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Resumo:

Com o virar do século da-se uma série de escandalos financeiros que assolam os mercados
e desfalcam os investidores. Os casos mais mediaticos — Enron, WorldCom e Parmalat —
ocorrem sobretudo devido a atuagdo fraudulenta dos seus gestores de topo lesando assim

investidores e funcionarios em milhdes de délares/euros.

A presente dissertacdo tem por objetivo perceber, de uma maneira mais aprofundada,
quais foram as causas que levaram ao colapso do Grupo BES/GES - um grupo com raizes

portuguesas que ao longo dos anos se foi establecendo um pouco por todo o globo.

Neste contexto, a revisdo da literatura incidira sobretudo em matérias relacionadas com a
fraude e/ou engenharia financeira ndo descurando também a importante parte do governo
societario. Apos a revisdo da literatura ird ser criado um modelo de analise com o intuito
de verificar a atuacdo dos Orgdos de supervisdo, a veracidade das demonstracdes
financeiras e a aplicacdo de boas praticas de governo societario no sentido de se chegar a
uma conclusao final no que diz respeito ao caso BES/GES. O principal objeto de estudo
sera 0 Relatorio da Comissdo Parlamentar de Inquérito a gestdo do BES e do GES,

relatorio esse que € rico em depoimentos dos principais intervenientes.

Como capitulo final, tecemos algumas considerac6es sobre toda a envolvente do caso em
estudo, entre as quais, a ocultacdo de passivos, as falhas de controlo interno, a utilizacdo

de veiculos para fins menos licitos e as dificuldades de supervisdo e de auditoria.

Palavras chave: Fraude; Caso BES; Escandalos Financeiros; Corporate Governance



Abstract:

With the turn of the century there is a series of financial scandals that devastate the
markets and fail the investors. The most iconic cases — Enron, WordCom and Parmalat —
occur mainly due to the fraudulent performance of their top managers thus hurting

investors and employees in millions of dollars/euros.

The purpose of this dissertation is to understand, in a deeper way, what were the causes
that led to the fall of the BES/GES Group — a group with portuguese roots that over the
yeres has been establishing around the globe.

In this context, the literature review will mainly focus on matters related to fraud and/or
financial engeneering, also not neglecting the importancy of corporate governance. After
reviewing the literature, a model of analysis will be created with the purpose of verifying
the performance of supervisory bodies, the veracity of financial statements and the
application of good corporate governance practises in order to arrive to a final conclusion
regarding the BES/GES case. The main object of study will be the Report of the
Parlamentary Commission of Inquiry into the management of BES and GES, a report that

is rich in testimony from the main players.

As a final chapter, we have made some considerations about the whole context of the case
under study, such as concealment of liabilities, internal control failures, the use of

vehicles for less legitimate purposes, and the difficulties of supervision and auditing.

Key words: Fraud; BES Scandal; Financial Scandals; Corporate Governance
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Introducéao



Com o virar do século, uma série de escandalos financeiros surpreende toda a economia

mundial provocando um colapso nos mercados financeiros.

A faléncia de algumas empresas levou por arrasto os investidores, que perderam milhdes
de dolares/euros em acgdes; os trabalhadores ficaram sem 0s seus empregos e sem 0S Seus
planos de reforma; e também uma das maiores empresas de auditoria a nivel mundial - a
Arthur Andersen - ao também ter orquestrado algumas das fraudes, acabou por ser
dissolvida.

O objetivo desta dissertacéo é o de analisar os acontecimentos que levaram ao descalabro
do império BES/GES, mas em primeira instancia ha que analisar num nivel mais

aprofundado dois dos casos mais mediaticos a nivel internacional.

O primeiro capitulo tem como funcdo proporcionar ao leitor a iniciacdo a dois temas que,
embora sejam extremamente semelhantes, ndo devem ser misturados. A fraude
contabilistica, que tem implicagdes legais bastante graves, e a engenharia financeira, que
se encontra numa posicao intermédia entre o legal e o ético. Também ha a referéncia neste
capitulo ao Triangulo da Fraude e & Arvore da Fraude bem como medidas de combate &

mesma.

O segundo capitulo apresenta-nos uma breve descricdo do que € a Governacdo das

Sociedades bem como uma pequena abordagem a teoria da agéncia.

