten the overall system ”

- Henry Paulson

O sistema financeiro atual enfrenta um grande desafio, a globalizagéo.

A globalizacdo do sistema bancéario implica que uma situacdo adversa que afeta
determinado banco, ou pais, possa consequentemente afetar diferentes economias,

tendo assim um impacto a nivel global.

Nas ultimas décadas temos verificado algumas falhas do sistema financeiro, com
consequéncias globais. A grande crise de 2008 que se propagou para a Europa e
resto do mundo teve o seu inicio nos EUA, com o colapso do crédito hipotecario

de risco (subprime) em 2007.
O colapso deste mercado deveu-se a trés principais fatores (Whalen, 2008):

1. A existéncia de um sistema financeiro que permitia a facilidade de acesso
ao crédito a habitacdo, através de politicas criadas que estimulavam este

comportamento;

2. O réapido crescimento do mercado over-the-counter (OTC), um mercado ndo
regulamentado em que nédo existe uma garantia de liquidez de negociacao,

apresentando um maior risco para os investidores;

3. Alteracbes as normas contabilisticas desenvolvidas pela Securities and
Exchange Commission (SEC) e pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB) com o objetivo de conseguirem um modelo contabilistico mais justo

e transparente para todos os investidores.



Com a bolha imobiliaria que se gerou nos EUA, houve a necessidade por parte da
Federal Reserve System (FED) de aumentar as taxas de juro, de forma a controlar
a inflacdo. Este aumento levou a um aumento das execuc¢des hipotecérias, gerando

problemas de liquidez junto das institui¢cdes financeiras.

Esta crise acentua-se em 2007 devido as elevadas perdas registadas pelo banco de
investimento Bear Stearns, que acaba por levar a faléncia varios outros bancos,
dos quais se destaca o quarto maior banco dos EUA, Lehman Brothers, que acaba

por declarar faléncia em 2008.

Com a globalizacdo dos mercados financeiros, a crise iniciada na maior economia
mundial, EUA, rapidamente se alastrou para outras economias. Varios autores
apontam para diversas vulnerabilidades que esta crise financeira veio revelar
acerca do sistema financeiro, nomeadamente a combinacdo entre divida e a
capacidade de maximizar o retorno financeiro dos investimentos realizados, a
securitizagdo de ativos, o desenvolvimento diferenciado e individual das
economias e as insustentaveis assimetrias na acumulagdo de capital, gerando

desequilibrios nas transa¢6es (Morgan, 2009).

Com a propagacdo desta crise a escala mundial verificam-se muitas dificuldades
que as instituicdes financeiras comecam a enfrentar, e tornam-se publicos varios
dos investimentos desajustados realizados pelos administradores de instituigbes
financeiras pondo em causa os bens dos contribuintes. Isto levantou a questdo de
até que ponto estas instituicfes deverdo declarar faléncia ou ser apoiadas pelos

Estados, de forma a mitigar as consequéncias na economia.

As instituicbes bancérias sdo caracterizadas pelas relagdes que possuem com 0s
diversos players na economia, sendo que alguma fragilidade financeira que elas
venham a apresentar ira ter impacto em toda a economia. Durante as dificuldades
enfrentadas pelas institui¢bes financeiras nos anos de 2008 e 2009, muitos
governos decidiram intervir, para que estas ndo declarassem faléncia, por serem
consideradas instituicdes too-big-to-fail, dadas as diversas ligacdes que possuiam
no mercado a nivel mundial. Nestas situagbes, 0s bancos e respetivos
administradores deixam de ser responsabilizados pelas transa¢des imprudentes que

efetuaram.



Neste sentido, existiu o caso particular da Islandia, que, ao contrario de todas as
outras economias, deixou 0s seus bancos entrarem em faléncia, uma vez que a

proporcdo da divida bancéria era bastante superior & da economia do pais.

Neste momento, a economia da Islandia quando comparada com a Irlanda, que
enfrentou grandes dificuldades no mesmo periodo, encontra-se bastante melhor,
com o PIB a registar um crescimento anual de 6,9% desde 2010, muito acima do
crescimento de qualquer outra economia europeia (Karrberg e Sellman, [s.d.]).

Embora estas conclusdes ndo possam ser generalizadas as restantes economias,
dadas as caracteristicas particulares da Islandia, este € um tema que se encontra
em discussdo, sendo referido que as instituicbes e os administradores das mesmas

deveriam ser responsabilizados pelas consequéncias geradas na economia.

2.1.1 Evolucgdo da superviséo financeira

“If financial institutions are free, failing is part of this freedom, but supervisors

will always be blamed for it”

- Donato Masciandaro and Marc Quintyn

Ao analisarmos as Ultimas décadas, verificamos que o sistema financeiro sofreu
inimeras alterac6es. As alteracdes verificadas foram na sua maioria uma resposta
as crises financeiras que sucederam nos ultimos tempos, podendo a supervisao
financeira pode ser vista de dois prismas diferentes. Por um lado, pode ser encarada
como uma instituicdo que controla as instituicdes bancarias, cujo objetivo passa
por monitorizar todas as ac¢Oes destas instituicdes controlando o0s seus
comportamentos e consequéncias nos mercados financeiros. Por outro lado,
enquanto instituicdo de supervisao, enfrenta inimeros problemas de agéncia, pois
0 seu trabalho sera sempre incompleto, dadas as diversas implica¢des que um ato
praticado por uma instituicdo financeira podera ter no sistema financeiro como um
todo, pois nem sempre a entidade supervisora tem a capacidade de prever todas

estas consequéncias para as partes envolvidas.



Apesar das falhas que a supervisdo apresenta e ira apresentar no futuro, a mesma
é vista como a ligagdo vital entre a regulacdo e a estabilidade do sector financeiro
(Masciandaro e Quintyn, 2013).

Nas décadas de 50 e 60 d0 século XX, fruto do objetivo de reducédo da divida dos
Estados, as economias atravessavam uma repressao do sistema financeiro. Durante
estas décadas a politica monetaria, regulagdo e supervisdo financeira eram

fortemente controladas pelo Estado.

Durante a década de 70, surge o reconhecimento da necessidade de supervisdo
prudencial no setor bancério. E fundado o Comité de Basileia em 1974, com o
principal objetivo de tornar o sistema financeiro mais sélido e transparente. Ao
nivel da politica monetaria durante esta década existe o desenvolvimento dos
mercados financeiros, o que leva a preocupacédo da estabilidade dos pre¢os como

principal objetivo desta area.

Mais tarde, na década de 80, com a fundacdo do comité de Basileia, a preocupacao
durante este periodo passa por harmonizar internacionalmente as exigéncias de
capital das instituicbes financeiras, incidindo na supervisdo prudencial. E
promovida a independéncia dos bancos centrais, de forma a alcancar a estabilidade

dos pregos.

Ja na década de 90, é lancado o primeiro trabalho do comité de Basileia, “Basel
Core Principles for Effective Banking Supervision”, com o0s principios
fundamentais de uma supervisdo e regulacdo eficaz, e é iniciada a investigacao
para o Basel Il. Durante esta década, o principal foco das politicas monetéarias
passa pela inflacdo, com especial enfoque na contabilidade e transparéncia das
contas. E reconhecido durante este periodo também a importancia da estabilidade

financeira como um objetivo independente.

Na primeira década do novo milénio, com o inicio da crise financeira global,
inicia-se a discussdo acerca da supervisdo das instituicdes financeiras, com
especial enfoque na supervisdo dos bancos centrais. Durante este periodo, surge a
necessidade por parte de inimeros bancos centrais de criarem departamentos de
estabilidade financeira, no entanto sem medidas concretas a aplicar a fim de atingir

0 objetivo esperado.



Com a estabilizacdo da crise financeira global, a partir de 2010, inicia-se o debate
acerca do papel dos bancos centrais na economia, nomeadamente acerca do foco
destas instituicbes em politicas de estabilizacdo dos precos no mercado. E
reconhecido neste momento a supervisdo macroprudencial como fator chave na
elaboracdo de politicas de estabilidade financeira, sendo ainda publicado o Basel

I11 pelo Comité de Basileia.

2.1.2 Bancos Centrais, o seu papel na economia

“At the most basic level, a central bank must be clear and open about its actions

and operations, particularly when they involve the deployment of public funds”

- Ben Bernanke

Com a globalizagdo da economia, intensifica-se a necessidade de existir uma
instituicdo com a capacidade de assumir as funcdes de regulador e supervisor do
sistema financeiro, impedindo este de falhar. Estas instituicdes, designadas como
bancos centrais enfrentam inameros desafios, pois necessitam de desenvolver

politicas que evitem ou minimizem a ocorréncia de crises financeiras.
Os Bancos Centrais apresentam 3 grandes objetivos (Goodhart, 2010):
1. Manutencdo da estabilidade dos precos;
2. Manutencdo da estabilidade financeira;
3. Apoiar as necessidades de financiamento em alturas de crise dos Estados.

Apesar de todo o esforco efeito por estas instituicGes, para o desenvolvimento de
legislacdo que controle o sistema financeiro, pode-se constatar cada vez mais que
o sistema financeiro € fragil. O desafio atualmente encontra-se em analisar a
interacdo entre as politicas monetarias e o comportamento do sistema financeiro

(Giavazzi e Giovannini, 2010).



De forma a reduzir a probabilidade de ocorréncia de choques inflacionistas, a

maioria dos bancos centrais utiliza a regra de Taylor! dada pela seguinte expresséo:

Itaylor = 7* + mt + p(me - T*) + @xt

Itaylor — Taxa de juro alvo proposta, taxa nominal
r* - Taxa de juro real de equilibrio

mt— Taxa de inflagdo média nos ultimos quatro trimestres (medida pelo deflator
do PIB)

m*- Objetivo para a taxa de inflacdo

Xt — Desvio do produto em relacdo ao produto potencial

Segundo diversos autores, a aplicacdo desta regra apresenta falhas por parte dos
Bancos Centrais ao tratar a taxa de juro real como constante, uma vez que esta
deveria ser ajustada em funcdo da ineficiéncia provocada nos mercados pelo
incentivo dos intermediarios financeiros em facilitar os empréstimos de grande

valor por periodos de tempo muito curtos (Giavazzi e Giovannini, 2010).

Uma das principais preocupacdes dos bancos centrais deveria ser a de evitar a
criacdo de bolhas financeiras nos precos, uma vez que a estabilidade financeira
tem como objetivo principal a estabilidade de precos. No entanto, este objetivo
ndo é facil de alcancar atualmente. Desta forma, 0s bancos centrais deveriam estar
conscientes das bolhas existentes nos mercados financeiros e estarem preparados

para atuarem nas situacdes em que ocorrem alteracdes repentinas nos precos.

A criacdo de bolhas financeiras representa uma das fragilidades dos mercados
financeiros, a subida repentina no preco de determinado ativo é o que torna esse
ativo atrativo para os investidores. Estas transacdes geram crises nos mercados no

momento em que os investidores percebem que o preco do ativo ndo esta associado

! Criada em 1992 por John Taylor, com o objetivo de servir como guia aos bancos centrais na forma
como estes alterariam as taxas de juro em resposta a alteragfes na economia de forma a estabilizar
e evitar crises financeiras.



ao retorno obtido e como tal deixam de investir, este fendmeno sera sempre uma
das fragilidades dos mercados financeiros, pois a informacgao acerca do valor dos
ativos é sempre incompleta (Giavazzi e Giovannini, 2010).

2.1.2.1 Banco de Portugal

O BdP é classificado como “uma pessoa coletiva de direito publico, dotada de
autonomia administrativa e financeira ¢ de patrimoénio proprio.” (Banco de
Portugal). Pertence desde 1998 ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e
desde 1999 que faz parte do Eurosistema, que é constituido pelo BCE e respetivos

bancos centrais nacionais que pertencem ao euro.
O BdP tem como misséo:

1. A manutencdo da estabilidade dos precos;

2. A promocao e salvaguarda da estabilidade financeira.

A respeito do segundo ponto, o BdP, afirma mesmo que “A estabilidade financeira
é um bem publico e a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro portugués

é uma das missdes fundamentais do Banco de Portugal” (Banco de Portugal, 2013).

A partir do momento em que ndo existe a estabilidade do sistema financeiro, é
desencadeada a ddvida perante qualquer instituicdo financeira, passando a existir
0 risco eminente de ocorrer uma “corrida aos dep6sitos” ou o encerramento dos

mercados de capitais, 0 que gera enormes deficiéncias no sistema financeiro.
Para evitar estas situagdes, 0 BdP define a sua estratégia “assente em 4 eixos:

1. Reforgar a solvabilidade dos bancos;

2. Proteger a liquidez do sistema;

3. Reforcar o acompanhamento e supervisdo do sistema bancario;
4

Melhorar o quadro regulamentar” (Banco de Portugal, 2013).

A crise financeira que decorreu em 2007, veio proporcionar uma nova era para o
sistema financeiro, passando a ser necessaria a mudanca dos requisitos até aquele
momento estipulados para o bom funcionamento das instituicdes financeiras.
Inicia-se aqui uma preocupacdo por parte dos investidores quanto a liquidez que

as instituicdes financeiras apresentam. Desta forma, e a partir desta data, foram
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alteradas as regulamentacgfes existentes quanto a solvabilidade e liquidez exigida

para estas instituigoes.

No a&mbito do Plano de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) a Portugal, as
preocupacOes referidas anteriormente acentuam-se. Existe uma grande
preocupacdo em “preservar adequados racios de capital” (Banco de Portugal,
2013), no contexto de forte austeridade que a economia portuguesa atravessava,
estas medidas vém reforcar a resiliéncia do sistema bancéario portugués. Para além
destas novas exigéncias do Banco de Portugal, sdo elaborados requisitos adicionais
por parte da Autoridade Bancaria Europeia. Verifica-se durante estes anos o

reforco dos capitais dos quatro maiores grupos bancarios portugueses:

1. Caixa Geral de Depositos;

2. Banco Comercial Portugués;

3. Espirito Santo Financial Group;
4. Banco BPI.

O réacio Core Tier 1, “estabelece um nivel minimo de capital que as instituigdes
devem ter em funcdo dos requisitos de fundos proprios decorrentes dos riscos
associados a sua atividade.” (Banco de Portugal, 2011). Como é possivel analisar

na Figura 2.1 verifica-se um aumento desde 2008 de 4,5 pontos percentuais.

Evolugdo Trimestral do Racio Core Tier 12

11,2%11,3%

9,6% 9,6%
8,7%
9 8,5%
7.89% 8.0% 7.9% 7,805 7% 8:0% 8.1% B4% b
8%69%‘|“‘|||||
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Figura 2.1 Evolugéo trimestral do racio Core Tier 1
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Fonte: Banco de Portugal

De forma a reforcar a solvabilidade das instituigfes bancarias portuguesas, o PAEF
disponibilizou durante este periodo o montante de 12 mil milhdes de euros, para
serem utilizados em “situagdes em que o refor¢co dos fundos proprios ndo fosse
possivel através de solugdes de mercado.” (Banco de Portugal, 2013). Esta
resolucdo apenas poderia ser acionada como solu¢ao de altimo recurso, no ambito
da Lei n.° 4/2012, de 11 de Janeiro.

Esta medida foi desenvolvida para proteger a estabilidade do sistema financeiro
portugués no momento em que as condi¢cdes dos mercados ndo sejam favoraveis a

captacdo de fundos privados.

Dos quatro principais grupos bancérios portugueses, o BES foi o Unico que

procedeu ao reembolso parcial do valor destinado para a recapitalizacdo do banco.

Com o desenvolvimento da crise financeira, variadas deficiéncias do modelo de
supervisdo foram expostas. A partir deste momento passa a existir a preocupacéo
por parte do BdP em reformular o modelo existente quer num plano
macroprudencial quer num plano microprudencial. Verifica-se um aumento da
frequéncia das avaliac6es de risco sistémico no plano macroprudencial. No plano
microprudencial, o BdP reconhece em 2012 a necessidade de conhecer “melhor a
estrutura das instituicdes e a respetiva atividade numa base prospetiva,
concentrando-se nos principais fatores de risco para a estabilidade financeira”
(Banco de Portugal, 2013). Com os escandalos financeiros, a nivel mundial e
nacional, come¢ca a ser exigida cada vez mais uma maior transparéncia da
atividade. Sdo adotados novos mecanismos de avaliacdo da solvabilidade e

liquidez das instituicGes bancarias.

Nesta altura passam a ser implementados dois planos de andlise dos principais
grupos bancarios a operar em Portugal, o Programa de Inspecdes On-Site (OIP) e
o Programa Especial de Inspecdes (SIP). O SIP pretende avaliar a solidez
financeira dos bancos e a capacidade de resistir perante diversos cenarios

macroecondmicos, abrangia os oito maiores grupos bancarios a operar em

2 Sistema Bancério, exclui institui¢cdes intervencionadas & data (BPP, BPN)
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Portugal. Paralelamente a estas atividades, 0 BdP passou a realizar uma analise ao
modelo de negocio e ao plano de financiamento e capital das institui¢es para um
horizonte de 2 a 3 anos.

A partir deste momento as instituicdes financeiras passam a ser submetidas a
diversos stress tests, de forma a avaliar a sua capacidade apds serem submetidas a
diversas situacdes e se conseguiam manterem o racio de capital Core Tier 1 acima

dos 6% exigidos pelo BdP.

No ambito da supervisdo numa perspetiva microprudencial, o BdP defende trés

areas de promocdo da estabilidade do sistema financeiro:

1. A estrutura de governacdo, controlos interno e externo da instituicdo
financeira;

2. Enquadramento normativo ou regulamentar e a supervisao por parte do BdP;

3. Estado, como instituicdo publica de promocdo a estabilidade do sistema

financeiro.

No alinhamento com o Comité de Basileia, o BdP vem reforcar a importancia dos
auditores externos para a manutencao de estabilidade do sistema financeiro. Como
ndo existem sistemas financeiros de “risco zero”, o BdP defende o papel dos
auditores externos como primeiro mecanismo de controlo da gestdo aplicada nas
institui¢des financeiras e alinhamento das medidas aplicadas com 0s normativos
aplicados as instituicGes. O Estado aparece apenas como mecanismo de
recapitalizacdo publica, no momento em que através de medidas internas ndo é

possivel salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro.

2.2 Agéncias de rating e notacado de risco de crédito

“You need a R rating because without one, you can’t advertise and the film won’t

get shown”

- Tobe Hooper

A globalizacdo dos mercados levou ao principio da liberdade de circulacdo de

capitais, o que consequentemente levou a dificuldade por parte dos investidores em
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escolher a melhor instituicdo para investir, pois neste contexto comeca a ser
necessario investir mais rapidamente o que gera pouco tempo de analise dos
investimentos. Estas dificuldades levaram a criagdo de institui¢cdes especializadas e
independentes na avaliacdo de crédito de emitentes de instrumentos de divida —
Agéncias de Rating. No final de cada avaliacdo, é apresentado um indicador para 0s
titulos emitidos ou emitente, que reflete a probabilidade de cumprimento ou
incumprimento das obrigacdes. Nesta avaliacdo é considerada toda a capacidade

financeira do emitente e/ou qualidade dos titulos emitidos e retorno financeiro.

Atualmente existem 3 principais agéncias, a Standard & Poor’s, a Moody’s ¢ a Fitch
Ratings. As avaliagOes destas agéncias sdo efetuadas sempre que os emitentes de
divida o solicitam, somente em circunstancias em que se verifica um claro interesse
por parte do mercado financeiro € que estas as avaliacdes sdo realizadas por

iniciativa das proprias agéncias.

No momento da criacdo destas instituicOes as avaliagbes eram somente efetuadas
sempre que solicitadas pelo investidor, para que a opinido emitida ndo apresentasse
qualquer conflito de interesse por parte do emissor do titulo. Neste momento, as
agéncias de rating sdo maioritariamente remuneradas pelas entidades emitentes de
titulos que solicitam a andlise dos titulos para que possam atrair investidores. A
situacdo que vivemos hoje em dia, leva-nos a ser bastante cuidadosos com a postura
adotada mediante determinado rating. Dada a ocorréncia de falhas graves na
avaliacdo destas agéncias, nomeadamente as que surgiram na crise econémica
iniciada em 2007, na crise econdmica de 2001, bem como varios eventos durante a
década de 1990, podemos assumir que a avaliacdo apresentada possa nem sempre

ser amais fidedigna. Com efeito, estamos presente um grande conflito de interesses.

Neste mercado, verifica-se 0 monopdlio do mercado por parte da trés principais
agéncias a operar, que detém 94% de quota de mercado (Host, Cvecic e Zaninovi,
2012), facto que se deve a forte economia de escala existente, provocada pelos
custos associados a analise e recolha de toda a informacdo, o que representa uma

forte barreira a entrada neste mercado.

O objetivo principal das agéncias de rating consiste em reduzir as assimetrias

existentes na informacdo disponivel nos mercados de capitais entre o emitente e 0
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comprador de valores mobiliarios. Esta reducdo é efetivada através do parecer da
agéncia de notacdo financeira.

Existem trés outputs produzidos por estas institui¢des:

1. Outlook — representa as anélises efetuadas para médio e longo prazo (2 anos),
estas podem ser positivas, estadveis ou negativas;

2. Credit Watch — representa as analises de curto prazo, e tem em conta as
mudancas efetuadas nas variaveis macroecondémicas que se encontram na
base do célculo do rating;

3. Mudanga do rating.

Segundo Cveci¢, & Zaninovié¢, um dos grandes problemas das agéncias de rating
encontra-se relacionado com a demora em tomar a decisdo de baixar o rating a
determinada instituicdo, muitas vezes agindo em reacdo a turbuléncia nos mercados,

agravando-a, em vez de a reduzirem.

Vérios estudos indicam que existe uma forte ligacdo entre a qualidade das
divulgacdes apresentadas pelas empresas e o rating que Ihes € atribuido. Em estudos
realizados verificou-se que os relatérios que apresentam mais impacto no rating
atribuido sdo os relatorios anuais, as melhorias nestas divulgacgdes traduzem-se em
melhorias no rating atribuido e consequentemente em custos de capital mais baixos
(Heflin, Shaw e Wild, 2011). Esta ligacdo pode estar fortemente relacionada com o
facto de os ratings serem utilizados pelos investidores como um indicador de

solvabilidade das empresas.

A divulgacdo dos ratings tém impacto em trés diferentes dimensdes: probabilidade
de incumprimento, preco dos titulos e, por fim, nas yelds da divida. Mediante as

varias notacdes de risco, os stakeholders apresentam comportamentos diferentes.

A divulgacdo de rating entre industrias, também ndo pode ser considerada uniforme,
na maioria dos casos 0s bens transacionados ndo sao comparaveis o que dificulta ou
facilita a avaliacdo da empresa e/ou instrumentos financeiros em analise. A natureza
particular dos ativos detidos por institui¢cGes bancarias torna a sua analise bastante
particular (Morgan, 2000). Esta dificuldade é assumida pelos préprios analistas das
trés principais instituicdes de avaliacdo de ratings, pois na execucdo do seu trabalho

ndo conseguem analisar cada produto financeiro transacionado pelas instituices
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bancérias, analisa os ativos como um todo e emite assim a sua opinido quanto &

solvabilidade da instituicdo e capacidade financeira da mesma (Morgan, 2000).

Embora esta analise e estes indicadores ndo se apresentem como 100% fiaveis,
atualmente sdo sempre tidos em consideracdo pelos investidores na analise dos
investimentos futuros e nos investimentos detidos em carteira, a fim de prever a

rendibilidade futura da carteira de investimento.