O terceiro capitulo apresenta-nos um escandalo ligado ao ramo da energia - 0 Caso Enron
- em que 0s seus gestores, através de uma série de SPEs, posteriormente denominadas por
Raptors, conseguem fazer com que uma parte dos seus prejuizos pura e simplesmente
desapareca. O uso abusivo dos derivados e a mudanca de modelo de contabilizacdo sdo

também alguns dos meios usados pelos gestores de topo.

No quarto capitulo é referido um dos maiores escandalos europeus de sempre - O Caso
Parmalat - que comega a ser desvendado apds a falha de um pagamento, falha essa que
da azo a investigacOes que acabam por mostrar um lado oculto da empresa. De notar que
a queda comecgou com documento forjado do Bank Of America, alegadamente através de

um scanner e um fax apenas (a simplicidade!).



N&o poderia deixar de ser também mencionada, no quinto capitulo, a solu¢do encontrada
pelos Estados Unidos da America para toda esta sucesséo de escandalos — A Lei Sarbanes-
Oxley. Mas seréd que chegou? Ou sera mais um inconveniente do que propriamente um

beneficio?

O sexto, setimo e oitavo capitulo sdo dedicados exclusivamente ao tema central da
dissertacdo — o Caso BES. Estes capitulos vao ser centrados sobretudo na analise de
algumas provas documentais que foram colocadas a disposi¢do bem como os resultados
do inquérito parlamentar. O principal objetivo é o da descoberta de uma verdade, o mais

precisa possivel.

Serdo os Gestores mais espertos que tudo o resto? Serdo 0os mecanismos criados para o

combate a fraude eficazes?



Capitulo I — Fraude Contabilistica e a Engenharia Financeira



Enquadramento Tedrico

Em primeiro lugar, e acima de tudo, n&o se deve confundir o conceito de fraude e de erro
visto que, em termos contabilisticos um erro consiste num ato ndo intencional, provocado
por negligéncia ou desconhecimento. Fraude, por outro lado, é considerada um ato
deliberado, com o propoésito de obter beneficios, ocultando a situacdo patrimonial da
empresa, através de atos ilicitos ou ilegais. Sendo assim, o que distingue as duas
definicBes € a sua intencionalidade (no caso da fraude) ou a falta dela (no caso do erro).

Existem varios tipos de Fraude, desde esquemas de pirdmide em que o dinheiro recolhido
pelas novas vitimas serve para pagar as vitimas anteriores, até fraude através de
publicidade enganosa. Num sentido mais lato, fraudes sdo ‘“‘quaisquer atos ilegais
caracterizados pelo engano intencional, encobrimento ou violacdo da confianca. Tais atos
ndo dependem de ameaca de violéncia ou de forga fisica. Sdo perpetradas por individuos
e organizagdes para se apropriarem de dinheiros, bens ou servigos; para evitarem o
pagamento ou perda de servicos; ou para obterem vantagens pessoais ou comerciais.”
(1A, IPPF, Glossario).

Também fraude pode ser “uma atividade que tem lugar num ambiente social e que tem
consequéncias severas para a economia, as corporagdes, e individuos. E uma infecdo
oportunista que despoleta quando a ganancia encontra a possibilidade de engano.
(Silverstone et all, 2007)

Passando a um significado mais estrito, e que va de encontro com o tema abordado, fraude
contabilistica, de acordo com o IFAC é um ato intencional por um ou mais individuos
dentro da gestdo, aqueles responsaveis pela gestdo, empregados, ou terceiros, envolvendo
0 uso do engano para obter uma vantagem injusta ou ilegal. (“An intentional act by one
or more individuals among management, those charged with governance, employees, or

third parties, involving the use of deception to obtain an unjust or illegal advantage.”)