2.3 Avaliacao das instituicdes e previsdo de faléncias bancéarias
2.3.1 Desafios

As instituicbes financeiras caracterizam-se pela transacdo de bens com
caracteristicas cada vez mais complexas, o que torna a avaliacdo destas instituicfes
cada vez mais complicada. Segundo Damodaran (Damodaran, 2009) a complexidade
desta atividade prende-se com dois fatores:

1. Dificuldade em estimar corretamente os cash flows futuros, pois o
investimento inicial, rendibilidade e os empréstimos detidos em carteira sdo
dificeis de avaliar, dada a complexidade destes instrumentos;

2. Este sector é fortemente regulado pelo Estado, que define onde estas

instituicbes podem investir e qual o crescimento expectavel.

2.3.2 Acordo de Basileia

O acordo de Basileia surge em 1988 com o objetivo de criar normas flexiveis para
avaliar o estado das instituicGes financeiras, dada a diversidade de institui¢des a
operar no mercado, surge a dificuldade de avaliar bem estas institui¢gdes, pois
comecgam a surgir produtos bastante diversificados.

Este acordo apresenta um grande impacto na avaliacdo destas instituicdes, dada a
sua notoriedade. Embora o Basel Comittee on Banking Supervision, ndo possa
regular o sistema financeiro, os principios que defende revelam-se bastante

importantes no momento da avaliagdo da situacdo financeira destas instituicdes.

Todos os bancos que atingem os requisitos definidos pelo Comite de Basileia e 0s

requisitos de racios de capital sdo considerados como “adequately capitalized”
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(Estrella, Park e Peristiani, 2000). Por sua vez, as instituicfes que ndo cumpram

determinado requisito, sdo consideradas “critically undercapitalized”.

Na prossecucdo da atividade do Basel Comitee on Banking Supervision, esta

instituicdo tem em conta a sua missao:

1. Facilitar a colaboracéo e discussdo entre os bancos centrais;

2. Facilitar a interacdo entre as diversas autoridades responsaveis pela
estabilidade do sistema financeiro;

3. Analisar as diversas politicas aplicadas em problemas financeiros relevantes
para a politica monetéria e estabilidade financeira;

4. Agindo como principal instituicdo de apoio aos bancos centrais nas suas
transacdes financeiras;

5. Atuando como uma instituicdo de confiangca no ambito das transacGes

financeiras internacionais. (Basel Comittee on Banking Supervision).

2.3.3 Relagdo entre racios de capital e faléncias bancérias

De forma a regular os limites minimos a serem apresentados pelas instituicoes
financeiras, devemos referir que estes limites sdo considerados positivos na
operacao das institui¢cdes, uma vez que dada a complexidade de operacdes efetuadas,
s6 € possivel apurar o real valor do banco no momento da sua liquidacdo. Se o0s
limites minimos correspondessem aos limites em que o valor do banco fosse nulo,
no caso de insolvéncia da instituicdo, todos os investimentos existentes da parte dos
contribuintes ndo seriam ressarcidos. Com a insolvéncia destas instituic@es, existe
geralmente um “charter value”, valor intangivel, que automaticamente desaparece.
E do interesse dos investidores e das entidades reguladoras que as instituigdes
financeiras mantenham récios de capital consistentes com uma baixa probabilidade

de insolvéncia.

Quanto mais elevado for o custo de capital, mais ativos de risco a instituicao

financeira tende a deter.

17



3 Estudo de Caso

3.1 Banco Espirito Santo — Breve historia

i3

“Num mundo como o BES é impossivel saber tudo

- Ricardo Salgado

Com origens na transacdo de titulos de crédito e operagBes cambiais, surge em 1869,
pela mao de José Maria do Espirito Santo, a “Caza de Cambio” em Lisboa. Durante
a década de 80 do século XIX, José Maria torna-se fundador ou sécio maioritario

de sucessivas casas bancarias em Lishoa.

A 9 de abril de 1920, com o falecimento do fundador, a Casa Bancaria é
transformada em Banco por José Ribeiro Espirito Santo e Silva, com o capital de
3600 contos, passando a denominar-se de Casa Bancaria Espirito Santo Silva & C2.
Neste momento, é inaugura a primeira agéncia fora do centro de Lisboa, em Torres
Vedras, em linha com a estratégia definida para o banco, “levar cada vez mais perto
dos clientes os servigos bancarios” (BES). Durante esta década sdo abertas diversas
agéncias pelo pais inteiro. Numa altura em que a instabilidade econdmica e social
era bastante acentuada, o banco torna-se uma das cinco maiores institui¢des

bancérias privadas.

Pela década de 30 e sob a gestdo de Ricardo Ribeiro do Espirito Santo e Silva, o
banco atravessa uma fase de consolidacdo e expansdo, o que leva a lideranca da
banca privada nacional em 1936. Em 1937, pela fusdo com o Banco Comercial de

Lisboa, passa a designar-se Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa.

Em 1955, Manuel Ribeiro Espirito Santo Silva, torna-se Presidente do Conselho de
Administracdo do banco. Nesta década, a economia portuguesa atravessa uma fase
de grande internacionalizacdo, onde o BESCL apresentou um papel fundamental
através da concessdo de crédito. Nesta altura o banco ja era detentor de 82 agéncias

no pais.

Durante a década de 70 o BESCL internacionaliza os seus investimentos com a
cofundagdo do Libra Bank e fundacdo do Banco Inter Unido em Luanda. Com a
nacionalizacdo das institui¢cdes de crédito nacionais, por via do Decreto-Lei N° 132-

A de 14 de marco de 1975, o Grupo Espirito Santo retoma o0s seus investimentos no

18



exterior. Nesta altura é criada a Espirito Santo International Holding, com sede em

Luxemburgo.

Na década de 80, com a abertura da economia a atividade bancaria privada, o banco
volta a operar em Portugal. Juntamente com a Caisse Nationale du Crédit Agricole
e apoio de acionistas portugueses é fundado, em 1986, o Banco Internacional de
Crédito. Neste mesmo ano é fundada a Espirito Santo Sociedade de Investimentos.

Durante a década de 90 a atividade do banco torna-se cada vez mais abrangente:
Banca Comercial, Banca de Investimento, Outras InstituicGes de Crédito, Gestoras
de Fundos, Seguros Corretagem, entre outros. Torna-se com estas atividades um
Grupo Financeiro Global Grupo Banco Espirito Santo. Em 1999 adota a designacao

de Banco Espirito Santo.
Em 2007 integra o FTSE4Good e é eleito Bank of the Year pela revista The Banker.

Com a continua implementacdo de politicas de crescimento organico e expansdo

internacional, aumenta a sua quota de mercado de 9% para 20,7% em 14 anos.

Até a sua dissolucdo a 3 de Agosto de 2014, o BES era uma instituicdo financeira
reconhecida a nivel mundial e nacional, com a atribui¢cdo de inUmeros prémios de
exceléncia nas mais diversas areas, como o Prémio de Cidadania das Empresas e
Organizacdes, Best Investment Bank in Portugal, melhor banco na &rea de trade

finance, entre outros.

3.2 Dissolucdo de um dos principais grupos financeiros

“Rather than justice for all, we are evolving into a system of justice for those who
can afford it. We have banks that are not only too big to fail, but too big to be held

9

accountable

- Joseph E. Stiglitz

Em 2010, Portugal encontra-se numa situacdo ndao muito favoravel, sob o governo
de José Socrates, € iniciado o processo de aumento de impostos e medidas de

austeridade ao abrigo do PEC III.
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Ricardo Salgado enquanto administrador do BES, surge neste momento como um
dos homens mais poderosos de Portugal e apoiante das politicas de investimento

publico do Governo da altura.

Com a crise economica e financeira que se vivia nos mercados internacionais havia
uma necessidade fugaz de reajustar as politicas de crescimento aplicadas até ao
momento no banco, pois verifica-se uma crescente dependéncia por parte do GES
do BES. Neste momento, no contexto econémico, Portugal comeca a pagar cada vez
mais juros para se conseguir financiar, o que contagia o sector financeiro levando a

crise de liquidez.

Em Dezembro de 2010 inicia-se o processo de venda da Escom, empresa do grupo,
e mais tarde da posicdo que o BES detinha no banco brasileiro Bradesco,
justificando que dada a conjuntura econdmica que Portugal estava a atravessar, 0
BES tinha preferéncia em manter as participa¢cdes em empresas portuguesas como a
EDP e a PT.

Em abril de 2012, de forma a cumprir os requisitos de capital exigidos pelo BdP
(Core Tier 1 de 10% em 2012) e pela Autoridade Bancaria Europeia (Core Tier 1
de 9% em junho de 2012), o BES reforca o capital do banco através da subscricéo
publica. Torna-se o primeiro banco em Portugal a cumprir com 0s requisitos
exigidos pelas autoridades nacionais e europeias recorrendo apenas a solucdes de

mercado, o que lhe permitiu manter a sua autonomia estratégica.

Nao tendo recorrido ao fundo de recapitalizacdo de 12 mil milhGes de euros,
disponibilizados pela Troika aos bancos portugueses, o BES encontrava-se numa
clara situacao de vantagem perante 0s seus concorrentes. No entanto, em agosto de
2013 surgem as primeiras noticias que colocam em causa a real situacdo financeira
do GES. Torna-se publica a aplicacdo de dinheiro dos clientes de empresas do grupo
em divida das empresas GES, sobretudo na Espirito Santo Internacional. Verifica-
se uma exposicdo em alguns casos de 80% dos ativos e a diretiva 2013/34/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013 vem limitar essa
exposicao para 20%. Torna-se entdo publica a dificuldade em obter fundos que o
grupo atravessa, o que leva a utilizacdo dos unicos recursos disponiveis: o banco e

a sua carteira de clientes.
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No final desse mesmo ano, é conhecida também a situacdo financeira do BESA, que
ndo beneficiava a atual situacdo financeira do grupo. Com a fragil situacdo que o
grupo atravessava, as disputas familiares sdo cada vez mais evidentes entre o
presidente da comissdo executiva do BES, Ricardo Salgado, e o presidente da

comissdo executiva do BESI, José Maria Ricciardi.

Em 2014 tornam-se publicos os sucessivos problemas financeiros das empresas do
grupo, o que torna ainda mais dificil o acesso ao crédito. Em maio desse ano 0 BES
anuncia um aumento de capital, por forma a reforcar o seu capital e ter capacidade

de reacdo as novas exigéncias da Unido Bancéria.

A 11 de julho, é feito um comunicado por parte do BdP de forma mitigar a incerteza
sobre a situacgdo financeira do BES. Neste comunicado o governador do BdP garante
que o BES apresenta uma estrutura financeira com capacidade para suportar 0s
impactos negativos da exposi¢cdo ao ramo ndo financeiro do grupo, mantendo 0s
racios de capital exigidos pelo BdP. Este comunicado é contrariado a 30 de julho
pelo BdP, apds serem conhecidas perdas adicionais que viriam a alterar os
resultados apresentados do BES para o primeiro semestre e consequentemente o
cumprimento por parte da instituicdo dos racios de exigidos de capital. Perante esta
nova situacdo o BdP determina a realizacdo de um aumento de capital por parte do
BES, inibe os direitos de voto associados a participacdo da ESFG e ESF, sdo
suspensos 0s membros dos 6rgdos da administracdo responsaveis pelas areas de
auditoria, compliance e gestdo de riscos e fiscalizagdo e por fim a
PricewaterhouseCoopers & Associados passa a integrar a comissédo de fiscalizacdo
ao BES. Ainda neste comunicado o BdP garante com as medidas aplicadas que o
banco relne as condi¢cBes necessarias para o desenvolvimento das suas atividade e

protecdo dos interesses dos depositantes.

Por fim a 3 de agosto de 2014, é anunciada por parte do governador do BdP a
aplicacdo da medida de resolucdo ao BES. Esta medida de resolucdo levou a origem
do Novo Banco enquanto instituicdo financeira criada com o patriménio do BES
expurgado dos ativos toxicos. Os depositos transitam para esta nova instituicéo,

assim como todas as obrigacdes ndo subordinadas.
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3.3 Avaliacdo do BES

“There’s a loss of faith in the banking system that for so long has been the backbone
of prosperity and growth”

- Lucy Powell

3.3.1 Rendibilidade

A anélise da rendibilidade de uma instituicdo tem como principal intuito relacionar
os lucros da empresa com o seu patrimonio e analisar a forma como a instituicéo

esta a gerar valor.
Duas métricas importantes a analisar sdo o Return on Assets e o Return on Equity.

O ROA, avalia a capacidade que a instituicdo tem em gerar ativos e eventuais
resultados. O ROE, por sua vez, é um indicador financeiro que avalia o lucro que a

instituicdo gera por capital investido.

Na Figura 3.1, podemos analisar a evolu¢do do ROA no BES. Seguindo a politica
de expansdo que fazia parte da estratégia do banco, verificasse até 2007, ano em que
0 banco apresenta o valor mais alto do periodo em anélise, um aumento progressivo

da rendibilidade associada aos ativos.

A partir de 2008, verifica-se uma perda de valor gradual, com o aprofundamento da
crise financeira em Portugal e faléncia de grandes institui¢cdes financeiras mundiais,
é gerada uma crise de confianca generalizada nestas instituicdes, o que leva a grande
perda de valor entre 2007 e 2008. Verifica-se um ligeiro aumento da rendibilidade
em 2012, provocado pelo aumento de capital realizado, a fim de responder aos novos
requisitos de capital impostos pelo BdP e Autoridade Bancaria Europeia. No
entanto, esta ligeira melhoria ndo se manteve pelos anos seguintes. Em 2013, com
a elevada exposicdo a divida das empresas ndo financeiras do grupo este racio revela

a insustentabilidade do banco.
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Evolucao da rendibilidade do ativo

0,98%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

-0,62%

Figura 3.1: Evolucéo da Rendibilidade do ativo

Fonte: Relatérios e Contas BES

Tal como no ROA, no periodo em anéalise verifica-se um crescimento acentuado do
ROE entre 2004 e 2007, de cerca de 10 p.p, tal como se pode observar na Figura
3.2. A partir de 2007, a tendéncia revelada pelo ROA mantém-se na rendibilidade
nos capitais proprios. Verifica-se uma diminuicao abrupta entre 2007 e 2011, onde
a rendibilidade assume mesmo valores negativos, o que leva a necessidade de
reforcar o capital do banco, para além das exigéncias do BdP. Em 2013, a
rendibilidade atinge o pior valor de sempre, -6,90%, o0 que j& previa o desfecho no

ano seguinte.

23



Evolucdo da rendibidade dos Capitais Poprios

16,60%
14,70%

13,54%
9,80%

10,00%
8,60%

6,36%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

-6,90%

Figura 3.2: Evolucdo da rendibilidade dos Capitais Proprios

Fonte: Relatérios e Contas BES

A tendéncia apresentada nos racios anteriores mantém-se quando pretendemos
analisar a evolucdo do resultado antes de imposto pelo ativo liquido médio, tal como
mostra a Figura 3.3. Verificamos um grande aumento da rendibilidade para o
periodo entre 2004 e 2007. No periodo entre 2007 e 2011, embora nem sempre
constante a tendéncia apresentada foi de perda de rendibilidade, terminando no ano

de 2013 a semelhanca dos outros racios com um valor negativo de -0,82.

Verificamos a partir de 2007 que o BES deixa de gerar ativo financeiro, perdendo a

rendibilidade que seria esperada para manter a sustentabilidade de um banco.
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Evolucédo do Resultado antes de imposto e de interesses minoritarios/Ativo
liquido médio

1,30%

0,53%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2013

-0,80%

Figura 3.3: Evolucdo do Resultado antes de imposto e de interesses minoritarios/Ativo
liqguido médio

Fonte: Relatérios e Contas BES

3.3.2 Solvabilidade

As instituicdes bancéarias sdo altamente reguladas, quanto a capital exigido pelo
banco central em termos do cumprimento dos requisitos minimos para que possam

exercer atividade.

Um dos racios avaliados pelo BdP é o racio Core Tier 1, que define um nivel minimo
de capital que as instituicdes financeiras devem apresentar em consequéncias aos

riscos associados a atividade.

Quanto a manutencdo deste racio por parte do BES, nunca foi verificado qualquer
incumprimento. Tal como podemos observar na Figura 3.4, mesmo perante as novas

exigéncias o BES conseguiu manter sempre o nivel de capital exigido.
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Evolucédo do Récio Core Tier 1 (BdP) 3

105% 10.6% 10 494

—_—

8,0%  7,9%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 3.4: Evolucao do racio Core Tier 1

Fonte: Relatorios e Contas BES

Outro elemento imposto pelo BdP, é a manutencdo de uma adequacdo de fundos
proprios suficientes, de forma a que o banco consiga cobrir perdas inesperadas,
mantendo-se solvente. Este racio deverd variar consoante o risco associado aos

ativos de cada banco.

A partir da aplicagdo do Regulamento (UE) n.° 575/2013, o BdP passou a prever a
implementacdo gradual dos requisitos minimos de fundos proprios. No Aviso n.°
6/2013 é regulado o nivel minimo deste racio de 4,5%, para o racio de fundos

préprios de nivel 1.

Como € visivel na Figura 3.5, 0 BES, no periodo em andlise esteve sempre bastante
acima do limite implementado pelo BdP, o que nos poderia levar a concluir que face
as adversidades que eram tornadas publicas a partir de 2010, o Banco embora fosse
sofrer uma quebra de resultados como seria expectavel, teria capacidade para se

manter solvente na economia. Estes valores levam-nos a crer que a exposi¢cao do

3 Com a resolucdo aplicada em agosto de 2014 a taxa apresentada para o ano de 2014, apenas diz
respeito ao primeiro semestre
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banco as atividades ndo financeiras do grupo GES, seria bastante superior ao que

era declarado nos relatorios e contas.

Evolucdo do racio de adequacéo de fundos préprios

13,10%
0
12,06%  12,13% L 500 11,80%
OV 11.30% 11,30%  11,30% 11,30%
10,70%
0 0

8,40% 8.30% 8,80% 10,40% 10,40%

7,50% 9,40%

0
6,74% 7,10%

6,14%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Adequacao de Fundos Proprios Adequacdo de Fundos Proprios de base

Figura 3.5: Evolucdo do récio de adequacéo de fundos proprios

Fonte: Relatérios e Contas BES

3.3.3 Rating

A avaliacdo do risco de crédito do BES, apresenta a mesma tendéncia que 0s racios
anteriores. No periodo compreendido entre 2004 e 2013, verifica-se uma descida no
rating das aplicacdes do BES, a exce¢do do periodo compreendido entre 2007 e
2009.

A estratégia do BES para o periodo em causa sempre foi definida como uma
estratégia de crescimento organico no mercado portugués e internacional. Em 2007
como consequéncia do aumento de capital bem sucedido realizado em 2006, foi
uniforme a decisdo por parte das trés agéncias de rating a de rever os ratings pela

positiva, quer nos produtos de longo prazo quer nos produtos de curto prazo.
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A Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings durante o periodo compreendido
entre 2004 e 2010, classificavam o BES como Investment-Grade, o que revelava
uma forte capacidade por parte da instituicdo em cumprir com 0s seus COmpromissos
para com o0s investidores, embora pela classificacdo atribuida a instituicdo
encontrava-se suscetivel a condi¢cdes econdmicas adversas que poderiam vir a
alterar o rating. Esta salvaguarda por parte das agéncias de rating, prende-se com a
situacdo economica que Portugal atravessava, consequéncia da crise financeira

iniciada nos EUA e propagada para a Europa.

Segundo a informacdo presente nos Relatorios e Contas para o ano de 2011, a
administracdo do BES, avalia a descida do rating de A- e A2 para BB e Ba2 no
longo prazo e no curto prazo de A2 e P1 para B e NP, como consequéncia “da revisdo
em baixa do rating da Republica Portuguesa de A3 para Baa” (BES - Relatorio e
Contas, 2011), nos relatorios e contas neste momento néo é feita nenhuma referéncia
para a descida dos ratings estar relacionada com a situagdo financeira da instituicéo

que ja se tornava publico os possiveis problemas que esta enfrentava.

A Ultima revisdo do rating do BES, acontece no ano de 2012, passando a longo
prazo de BB e Ba2 para BB- e Ba3, nos instrumentos de curto prazo os ratings
mantém-se inalterados. Novamente a semelhan¢a do ano anterior esta revisdo em
baixa ¢é justificada como “consequéncia da revisdo dos ratings de longo prazo da
Republica Portuguesa em dois notches, de BBB- para BB, na divida de longo prazo,

e de A3 para B, na divida de curto prazo” (BES - Relatorio Consolidado, 2012).

Segundo a informacédo divulgada, podemos assumir que a evolugdo negativa dos
ratings atribuidos ao BES, ndo se devia a situacdo financeira provocada pela
administracdo, mas sim como consequéncia da crise econémica que Portugal
atravessava e que afetava a rendibilidade do banco. Face ao desfecho da instituicdo
no ano de 2014, esta constante descida do rating, deveria ter sido um alerta
importante para a administracdo, uma vez que ndo eram apenas 0s problemas
econémicas que a nossa economia enfrentava que influenciavam negativamente a
avaliacdo do banco. Na Figura 3.6, podemos verificar em detalhe a evolucdo dos

ratings atribuidos durante os anos de 2004 e 2013.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Longo Prazo

- Standar & Poor's A - A- A- A A A A- BB BB- BB-
- Moody's Al Al Al Aa3 Aa3 Al A2 Ba2 Ba3 Ba3
- Fitch Ratings A+ A+ A+ A+ A+ A+

Curto Prazo

- Standar & Poor's A2 A2 A2 Al Al Al A2 B B B
- Moody's P1 P1 P1 P1 P1 P1 P1 NP NP NP
- Fitch Ratings F1 F1 F1 F1 F1 F1

Figura 3.6: Evolucdo dos ratings atribuidos ao BES

Fonte: Relatérios e Contas BES

3.3.4 Ré&cios de alavancagem e qualidade de ativos

Nesta categoria o racio mais importante a analisar é o racio de transformacéao, pois
reflete o peso que o crédito apresenta nos depositos totais da institui¢cdo. Quanto

maior o valor apresentado por este racio, maior € o grau de alavancagem do banco.

De acordo com a Figura 3.7, verificamos que no periodo em andlise o BES, a
semelhanca de todos os bancos na economia portuguesa, no periodo em analise,
assumiu uma posicdo de facilitar o crédito aos clientes em vez de tentar captar
poupancas dos clientes, diminuindo este racio para valores inferiores a 100%, o que
representaria um aumento de capitais e risco menor. Esta estratégia vem de acordo
com as politicas expansionistas aplicadas e com a elevada liquidez que os mercados
apresentavam na década de 90. Embora tenha sido um comportamento geral da
banca portuguesa e ndo sO, € necessario ter em conta situagdo financeira da
instituicdo e avaliar a adequabilidade deste racio para a realidade a que esta exposta,
tal como referido anteriormente, a exposicdo a divida de empresas do grupo BES

seria bastante superior & que era traduzida nas contas e avaliac¢des realizadas. Como

29



tal, a tendéncia a apresentar por este grafico deveria ter sido de diminui¢do para o

periodo em analise e ndo de manutencdo como observamos.