Rezaee (2002) afirma que fraude numa declaragéo financeira comega normalmente numa
pequena distorcdo num relatério trimestral que é presumivelmente imaterial mas que
cresce para uma fraude completamente desenvolvida no momento em que produz
declaracdes financeiras anuais com distor¢fes materialmente relevantes. A fraude de

informacdo financeira é prejudicial em varias maneiras desde as quais:



e Diminui a qualidade e integridade do processo de reporte financeiro.

e Pde em causa a integridade e objetividade da profissao de auditoria, especialmente
auditores e empresas de auditoria.

e Diminui a confianca dos mercados de capital, bem como dos seus participantes,
na fiabilidade da informacéo financeira.

e Torna o mercado de capitais menos eficiente.

e Afeta adversamente o crescimento econémico e prosperidade de um pais.

e Pode resultar em elevados custos de litigio.

e Destréi as carreiras das pessoas envolvidas, como gestores de topo que séo
banidos de entrar num conselho de administracdo de qualquer companhia publica
ou de auditores que sdo barrados de exercer contabilidade publica.

e Causa bancarrota ou perdas economicas substanciais para as empresas que
praticam este tipo de fraude.

e Encoraja uma intervencao excessiva dos 6rgaos regulatorios.

e Causa a destruicdo do normal funcionamento e desempenho das entidades.

No que diz respeito a engenharia financeira ou creative accounting:

Para Griffiths (1988) as praticas criativas sdo truques ou mecanismos que nao violam as
regas do jogo ou as normas de contabilidade, dando certa conotacdo de legitimidade e
legalidade. Este autor define Engenharia Financeira como uma manipulacdo da realidade
da empresa para distorcer e apresentar informacdes financeiras que refletem o resultado
desejado pela empresa ao invés de o resultado verdadeiro. Pode-se dizer que a Engenharia

Financeira esta numa posicdo intermédia entre o legal e o ético.

Lainez Gadea e Callao (1999), defendem que a Engenharia Financeira baseia-se em
aproveitar as possibilidades oferecidas pelas normas, como a subjetividade na analise,
opcodes de escolha, vazios juridicos, entre outras, com objetivo apresentar demonstragdes
contabilisticas que reflitam a imagem desejada e ndo aquela que seria na realidade.

Também entendem que ha uma componente adicional que é a intencionalidade.

Fazendo entdo uma espéecie de comparacdo entre a engenharia financeira e a fraude

contabilistica podemos dizer que na primeira, 0s gestores usam todo o conhecimento a



sua disposicdo em relacdo as demonstracdes financeiras no sentido de as modificar para
passar uma imagem mais “interessante” para o exterior numa tentativa de influenciar as
decisOes de terceiros. Em relacdo a segunda pode-se dizer que existe uma intencdo prévia
de distorcer as demonstracdes financeiras de uma entidade visto que esta se caracteriza
pela falsificacdo, alteracdo dos documentos contabilisticos, pela omissdo de transacdes
nos registos ou pelo registo de operagdes sem o respetivo documento. Importa salientar
que esta pratica é considerada crime. Sim, também existe manipulacdo na situacdo
patrimonial da empresa na engenharia financeira, mas esta s6 tem o intuito de

proporcionar uma imagem da empresa que 0s gestores achem mais apelativa.

Para uma melhor compreensdo e enquadramento do tema é importante fazer referéncia a
duas concegdes: a Arvore da Fraude (Wells) e o Triangulo da Fraude (Cressey). Estas

duas teorias permitirdo uma melhor compreensdo da problematica em questao.

Arvore da Fraude

Conflito de Interesses Meios Financeiros Overstatements de
Liquidos Ativos/Receitas
- Esquemas de
= Compras - Desvio - Receitas ficticias

- Esquemas de - N3o contabilizacdo de - Ocultacdo de

Vendas 1 vendas e/ou = responsabilidades e
recebimentos despesas
- Reembolsos - Avaliagdo impropria de
fraudulentos ativos

Suborno‘ - Diferengas temporais

Inventario e outros

GratificagOes llegais i
I ¢ gais | Ativos | Understatements de

e Ma utilizacio Ativos/Receitas

e  Roubo
Extors3o Econdémica

Figura 1: Fraudes e Abusos Ocupacionais. Fonte: Adaptacéo prdpria, Corporate Fraud Handbook



Conforme a figura acima exposta, podemos verificar que existem trés grandes grupos
sendo eles a Corrupcdo, a Apropriacdo Indevida de Ativos e a Informacgdo Financeira