Evolucao do racio de Transformagdo 4

165,0%
159,0% 157,0% ’

149,0%
136,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Depobsitos em Crédito

Figura 3.7: Evolucdo do réacio de Transformacéo

Fonte: Relatérios e Contas BES

Na Figura 3.8 podemos analisar a evolucdo do crédito vencido> 90 dias. Verifica-
se a partir de 2007 um aumento bastante acentuado passando de 1% para 5,68%.

E notavel que os clientes com créditos no BES comecam a exibir um risco muito
maior de incumprimento. Esta situacdo esta fortemente relacionada com a situacdo
que Portugal estava a atravessar, com o inicio da crise da divida soberana na Europa,
verificamos um aumento do desemprego e do numero de insolvéncias consequéncia
da forte recessdo que se sentia em Portugal e que levou a que muitos clientes ndo
conseguissem cumprir com as suas obrigacdes no prazo estipulado com o banco. Tal

como se pode verificar na Figura 3.9, o desemprego em Portugal durante o periodo

4 Com a resolucédo aplicada em agosto de 2014 a taxa apresentada para o ano de 2014, apenas diz
respeito ao primeiro semestre
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compreendido entre 2008 e 2013 evoluiu de 7,6% para 16,2%, 0 que sustenta o

argumento anterior.

Crédito vencido>90 dias/ Crédito a clientes (bruto)
5,68%

1,95%
1,64%

1,33%
110% 1g00 1.09%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 3.8: Crédito vencido> 90 dias/ Crédito a clientes (bruto)

Fonte: Relatérios e Contas BES
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Evolucdo da taxa de desemprego em Portugal

16,2%

15,5%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 3.9: Evolucéo da taxa de desemprego em Portugal

Fonte: PORDATA
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4 Comissao de Fiscalizacao

Com a medida de resolugédo aplicada ao BES, foi necessaria uma forte investigacao
das acdes que desencadearam a insolvabilidade da instituicdo, nomeadamente uma

forte fiscalizacdo da instituicdo a fim de se apurar responsabilidades.

No ambito das funcdes desempenhadas pela Comissdo de Fiscalizacdo, foram

analisados os seguintes documentos referentes ao ano de 2014:

Relatorio de Gestéo;

Relatorio do Governo Societério;

Balanco individual a 31 de dezembro de 2014;
Demonstragdo dos resultados e rendimento integral;
Demonstragdo de alteracdes no Capital Proprio;

L T o A

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

Esta comissdo teve como principal objetivo avaliar as contas da institui¢ao do final
do ano de 2014, dada a medida de resolucéo aplicada em agosto desse mesmo ano,
era importante avaliar a veracidade da informagdo transmitida, de forma a manter a

transparéncia na informacao.

Desta forma, na figura 4.1 € possivel verificar os valores para o Balanco do grupo
no final do ano.

Milhares de euros

Balanco a Variacio Balanco a
4.08.2016 ¢ 31.12.2014
Ativo 193.432 3.173 196.605
Passivo 2.614.750 261.030 2.875.780
Resultado do
Exercicio (8.947.133) (249.858) (9.196.991)
Capital Proprio (2.421.318) (257.857) (2.679.175)

Figura 4.1: Balango a 31.12.2014

Fonte: Relatdrio e parecer da comissdo de fiscalizagdo a 20 de maio de 2016
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Dada a instabilidade atravessada pela instituicdo e todas as duvidas consequentes
das acOes praticadas, bens transacionados a comissao de fiscalizacdo apresenta uma
salvaguarda para o seu trabalho de analise dadas as inUmeras incertezas associadas
aos documentos providenciados pelo banco, constituindo limitacdes a opinido

emitida por parte da Comisséo.

O parecer final deste 6rgéo, tendo em conta todas as limitacdes, € de aprovacgao das
contas para o periodo de 2014 ndo se verificando pelas razdes ja descritas ao longo

deste projeto, o pressuposto da continuidade.
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5 Comissao de Auditoria

Em andlise das contas do BES a 31 de dezembro de 2014, a auditora interna do
banco, KPMG Portugal, tendencialmente apresenta-se bastante meticulosa e com
reservas face a informacdo transmitida pelo banco, tal como a Comissdo de

Fiscalizacao.

A KPMG assume no seu parecer como sua responsabilidade analisar a informagao
financeira presente nos documentos de prestacdo de contas, verificando se esta é

completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.
A opinido da KPMG face as contas de 2014 apresenta as seguintes reservas:

1. A transferéncia dos ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos
sob gestdo para a nova instituicdo criada, Novo Banco, foi definida pelo
BdP, através de avaliacdo solicitada por uma entidade independente;

2. Embora a medida de resolucdo tenha sido aplicada em agosto de 2014, a 30
de dezembro de 2015, data de publicagdo do parecer de auditoria, ainda se
encontrava por definir a transferéncia ou ndo para o Novo Banco de
determinadas responsabilidades:

a. Passivo de 34,7 milhdes de euros;

b. Estimativa de imposto sobre o rendimento de 4 milhares de euros.

Perante a situacdo acima descrita, percebe-se claramente a posicdo da auditora ao
emitir a sua opinido com reservas, pois ndo pode emitir uma opinido clara sem ter o
acesso completo a situacdo financeira da instituicdo, desta forma ndo consegue
prever qual serd o impacto que a passagem ou ndo de determinadas
responsabilidades para o Novo Banco possa vir a ter nas contas do BES para 0 ano
de 2014.

As demonstragdes financeiras referentes a 2014 sdao entdo aprovadas tendo em conta
a ndo abrangéncia do principio da continuidade. S&o apenas tidos em consideracdo
pela KPMG Portugal as decis6es, entendimentos e esclarecimentos comunicados até
a data de 18 de dezembro de 2015.

No relatério de auditoria, embora aprove as contas do exercicio, alerta para trés

situacdes:
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1. O BES encontrasse a data da aprovacdo das contas impedido de receber
depésitos e de conceder crédito, assim como de cumprir 0s racios prudenciais
impostos pelo BdP e BCE. A decisdo da revogacgdo da licenca bancaria do
BES devera ser mantida até ao momento da venda do Novo Banco, em que o
BES ira declarar insolvéncia, iniciando-se assim todo o processo judicial de
liquidacéo;

2. Na definicdo da medida de resolucdo do banco, foi definido pelo BdP que
“nenhum credor podera assumir uma perda superior aquela que assumiria
caso o BES tivesse entrado em liquidacdo na data da medida de resolu¢ao”
(KPMG, 2014). De forma a que esta medida decorra sem irregularidades, a
instituicdo devera ser avaliada por uma entidade independente a fim de
avaliar o nivel de recuperacdo de créditos.

3. No ambito das reclamag6es dirigidas ao BES, foi constituida uma provisao
no valor de 1.089.842 milhares de euros, para respondes as responsabilidades

dos processos em curso.

E importante que no decorrer da venda do Novo Banco e consequente liquidacdo

do BES, sejam tidas em conta os trés alertas emitidos pela auditora.
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6 Comissao Parlamentar de Inquérito a gestdo do BES e do
GES

O repentino desfecho do BES abriu inimeras possibilidades para justificar o que
aconteceu, dado o comprometimento do sistema financeiro, a decisdo final aplicada
pelo BdP e pela comissdo executiva do BCE foi a da dissolucdo da instituicao
financeira, transferindo para uma nova instituicdo, Novo Banco, todos os ativos que

ndo estivessem afetados com a exposi¢do a divida do GES.

A data da dissolucdo do BES, a instituicdo financeira estava inserida no grupo

representado nas Figuras 6.1 e 6.2.

Espirito Santo Control
(Luxemburgo)
100% Herdade da
56,6% g Comporta
Espirito Santo International 85% Herdade do
(Luxemburgo) Paragual
100% 100% Espirito Santo
v Property Brasil
Rioforte 100% Espirito Santo
Property Portugal
100% Perty :
51% |  Espirito Santo
Espirito Santo Irméos Saude
100%
49,26% Hoteis Tivoli

Espirito Santo Financial
Group

Figura 6.1: Organograma Grupo Espirito Santo

Fonte: Revista Visdo, 17 de julho de 2014
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Espirito Santo Financial Group 100% Partran

100% 95% 100% 20,10%
A A A A
ESFIL Espirito Santo Espirito Santo BES
(Luxemburgo) Bankers Dubai Bankers Panama
99,3% 100%
\4 \ 4
ESFIL .
(Luxemburgo) Tranquilidade
l
00% 100%
A
BPES BPES 100% 25% 75%
Polonia Dubai
v v
BES Vida —» BES Seguros

Figura 6.2: Organograma Grupo Espirito Santo (continuagéo)

Fonte: Revista Visdo, 17 de julho de 2014

Dada a elevada exposicdo do banco a area ndo financeira do GES, num curto periodo
de tempo torna-se fulcral apurar responsabilidades e perceber até que ponto podera
ter existido alguma falha nos mecanismos de supervisdo, ou se este caso foi apenas

causado por dolo por parte da administracao.

Perante este cenario, foi instaurada uma Comissdo Parlamentar de Inquérito a gestao
do BES e do GES, a fim de ser possivel averiguar quais 0s responsaveis pela gestdo

danosa do banco.

De seguida, serdo apenas expostos o0s trés principais intervenientes no ambito do
caso de estudo da dissertagdo: BES, BdP e por fim KPMG.
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6.1 Banco de Portugal

“O Banco de Portugal ndo tem, no entanto, qualquer pretensdo de infalibilidade e
ndo deixaré de fazer a sua propria avaliacdo da experiéncia deste caso, como alias

é dever de todas as instituicdes e em todas as circunstancias”

- Carlos da Silva Costa

A 13 de julho de 2014 o BES foi notificado pelo BCE, com a decisdo de revogacgao
da autorizacdo para o exercicio da atividade de instituicdo de crédito, o que
implicava a sua dissolucédo e entrada imediata em liquidacao do banco.

A 30 de julho sdo divulgados os resultados do BES, em que se torna conhecido o
prejuizo do banco no valor de 3.577 milhdes de euros relativos ao primeiro semestre
de 2014. Face a esta situacdo inesperada, foi aplicada uma medida de resolugdo a 3
de agosto, ocorrendo a transferéncia de grande parte da atividade do banco BES

para o Novo Banco.

Face aos acontecimentos durante o més de Julho de 2014, o BdP dispunha de trés

medidas de atuacdo ao BES:

e Capitalizacdo publica;
e Nacionalizacéo;

e Resolucéo e liquidacéo.

Face & real situacdo do BES e necessidade de atuacdo urgente, a decisdo que menos
colocaria em causa o sistema financeiro, que salvaguardava grande parte dos
depdsitos e que prevenia a economia de riscos sistémicos seria a Gltima opcdo, a

resolucéo.

Perante esta situacdo, a supervisdo do BdP ficou bastante em causa. Como defesa,
0 BdP assume o acompanhamento permanente que realizou junto do ESFG desde
2010, principalmente no d&mbito do PAEF desde 2011 e a partir de 2013 com a
exposicdo que o banco apresentava ao GES.

Nestes anos, o BdP assume “um modelo de supervisdo ainda mais intrusivo, com
maior enfoque no risco e de cariz mais transversal e prospetivo” (Carlos Costa,
2014). Durante os ultimos quatro anos, foram realizadas cinco auditorias

transversais, onde ndo foi detetada qualquer situacdo que impedisse a normal
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atividade do banco. Em novembro de 2013, no ambito do ETRITCC 2, torna-se
conhecida a exposi¢cdo do banco a &rea ndo financeira do GES, nomeadamente a
omissdo de 1,3 milhdes de euros de divida emitida nas contas da ESI, entidade com

sede fora do perimetro de supervisdo do BdP (sediada em pais terceiro).

De acordo com o sucedido o BdP aplica diversas medidas de emergéncia ao banco,
de forma a ndo colocar em causa o sistema financeiro. Estas medidas passam por
eliminar a exposicdo total do grupo ESFG a ESI, constituicdo de uma conta a ordem
com o valor equivalente a divida emitida pela ESI aos clientes de retalho do BES,
obrigacdo de constituicdo de uma provisao no valor de 700 milhdes de euros, valor
determinado pela auditora KPMG e confirmado pela PwC. O reforgo dos fundos
proprios da ESFG de forma a manter o racio de capital Core Tier 1, foi fixado no
limite minimo de 8% definido pelo Banco de Portugal em Aviso Publico. Face a
situacdo repentina do BES, para além de regulamentar quanto a manutencdo das
contas da instituicdo, o BdP nesta altura passa a analisar a gestdo da instituicdo
também, desta forma é solicitada a simplificacdo da estrutura do grupo ESFG,
separacdo total das varias marcas utilizadas pelo GES, proibicdo da comercializagdo
de divida de entidades do ramo ndo financeiro do GES, alteracdo do cddigo de
conduta e por fim criacdo de uma comissdo destinada a controlar as operac6es de

crédito ou relacdes comerciais significativas com partes relacionadas.

A supervisdo intensiva, segundo o BdP, permitiu a este identificar e solicitar o
reforco continuo dos fundo préoprios do BES, de forma a atingir os niveis dos racios
desejados de manutencdo de capital. No entanto, o principal problema, que viria a
por em causa a instituicdo so foi detetado muito mais tarde por uma inspecdo mais

focada na exposi¢do do banco ao GES.
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6.2 KPMG

“Quando se pergunta, por vezes, onde andaram os auditores, penso que fica
demonstrado que o auditor externo do BES, KPMG Portugal, andou a analisar, a

detetar, a identificar, a verificar, a quantificar e a recomendar”

- Sikandar Sattar

A KPMG Portugal enquanto empresa de auditoria, assumiu funcdes desde 2002 nas
sociedades da &rea financeira do GES. Era responsavel por todos os trabalhos
relativos as demonstragdes financeiras anuais e de revisdo limitada relativamente as

demonstragdes financeiras semestrais.

Tendo acompanhado o banco durante a sua grande expansao e consequente declinio,
emitiu os primeiros alertas em 2011 e 2012, com a preocupacao do nivel elevado de
concentracdo da carteira em titulos do grupo GES nos fundos ES Liquidez e ES
Rendimento, embora esta concentracdo nédo fosse proibida. Esta preocupacédo torna-
se no final do ano de 2013, uma grande preocupacdo para a instituicdo, pois passa a
ser regulada a concentracdo dos fundos em certos emitentes no limite de 20%. Com
0 ajuste da concentracdo para os limites aceites por lei, surge segundo a KPMG o
“inicio do periodo critico” através da colocacgdo de titulos de divida emitidos por

sociedades do GES em clientes do banco.

No seu processo de atividade normal as contas anuais do BES para o ano fiscal de
2013, torna-se do conhecimento da KPMG o aumento da divida da ESI para 5.700
milhdes de euros (6.300 milhGes de euros em base consolidada proforma, excluindo
a Rioforte). Dado este aumento repentino, é transmitida de imediato esta informacéo
ao BdP, que toma de imediato as medidas para colmatar este problema, tal como

supracitado.

Apo6s as medidas aplicadas pelo banco, subsequentes ao aviso realizado ao BdP, o
parecer da KPMG as contas do ano 2013 revela sérios alertas quanto a situacdo que
0 banco enfrentava, nomeadamente a exposic¢do indireta resultante dos instrumentos
de divida da ESI comercializados juntos dos clientes do BES. A auditora alerta neste
momento para a possivel necessidade de apoio da ESFG a instituicéo.
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Durante o primeiro semestre de 2014, verifica-se a realizacdo de inumeros trabalhos
no banco, juntamente com a PwC, a fim de solucionar o problema que o banco estava
a atravessar e juntamente com o BdP e a CMVM encontrarem a solucdo que menos
impacto tivesse no sistema financeiro. No final deste semestre ao analisar a
exposicdo do banco, direta e indireta, ao GES a KPMG verifica, que mesmo apoés
todas as recomendacdes realizadas ao banco, a exposi¢cdo anteriormente de 250
milhdes de euros, era no final do primeiro semestre de 2014 de 800 milhdes de
euros. Para além deste aumento significativo, é detetado pela auditora também a
alteracédo da natureza da exposigdo e do risco, uma vez que a exposi¢ao indireta por
via do papel comercial estava neste momento bastante agravada pelo financiamento
direto da ESFG ao GES e do BES a ESFG.

No ambito da revisdo limitada das demonstra¢c@es financeiras do primeiro semestre
de 2014 a KPMG deteta a existéncia de operacdes de recompra de obrigacdes
emitidas por sucursais do banco no estrangeiro que originaram perdas que levaram
a necessidade da criacdo de provisdo do BES no valor de 2.100 milhdes de euros.
Para além da preocupacdo demonstrada pela auditora nestas opera¢cdes a CMVM
comeca a dar especial atencdo a este caso. Face ao elevado risco das operacgdes
realizadas pelo banco e a auséncia de resposta por parte do BES a esclarecimentos
solicitados, a KPMG decide analisar todos os registos informaticos relacionados

com as operacdes.
Neste momento a KPMG confronta o BES sobre explicagdes concretas sobre:

1. A explicacdo econdmica por tras das obrigacdes cupdo zero emitidas e
colocadas em clientes com rentabilidades bastante inferiores a yield de
emisséao;

2. ldentificacdo das contrapartes;

3. O destino dos fundos gerados para terceiros pelas operacdes referidas, cujo
valor ascende a 700 milhdes de euros;

4. As contas dos 4 veiculos.

Sem respostas concretas por parte da administracdo, a KPMG continua o seu
trabalho, passando a quantificacdo do valor global do ajustamento necessario fazer
pelo BES, relativo aos compromissos e expectativas de liquidez de obrigagGes

proprias do BES. O valor do ajustamento necessario realizar é divulgado pela
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auditora ao BdP no dia 28 de Julho de 2014, é de 1.200 milhGes de euros. Para além
deste ajustamento é neste momento divulgado o resultado liquido negativo do banco

que ascende a 3.600 milhdes de euros.

Face a todos os avisos emitidos pela auditora a administracdo do banco, pelo BdP e
CMVM, a KPMG defende que todo o trabalho por si desenvolvido do ultimo
semestre do BES ultrapassou em larga escala o trabalho normal de revisdo limitada
realizado pelas empresas de auditoria. Afirma ainda que durante este tempo esteve
sempre alerta a analisar, detetar, identificar, verificar, quantificar e recomendar
todos os efeitos dos atos efetuados de forma a que estes fossem devidamente

refletidos nas contas do banco.

6.3 Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

“Na sua missdo de defesa dos investidores, a CMVM deve garantir que acionistas,
obrigacionistas e clientes dispéem de toda a informacdo e que tomam as suas

’

decisoes de investimento com base em informacgdo clara, completa e verdadeira’

- CMVM, em comunicado ao mercado a 4 de agosto de 2014

A CMVM trata-se da instituicdo em Portugal responsavel por supervisionar e
regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como 0s agentes que atuam

no mercado, tendo sempre como principal objetivo protecdo dos investidores.

No ambito das func¢des desempenhadas pela instituicdo, importa analisar a evolugéo

da cotacdo do BES no mercado, assim como o comportamento dos investidores.

No seio da comunicacdo social foi exaustivamente abordada a questdo dos
investidores institucionais terem tido acesso a informacdo privilegiada durante o
més critico do BES. Na figura 6.3 podemos verificar que quanto a posicdo de compra
de acdes o comportamento dos investidores institucionais se manteve semelhante
desde o dia 28 de julho, até a aplicacdo da medida de resolugdo do banco. Por sua
vez o comportamento de compra de acdes por parte dos investidores particulares
apresentou um comportamento contrario ao anterior, embora sem grande oscilacdo

também.
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Quanto a venda de a¢Bes, podemos ver na Figura 6.4 que investidores institucionais
e particulares voltam a apresentar comportamentos inversos, principalmente no dia
30 de julho em que os investidores institucionais transacionaram 94% das ac6es no
mercado, data em que foram divulgadas as contas referentes ao primeiro semestre

do banco.

Investidores institucionais vs. Investidores particulares - Compra de a¢des

82% 83%

75%'/ 6%
\69%

31%

25% 24%
18% 17%
28-07-2014 29-07-2014 30-07-2014 31-07-2014 01-08-2014
e |nstitucional Particular

Figura 6.3: Andlise das ag¢les transacionadas por investidores institucionais e

particulares — Compra de agdes

Fonte: Apresentacdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito & Gestdo do BES e do GES
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Investidores institucionais vs. Investidores particulares - Venda de ac0es
94%

18% 19%
6%

28-07-2014 29-07-2014 30-07-2014 31-07-2014 01-08-2014

e | nstitucional Particular

Figura 6.4: Andlise das agles transacionadas por investidores institucionais e

particulares — Venda de acdes

Fonte: Apresentacdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES

Quando avaliamos a cotacdo das acdes do BES durante o periodo compreendido
entre Maio e inicio de agosto verificamos que estas apresentaram uma perda de valor
bastante elevada, chegando a valer 1,12€ termina neste periodo com um valor perto
de 0,12€. Toda a situagdo que se foi tornando publica levou a esta perda de valor,
os investidores deixam de ter confianca na instituicdo, é possivel verificar esta

situacdo nas Figuras 6.5, 6.6, 6.7 e 6.8.

No ambito da atividade da CMVM, o primeiro aviso aos investidores acerca da
situacdo financeira do BES ocorre a 20 de maio de 2014, no prospeto de aumento
de capital do banco, em que a CMVM alerta para o facto de o prospeto ndo ter “uma
analise quanto a qualidade das Ag¢bes Novas nem uma recomendagdo a sua
subscrigao” (Prospeto de oferta publica de subscrigdo e de admissdo a negociacéo
no Euronext Lisbon gerido pela Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de mercados
Regulamentado, S.A., 2014). A CMVM refere ainda ao longo deste documento, no
capitulo exaustivo dedicado aos fatores de risco associados a subscricdo das acdes,

que o documento em questdo baseia-se nas contas do primeiro trimestre do banco,
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ainda ndo auditadas. Para além de todas estas recomendacdes e da instabilidade que
j& se vivia no BES, a CMVM alerta para um altimo risco do banco e a cotacdo das

suas acOes poderem vir a ser afetadas pela situacdo financeira da ESI.