Fraudulenta.
Corrupcao

A corrupgdo caracteriza-se por um esquema em que um funcionério utiliza de forma
dolosa a sua influéncia numa operacéo ligada ao negdcio duma maneira que viole 0s seus
deveres para com a entidade empregadora de maneira a que ganhe um beneficio direto ou
indireto. Podemos dizer que a corrupgdo estd maioritariamente ligada a quatro situacdes:
O conflito de interesses que ocorre quando uma decisdo é influenciada pelos interesses
de apenas uma das partes envolvidas (obtencdo de vantagens pessoais), prejudicando os
outros. O suborno que consiste em oferecer/pagar a uma entidade qualquer quantidade de
dinheiro ou outros favores para que a entidade em questéo deixe de se portar eticamente
com os seus deveres profissionais. As gratificagoes ilegais que sdo uma recompensa paga,
de forma ilicita, para realizacdo de um determinado ilicito. E por ultimo, a extorsdo
econdémica que compreende a obtencdo de uma determinada vantagem por parte de

outrem com recurso a violéncia, chantagem ou coacao.
Apropriagdo Indevida de Ativos

A apropriacdo indevida de ativos ocorre quando as pessoas que tém o cargo de gerir 0s
ativos de uma organizacdo os roubam. E, de acordo com a ACFE, apropriacdo “envolve
o furto de ativos financeiros liquidos ou equivalentes, utilizando esquemas em que estes
meios sdo furtados quer antes, quer apos a sua revelagdo contabilistica”. Este tipo de
fraude pode ser cometido pelos diretores da empresa ou pelos seus empregados e,
tipicamente, os ativos roubados sdo dinheiro ou seu equivalente ou, em algumas
situacdes, poderdo até ser informacdo confidencial ou propriedade intelectual. Assim,
desta maneira, pode-se dizer que esta categoria é subdividida em duas formas de
apropriagéo: dinheiro (desvios, ndo contabilizagéo de receitas embora tenham entrado em

caixa e reembolsos fraudulentos) e inventarios e outros ativos.
Informacao financeira fraudulenta

Informacdo financeira fraudulenta estd relacionada com a distorcdo ou omissao

intencional de informacdo material de relato financeiro da organizacdo, que é
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normalmente conhecida como “cooking the books”. Esta envolve normalmente o relato
de receitas ficticias ou ocultagdo de responsabilidades de forma a tornar a empresa mais

rentavel do que é na realidade induzindo assim em erro os utilizadores dessa informacéo.

Tratando-se de relatérios de caracter financeiro podemos estar na presenca de
sobrevalorizacGes ou subvalorizactes de ativos e receitas ou até mesmo de passivos. Se
se tratar de relatorios de carater ndo financeiro pode verificar-se a possibilidade de

falsificagcOes de documentos, quer estas sejam internas ou externas.

O Triangulo da Fraude

INCENTIVO
PRESSOES

RISCO DE FRAUDE

ATITUDE
OPORTUMIBADE / RACIONALIZAGAO

Figura 2: O Tringulo da Fraude Fonte: Revista OROC, “Fraude de relato Financeiro”

O assunto do porqué das pessoas cometerem fraude foi examinado em primeira mao em
1950 por Donald Cressey, um criminologista. Ele entrevistou duzentos e cinquenta
criminosos por um periodo de cinco meses cujo comportamento compreendia dois

critérios:

1- A pessoa teve de aceitar uma posicao, cargo ou fungdo de confianca de boa-fé e;
2- A pessoa em questdo violou essa confianca.
A sua descoberta levou a que fossem encontrados trés fatores que estdo sempre presentes

quando a pessoa viola a confianca e conseguiu concluir que as pessoas:



1- Tinham um problema financeiro que né&o era compartilhado por outrem ou pelo
seu meio envolvente;
2- Tinham a consciéncia ou conhecimento que o seu problema podia ser resolvido
secretamente através da violacdo da sua posicdo de confianca;
3- Eram capazes de racionalizar a sua préopria conduta de maneira a que conseguirem
mostrar-se como pessoas confiaveis.
Também mencionou que a oportunidade percecionada surgia quando a pessoa via uma
maneira de usar a sua posicao de confiancga para resolver o problema financeiro, sabendo

que era improvavel serem cacos.