Entre 12 de maio e 30 de maio

7 000 000 1,1500€
6 000 000 1,1000 €
5 000 000 1,0500 €
4 000 000 1,0000 €
3 000 000 0,9500 €
2 000 000 0,9000 €
1 000 000 0,8500 €
0 - T T T T T T T v T v T T T 10,8000 €
= = =
= = =
-~ =) o
= = ~
Proibicdes de Vendas a Descoberto Volume transacionado (a¢gdes/minuto) (EE) EEEE Suspensdo CMVM Cotacdo (ED)
1 Noticia do DE sobre o aumento do BES
2 Resultados 1T14 (-89 M Eur)
3 Anuncio de aumento de capital (de até 1.045 M Eur) e de Inten¢3o do Crédit Agricole manter 14,6% (10M€)
4 Aprovacdo do Prospeto do Aumento de Capital
S5 Ricardo Salgado anuncia intencdo da ESFG manter 20%
6 Inicio da negociac¢do dos direitos de subscri¢do
7 Accelerated bookbuilding para venda de direitos de subscricdo por parte do ESFG e Crédit Agricole

Figura 6.5: Evolucdo da cotagdo BES entre 12 de maio e 30 de maio

Fonte: Apresentacdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestado do BES e do GES
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Entre 2 de junho e 20 de junho

12 000 000 1,1500€
-8
10 000 000 9 1,1000 €
8 000 000 1,0500 €
6 000 000 1,0000 €
4 000 000 0,9500 €
11
2 000 000 10 - 0,9000 €
12

0 0,8500 €

=1 = c

= b= 3

~ O'\ o

-
Proibi¢des de Vendas a Descoberto Volume transacionado (agdes/minuto) (EE) W Suspensdo CMVM — Cotagdo (ED)

8 Expresso:5,7 mil M€ em créditos sem registo no BESA

9 Anlncio dos resultados do aumento de capital

10 DE: Ricardo Salgado pode demitir-se

11 ESFG pede convocatéria para AG do BES em 31-jul

12 Expresso: Estados portugués e angolano recusam auxiliar financeiramente o GES

Figura 6.6: Evolucdo da cotacdo BES entre 2 de junho e 20 de junho

Fonte: Apresentagdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito & Gestdo do BES e do GES
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Entre 23 de junho e 11 de julho

14 000 000 0,9000 €
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12 000 000
0,8000 €
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6 000 000 0,6500€
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; g ~
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Proibigdes de Vendas a Descoberto Volume transacionado (a¢des/minuto) (EE) SN Suspensio CMVM ~—— Cotagdo (ED)

13 iOnline: PT detém 900 M€ de papel comercial da RioForte que matura em Julho

14 Reuters: Autoridades luxemburguesas e portuguesas investigam ESI, ES Control e ESFG

15 Expresso:Ricardo Salgado e Morais Pires terdo desviado cerca de 27 M$ do BES, através de uma sodedade sediada no Panaméa
16 Noticias: Autoridades da Flérida investigam ES Bank Miami

17 Noticias: Vitor Bento é o novo CEO do BES

18 BES informa sobre proposta de criagdo de um Conselho Estratégico e nomeac¢do dos seus membros

19 Inicio da suspensdo da negociacdo das a¢des da ESFG

20 BES diwulga informacdo sobre a sua exposicdo ao GES

21 Comunicado Bdp: BES detém capital suficiente para acomodar impactos negativos decorrentes da situa¢do do GES

Figura 6.7: Evolucéo da cotacdo BES entre 23 de junho e 11 de julho

Fonte: Apresentagdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito & Gestao do BES e do GES
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Entre 14 de julho e 1 de agosto

18 000 000 30 0,5500 €
16 000 000 ‘ 0,5000 €
14 000 000 0,4500€
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Proibicdes de Vendas a Descoberto Volume transacionado (agdes/minuto) (EE) WM Suspensio CMVM — Cotacdo (ED)

22 Comunicado BdP: Convocac¢do de AG Extraordindria do BES com vista 3 cooptacdo dos novos membros da Administragdo
23 DE:ESI e RioForte vdo pedir prote¢do contra credores

24 Carlos Costa: BES esta capitalizado, e em caso de necessidade existem investidores interessados no capital

25 El Economista: BdP sonda interesse do Santander no capital do BES. Santander nega.

26 ReguladorBancario do Panama assume controlo do ES Bank Panama

27 COFAP: Carlos Costa afirma que depositantes estdo seguros mas solug¢do privada para reforgar o capital € muito provavel.
28 Adiamento da divulgacdo de Resultados do 2T14

29 RioForte pede gestdo controlada junto de tribunal no Luxemburgo

30 Ricardo Salgado detido

31 COFAP: Presidente da CMVM apela aos investidores para se basearem na informacdo oficial, estando proxima a publicagdo de resultado!
32 ESFG pede gestdo controlada junto de tribunal no Luxemburgo

33 Expresso: Governo angolano vai assumir controlo do BESA

34 Expresso:Prejuizos do BES podem ascendera 3 mil M€

35 Esclarecimento do BdP (site do BdP): "a solvéncia do BES e a seguranga dos fundos confiados ao banco estdo asseguradas."
36 BES desconvoca AG Extraordinaria de 31-jul

37 Divulgacdo dos Resultados do 2T14 do BES (-3,5 mil M Eur)

38 Comunicado Vitor Bento: Plano de Capitalizacdo e Reestruturagdo

39 Comunicado BdP: Pratica de atos prejudiciais e violagdo de determinacdes leva a imposi¢do de medidas

40 Jornal de Negocios: Alternativa passa porcriagdo de bad bank

41 Reuters: Falta de interesse privado no aumento de capital do BES

42 Anuincio da Medida de Resolugdo

Figura 6.8: Evolucdo da cotacdo BES entre 14 de julho e 1 de agosto

Fonte: Apresentagdo a Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES

No ambito da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Gestdo do BES e do GES cai no
ambito de atividade da CMVM a anélise e justificacdo do comportamento dos
investidores nos ultimos meses do BES enquanto instituicdo. No seio da
comunicacdo social, foram analisadas as transac@es efetuadas durante esse periodo
e torna-se publico o provavel abuso de informacdo privilegiada por parte de
investidores, principalmente institucionais, que revelam comportamentos incomuns

nos ultimos dias do BES enquanto instituigdo financeira.

No &mbito da investigacdo por si realizada, por forma a avaliar eventual fuga de
informacédo, a CMVM teve como preocupacéo identificar todos os investidores que

realizaram operagBes na Ultima semana de julho de 2014. Nesta investigagdo ficou
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claro que os investidores institucionais foram 0s que mais transacionaram nesse

periodo, levantando algumas duvidas a CMVM.

Neste momento esta investigacdo ainda ndo se encontra encerrada, ndo existindo
conclusoes definitivas quanto a este tema. As conclusdes preliminares por parte da
CMVM, quanto ao abuso de informacdo privilegiada prendem-se com o0s seguintes

pontos:

1. Existe um grupo de investidores, que revela um comportamento atipico na
ultima semana de julho de 2014, o que gera duvidas na investigacao;

2. Um dos motivos apresentados para este comportamento atipico, é o
comunicado realizado a 10 de julho acerca da exposicdo do BES ao GES;

3. Apesar do comportamento andmalo neste periodo, muitos investidores
institucionais ndo conseguiram evitar perdas com a exposi¢do do banco ao
GES;

4. Existem varias situacbes ja devidamente esclarecidas, no entanto esta

investigacdo ndo se encontra encerrada.

Face a exposicdo verificada pelo banco a instituicdes ndo financeiras do GES (ESI
e Rio Forte), a CMVM argumenta que desde 2011, através de nova regulamentacéo
deixa de aceitar a possibilidade de fundos especiais com exposi¢do
predominantemente intra-grupo. No ambito do art.° 110° n.° 2 do Codigo dos
Valores Mobiliarios, quer a ESI, quer a Rio Forte ndo se encontravam sujeitas a
comunicagdo das operagbes & CMVM, uma vez que ndo eram sociedades abertas

nem emitentes de valores mobiliarios.

Desde a aplicacdo da medida de resolucdo ao banco, a CMVM ja recebeu bastantes
reclamacbes por parte dos investidores que nao receberam o retorno dos
investimentos que esperavam. De forma a defender da melhor forma os interesses
dos investidores, a CMVM teve que analisar exaustivamente o processo de
comercializagdo de papel comercial. Neste processo, foi verificado a existéncia de
declaracdes assinadas pelos clientes a solicitar a subscricdo dos produtos, onde
constava a nota da ndo garantia por parte do BES relativamente ao reembolso. A
CMVM verifica nestes produtos que a documentacdo e 0s meios de prova nao sdo

uniformes entre os clientes, o que revela um processo pouco definido e um

50



tratamento diferente entre clientes, levando a um sentimento de injustica por parte

deles. Dos poucos elementos em comum entre as subscri¢cdes dos clientes temos:

1. A ndo veracidade da informacdo financeira contida no documento
informativo;

2. As expectativas criadas com mecanismos de seguranca de reembolso
incluindo as provisdes criadas para o efeito;

3. A desigualdade de tratamento dos clientes, sendo que alguns foram

efetivamente reembolsados.

Todos os compromissos de reembolso realizados pelo BES, levaram aos detentores
de papel comercial do GES, a ndo sentirem necessidade de retirar o capital investido

antecipadamente.

Com as intervencdes por parte da CMVM, verificamos que a situacdo ocorrida no

BES fugia em parte do controlo e perimetro de atuacdo da CMVM.

6.4 BES

“Um nome pode ser apagado da fachada de um banco, mas ndo pode ser apagado

da Historia e de uma familia com 145 anos ao servi¢o de Portugal”

- Ricardo Salgado

No ambito de apuramento de responsabilidades das opera¢des realizadas no seio do
BES, foram avaliadas as responsabilidades dos principais administradores e pessoas

envolvidas nas operagdes com papel comercial.

Ricardo Salgado enquanto presidente nos ultimos 22 anos da Comissdo Executiva
do BES, foi o primeiro administrador a ser questionado pelos atos praticados na
instituicdo. Segundo as declaracdes do, até ao desfecho, presidente da Comisséo
Executiva do BES, este acredita que a situacdo que o BES atravessou foi em parte
uma consequéncia das dificuldades que a economia portuguesa e internacional

atravessava, nomeadamente:

1. Descida do PIB na zona euro, que se encontrava 15% abaixo do que o FMI

tinha estimado em 2008;
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2. Previsdes econdmicas bastante afastadas do cendrio real para o crescimento
de Portugal, por parte da OCDE e FMI;

3. Faléncia do Lehman Brothers.

Segundo Ricardo Salgado, a situagdo extrema a que chegou o BES deveu-se bastante
as circunstancias que a Europa, a economia no geral e principalmente os paises da
periferia do Euro atravessavam. Portugal por apresenta a terceira maior queda do
PIB na zona Euro, ndo atravessa um periodo muito favoravel tal como ja analisado

em maior detalhe em capitulos anteriores.

Para além dos fatores macroeconémicos apresentados anteriormente, a economia
portuguesa foi fortemente afetada com a revisdo em baixa dos ratings da Republica,

que segundo Ricardo Salgado apresentou consequéncias imediatas:

1. Paralisacdo dos fluxos de capital do exterior, que se verificou bastante na
diminuicdo do investimento na divida publica portuguesa;

2. Queda da Bolsa de Valores, como consequéncia do ponto anterior;

3. Diminuicdo acentuada do investimento imobiliario, que gerou a

desvalorizagdo acentuada dos ativos das empresas e instituices de crédito.

Face a esta situacdo as principais instituicdes bancarias portuguesas sofrem com a
queda dréastica do valor das suas acdes no periodo entre Dezembro de 2010 e
Setembro de 2011, as a¢c6es do BES sofrem um queda de 49,7%, as do BP1 de 57,8%
e as do BCP 70,9%.

Aquando do momento desta crise financeira, o BES apesar da perda de valor no
mercado mobiliario, posicionava-se no mercado como o principal banco de apoio as
PME’s no processo de internacionaliza¢do. Em 2013, o BES torna-se o “segundo
Banco Ibérico (...) em termos de racio de eficiéncia (cost to income)” (Salgado,
2015). Na Figura 6.9 é possivel verificarmos a tendéncia apresentada por este racio
para o periodo compreendido entre 2004 e 2013, onde se observa alguma oscilacéo
entre os diferentes periodos.

Apesar da diminuicdo do investimento na divida publica portuguesa, o BES desde

2012 que conseguia financiamento nos mercados através deste instrumento:

1. Novembro de 2012: o BES emite 750 milhdes de euros de divida sénior a trés

anos, sem a garantia do estado portugués;

52



2. No final de 2012: emite divida permutavel em ac¢des do Bradesco, no valor
de 450 milhdes de euros a trés anos;

3. Janeiro de 2013: emissdo de 500 milhGes de euros de divida sénior a cinco
anos;

4. Novembro de 2013: emissdo de 750 milhGes de euros de divida subordinada

Lower Tier Il.

Cost to Income (%)

62,00%
57,90% 59.80%

56,00%

52,30% 53,00%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 6.9: R4cio Cost to Income BES

Fonte: Relatério e Contas BES

Entre os varios momentos de emissdo de divida por parte do BES, ocorre também

0s aumentos de capital:

1. Maio de 2012: aumento do capital em 1.010 milhdes de euros;

2. Junho de 2014: aumento do capital em 1.045 milhdes de euros.

Em abril de 2014 a composi¢do do capital do banco era na maioria pertencente a
pequenos acionistas (47%) e a BESPAR, que por sua vez era detida em 73,6% pelo

ESFG, tal como podemos verificar na Figura 6.10.
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Composicao do Capital do BES a Abril de 2014

73,6%
ESFG

A

Pequenos acionistas BESPAR

Crédit Agricole

26.,4%
47% 35%

A 4 A 4

Capital do BES

Figura 6.10: Composigao do capital do BES a abril de 2014

Fonte: DeclaragBes de Ricardo Salgado para a Comissdo Parlamentar de Inquérito a
Gestdo do BES e do GES

Por ndo ter recorrido ao fundo de recapitalizacdo disponibilizado pela Troika aos
bancos portugueses, muito se especulou quanto a este comportamento do BES, no
entanto enquanto defesa da administracdo, dada a facilidade de acesso ao mercado

gue o banco apresentava, este recurso nao foi necessario.

O BES, enquanto instituicdo financeira, encontrava-se sujeito a “fiscalizacdo do
auditor externo KPMG e do BdP” (Salgado, 2015), desde 2009 que o BdP tinha uma
equipa nas instalagbes do BES, com o0 acesso a toda a informacgdo relevante,
relatorios da auditoria, atas do Conselho de Administracdo e da Comissdo
Executiva. Segundo a administragdo, nenhuma das entidades fiscalizadoras

questionou a estratégia definida pelo banco nos ultimos anos da sua existéncia.

Segundo as declarac¢des de Ricardo Salgado, a solidez financeira do Grupo foi por
inimeras vezes comprovada, assim como o seu empenho em atrair investimento

externo e fomentar o investimento interno em Portugal.
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No que concerne ao BES, é a partir de 2007 com o inicio da crise financeira que
comecam os “problemas de organizacdo, de financiamento, de perfis de gestdo e de
controlo de um Grupo essencialmente concentrado na area financeira” (Salgado,
2015). Torna-se cada vez mais pertinente a necessidade de encontrar um novo
modelo de governacdo para a area ndo financeira do grupo, em consequéncia dos

problemas que se tornavam publicos.

A empresa mais problematica no seio do grupo foi criada em 2009, Rioforte, com o
principal objetivo de se ser a holding do grupo da &rea ndo financeira e
posteriormente cotada em Bolsa, o que ndo se verificou devido ao agravamento da

crise econdmica em 2011.

Tal como referido anteriormente, no ambito da ETRICC, em que esteve envolvida
a PwC e equipas do BES, descobre-se o passivo ndo registado na ESI. Face a esta
situacdo a 3 de Dezembro de 2013 o Conselho Superior retine-se com o BdP, a fim
de ser encontrada uma proposta/solucdo para uma resolucao de curto/médio prazo,
o BdP perante esta situagcdo impde ao Banco o reembolso “de todo o papel comercial
até ao fim do més de Dezembro”. Segundo as declaragdes de Ricardo Salgado a

proposta de solucdo imposta pelo BdP era inexequivel, uma vez que:

1. O tempo disponivel para a realizacdo da operacdo de financiamento era
diminuto;

2. A aplicacdo desta medida no espa¢co de tempo imposto iria gerar uma
degradacdo do valor patrimonial dos ativos do banco;

3. Os custos de financiamento associados a esta operagao iriam consumir todos

os cash-flows gerados.

Perante a situacdo descrita a 10 de Dezembro a ESFG, apresenta um plano de acéo
ao BdP com o objetivo de diminuir a area ndo financeira do grupo, refor¢cando a sua
sustentabilidade. Este plano foi elaborado para a sua aplicacdo a 5 anos. As acdes a

realizar durante este tempo eram:

1. Aumentar o capital do BES, de acordo com Basileia I11;
2. Aumentar o capital da Rioforte e da ES Irméos, e ao longo do tempo definido
vender algumas das posi¢cdes da area ndo financeira;

3. Vender ativos e participacdes ndo estratégicas na area nédo financeira.
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Neste momento, a administracdo do banco comeca a ser pressionada pelo BdP, a fim

de ser aplicado um novo modelo de governagao, tal como ja referido era a intencéo

de Ricardo Salgado. Dado o impacto que esta alteracdo poderia vir a ter no aumento

de capital a realizar em 2014, a administragdo conseguiu adiar esta mudanca

posteriormente ao aumento de capital, que se acabou por realizar com enorme

sucesso. No entanto, posteriormente a este aumento de capital o BES comeca a ter

uma elevada exposicdo publica, e a 2 de julho o andncio da necessidade da

realizacdo de uma auditoria forense desencadeia uma quebra de valor na instituicéo

e consequente diminuigdo do valor das agdes (Figura 6.11).
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Figura 6.11: Evolucdo do valor das acdes do BES entre 1 de abril de 2014 e 1 de agosto

de 2014

Fonte: Exposicdo de Ricardo Salgado & Comissdo Parlamentar de Inquérito
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Durante todo este processo e dada a medidatica atencdo que o BES comecava a ter
por parte dos meios de comunicagédo social, apesar de todo o esfor¢co para salvar a

instituicdo o seu desfecho era praticamente inevitavel.

A 14 de julho de 2014 inicia funcbes a nova administracdo do BES, presidida por
Vitor Bento, com o apoio de Jodo Moreira Rato e José Honorio. Esta nomeagéo
segundo as declaracdes de Vitor Bento & Comissdo Parlamentar de Inquérito a
gestdo do BES e do GES, foi proposto por Ricardo Salgado anterior presidente da
comissdo executiva do banco. Este convite foi aceite pelos profissionais tendo em
conta a situacdo divulgada do banco, a desresponsabilizagdo por estes face as contas
do primeiro semestre de 2014 e total apoio do BdP durante este processo. Segundo
a exposicdo de Vitor Bento, apds os trés profissionais assumirem as fungdes é que

tiveram acesso a real situacdo do BES, em que constaram:

1. O banco encontrava-se numa situacdo de forte descapitalizacao;

2. Asligacdes do BES as institui¢des angolanas ndo se encontravam resolvidas,
nem se perspetivava que se resolvessem no imediato;

3. Alinha de recapitalizacdo publica ndo esteve disponivel, face a real situagao

do banco.

Apesar da ambicdo que estes profissionais poderiam apresentar, tal ndo foi possivel
uma vez que ao fim de trés semanas foi aplicada a medida de resolucéo e dissolvida
a instituicdo. Vitor Bento e a sua equipa viriam a ser substituidos pouco tempo

depois por Eduardo Stock da Cunha.

Ao analisarmos os varios depoimentos dos administradores do BES apercebemo-nos
dos varios problemas que poderia existir no seio familiar e que podera ter tido

influéncia para o desfecho da instituicao.
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7 Conclusao

Ao longo deste trabalho, foi sendo analisado o desfecho do BES de diferentes
perspetivas: BdP, CMVM, KPMG e por fim BES.

Torna-se claro todo o percurso efetuado pelo banco no periodo em analise com o
objetivo de se tornar uma instituicdo financeira de referéncia no mercado nacional
e internacional. Posto isto e tendo em conta que o BES era um dos bancos principais
no territério portugués, como foi permitida que a sua situacdo terminasse da forma

como terminou?

No ambito do BES, estamos a falar de um grupo supervisionado por bancos centrais
de diversas geografias, o BES pelo BdP, o GES pela entidade competente no
Luxemburgo, entre outros. Desta forma, parece claro ter existido um problema de
comunicacdo e solicitacdo de informacdo considerada relevante pelas diversas
entidades supervisoras competentes. Nessa medida, tratando-se de uma instituicéo
financeira em que o seu anormal funcionamento teré repercussdes na economia local
e/ou global, torna-se necessario assegurar uma melhoria da comunicacdo entre estas
entidades, a fim de ser avaliado o grupo como um todo e ndo as instituicoes
individualmente. Neste caso em concreto, em que existiam participacdes financeiras
nas diversas instituicdes, torna-se ainda mais urgente este controlo enquanto grupo

financeiro e ndo financeiro.

Quanto a supervisdo efetuada pelo BdP, verificamos que a a¢do foi de acordo com
a legislacdo em vigor; no entanto, as participacdes do grupo como um todo deveriam
ter surgido logo desde o inicio, principalmente sabendo que, desde 2009, o BdP
tinha uma equipa a trabalhar de forma permanente nas instalagdes do BES com os
funcionarios da instituicdo. Ndo deixa de ser preocupante ver como € que até ao
desfecho da situacdo, em 2014, o BdP apenas se comeca a preocupar com o estado

do BES em 2013, passados quatro anos a trabalhar constantemente com o banco.

A KPMG, enquanto auditora da instituicdo emite o seu parecer de acordo com a
informacédo facultada pela instituicdo auditada, o que torna o seu parecer sempre
suscetivel de davidas perante a ocultacdo ou ndo de determinadas informacgbes. A
partir do momento em que a situacdo do BES gerou preocupagdo acionou todos 0s

mecanismos que estavam ao seu alcance.
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Por fim, o BES. O desfecho da instituicdo deixa inimeras possibilidades em aberto.
No entanto, dados os factos apresentados ao longo do trabalho, torna-se claro que
estamos perante uma gestdo familiar, com inumeras deficiéncias ao nivel do
controlo interno das operacdes. Com uma familia a gerir por completo um grupo
financeiro da dimensdo que o GES apresentava, foram evidentes os indmeros
conflitos de interesses que apresentavam. Por exemplo, nos dltimos meses da
existéncia do BES, é clara a falta de consenso entre a familia, que levou a resolucéo

aplicada ao BES.

O caso BES apresenta ainda em aberto muitas possibilidades e é importante que a
supervisdo neste caso, embora sem retorno da medida aplicada possivel, trabalhe
afincadamente a fim de encontrar as verdadeiras respostas para o desfecho da
instituicdo. Isto, para acalmar os investidores lesados neste processo, arranjar
solucdes para o futuro, direcionando a postura do BdP para uma atitude proactiva e
ndo reativa aos acontecimentos, com o0 objetivo de evitar estas perdas de

credibilidade e consequéncias nefastas para o sistema financeiro.

Considera-se de extrema importancia que se apurem 0S responsaveis por esta
situagdo e que sejam aplicadas as respetivas medidas a fim serem responsabilizados
pelos atos praticados. E importante que este desfecho seja visto pelas diversas
instituicGes financeiras a operar em Portugal como um exemplo a ndo seguir ao nivel
da gestdo e salvaguarda dos bens dos investidores que confiam nas instituicfes, que

acabam por ser os intervenientes mais lesados neste processo.
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8 ConsideracOes para o futuro

Com este caso na nossa sociedade e dado o peso que o BES apresentava no mercado
portugués e internacional, é possivel apresentar algumas consideragdes importantes

para o futuro:

1. E necessario haver uma reforma das principais normas de supervisio do
sistema financeiro, nomeadamente sobre grupos financeiros com
estabelecimentos estaveis em diferentes geografias.

2. E importante que passe a existir uma analise aprofundada das acdes
praticadas pela gestdo destas instituicbes, a fim de prevenir situacdes de
perdas avultadas para os investidores como aconteceu no caso em analise,
levando a descredibilizagdo do sistema financeiro;

3. O papel representado pelas auditoras nestas instituicoes tera que ser mais
dindmico e constante. O facto de a avaliacdo ser efetuada em maior detalhe
num Unico momento durante o ano pode levar a perda de informacdo
relevante por parte das auditoras e consequentemente a ndo detetarem

situacdes de risco.

As consideracdes sobre este estudo ndo se encontram encerradas, existindo assim
margem para novas abordagens a esta analise, que irdo enriquecer as conclusdes e

consideracdes presentes neste estudo.
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