Em 1953, a pesquisa de Cressey foi publicada num livro chamado “Other People’s
Money”. Ele dividiu os problemas financeiros ndo compartilhdveis em seis categorias

distintas:

1- Dificuldade em pagar de volta as dividas;

2- Problemas resultantes de falhangos pessoais;

3- Revers@es de negdcio incontrolaveis como a inflacdo ou recessao;

4- Isolamento fisico;

5- Aumento de status social (ter um padrdo de vida superior as suas capacidades);

6- Relacdes Empregado — Entidade Empregadora (tratamento injusto do

empregador)

Desta maneira, podemos dizer que o tridngulo é composto por trés fatores: a pressao, a
oportunidade e a racionalizacdo, sendo que estdo presentes simultaneamente por uma

pessoa que cometa uma fraude.
Pressao

Lou e Wang (2009) definem a presséo/incentivo como algo resultante de uma pressao
percebida sobre os gerentes ou funcionarios para cometer fraudes. Uma empresa pode ter
incentivos para manipular ganhos, quando ocorre uma das seguintes trés condicdes.
Primeiro, a estabilidade financeira é ameacada pela economia e pela industria. Em
segundo lugar, a administracdo € pressionada para atender as expectativas de terceiros.
Em terceiro lugar, a situacdo financeira pessoal da administracdo ou dos diretores é

intimidada pelo desempenho financeiro da entidade.

10



Oportunidade

As oportunidades, de acordo com Lou e Wang (2009) com resultam de circunstancias que
proporcionam oportunidades de cometer fraudes. As transacbes complexas sao
acompanhadas de alto risco inerente devido ao envolvimento de um alto grau de
julgamento e subjetividade. Além disso, transacGes complexas podem apresentar riscos
de distorcdo relevante por fraude devido a serem suscetiveis a manipulacdo pela

administragao.
Racionalizacédo/Atitude

Atitude ou carater é o que leva um ou mais individuos a cometer fraudes racionais. A
integridade da gestdo (atitude) é um importante determinante da qualidade das
demonstracdes financeiras. Quando a integridade do gerente é consultada, a

confiabilidade das demonstrac@es financeiras € duvidosa.

Prevencao da Fraude

Para Levi (1988), um golpista bem-sucedido tem que conseguir trés objetivos: obter as
ferramentas de fraude, usa-las para obter bens ou instrumentos monetarios e converté-los
em dinheiro ou seus derivados. Ele defende que é bastante improvavel eliminar
completamente qualquer tipo de fraude, mas o que n6s conseguimos fazer é reduzir o
risco de sermos defraudados ao aumentar a nossa “consciéncia para a fraude”. Estas
medidas podem ser tomadas por pessoas/empresas que nunca foram defraudadas mas
também por aquelas que foram vitimas mas que querem evitar que 0 mesmo aconteca em

ocasifdes futuras. Ele define os golpistas em trés tipos distintos:

1- Pre-planned fraudsters, que sdo aqueles que ja tém uma intencdo inicial de
defraudar ou implementar algum esquema com essa intencdo especifica;

2- Intermediate planned fraudsters, que sédo aqueles que, embora tenham metas
honestas inicialmente, se tornam golpistas devido a variados motivos desde ma

relacdo com a entidade empregadora ou falta de bens monetérios; e
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3- Slippery-slope fraudsters, que conscientemente nunca tentaram cometer fraude,
mas que o fazem de uma maneira ndo intencional fechando negdcios
imprudentemente fazendo assim com que a empresa tenha prejuizo.

O objetivo da prevencao de crime ¢ deixar o criminoso “fora de portas”. Por norma, isto
é conseguido através de melhores proteces fisicas como cadeados ou fechaduras. Mas,
no caso da fraude, um diferente conjunto de medidas de prevengéo tem de ser utilizado:

Controlos de Entrada

A primeira linha de defesa contra a fraude é o controlo de entrada, que pode ser aplicado
tanto as pessoas que empregamos quanto as pessoas com quem fazemos negocios. Para
fraudes internas, os controlos de entrada podem assumir a forma de verificar os
funcionarios ou membros de associacGes profissionais para garantir que sejam "pessoas
adequadas". O primeiro passo de prevencdo € identificar as areas do negdcio que podem
ser vulnerdveis a fraudes e verificar os antecedentes das pessoas que trabalham na
empresa. Para Levi, a primeira medida de prevencdo de fraude é a de “realizar uma
auditoria de risco em locais na sua organizacdo, que podem dar as pessoas acesso a
oportunidades fraudulentas e/ou a dados confidenciais que possam ser usados para
espionagem industrial e pesquisar as referéncias de todos os funcionarios desses locais,
incluindo mais do que apenas um trabalho anterior. Isso se aplicaria ndo s6 ao diretor

financeiro, mas também a funciondrios temporarios.”
Controlos de Pés-Entrada

Se controlos de entrada ndo séo confidveis para evitar a fraude, devemos nos concentrar
na segunda linha de defesa: sistemas de controlo interno e monitoramento de
conformidade/compliance (para fraudes internas) e verificagcéo de credibilidade (para as
externas). “Mais geralmente, as medidas de prevencdo de fraude podem envolver a
educacdo de colegas e a seguranca interna para observar e investigar as circunstancias
dos funcionarios que vivem num estilo muito superior aos seus salarios. Varias empresas
defraudadas permitiram que os empregados com salarios modestos continuassem a
dirigir novos Porsches e tirar férias caras sem realizar qualquer inquérito ou algo mais

1

superficial sobre como poderiam pagar isso.’
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Bierstaker, Brody e Pacini (2006) argumentam que tanto a informagdo financeira

fraudulenta como a apropriagédo indevida de ativos tornaram-se como um custo acrescido

para muitas organizacdes. Muitas técnicas para detecdo e prevencdo de fraude passaram

a ser postas em pratica de maneira a reduzir os custos diretos e indiretos associados a

todas as formas de fraude. Os autores enumeram uma série de medidas que importam

destacar:

Manutenc¢do de uma politica de fraude sendo que a mesma devera de ser distinta
do codigo corporativo de conduta. A politica devera ser usada como linha de
orientacdo para os funcionarios e devera ser comunicada de uma maneira clara.
Deverdo os funcionérios dar a sua confirmagdo por escrito de que a politica foi
lida e compreendida.

Estabelecimento de uma linha de telefone que seja anénima visto que a mesma
permite aos funcionarios fornecerem informacdo interna confidencial sem
correrem o risco do medo de represalias.

Verificagcdo de antecedentes dos préprios funcionarios ou de novas contratacoes
de maneira a ser possivel uma filtragem dos candidatos.

Analise de vulnerabilidades a fraude de maneira a que exista uma investigacéo
profunda a exposicdo da empresa relativamente a atividades fraudulentas.
Também inclui uma avaliacdo aos ativos da empresa e de que maneira eles
poderiam ser expropriados.

Revisdo dos contratos da empresa com terceiros. Ha sempre a possibilidade de
haver fraude nos acordos tomados através de um conflito de interesses.

Uso de revisao analitica na detecédo a fraude. A variagcdo num racio econémico ou
numa tendéncia podera significar uma fraude encapotada.

Utilizacdo de passwords e firewalls permite que exista uma linha informatica de
defesa bastante eficaz contra a invasdo de pessoas alheias a empresa ou de pessoas

afetas a empresa sem as permissdes necessarias.

Na opinido de Roque (2013), apesar de haver uma serie de evolugdes legislativas, o

problema da fraude ainda ndo foi eliminado pelo que importa perceber as razbes que

explicam a existéncia continuada do mesmo.

Citando Goldman (2009), existem 5 mitos que ajudam a explicar as razGes porque

acontecem as fraudes nas empresas:
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e Mito 1: Etica e treino em compliance mantém-nos protegidos

e Mito 2: O staff € qualificado para proteger a empresa contra a fraude

e Mito 3: N&o existe fraude na empresa

e Mito 4: A fraude é um custo necessario para o exercicio da atividade

e Mito 5: A implementag&o de controlos e a formagéo séo caros
Estes mitos, para Roque (2013), “sdo essencialmente justificados quer pelas deficientes
auto-avaliacdes que se fazem no que respeita ao conhecimento existente internamente
sobre o combate a fraude, quer pelas deficientes avalia¢Ges das relacdes custo-beneficio
inerentes a implementacdo de controlos e formacao/treino em prevencdo e combate a
fraude adequados”. Defendendo também que “os gestores tém pois de partir da
presuncdo de que nenhuma organizacao esta imune a fraude, pelo que deverdo manter

uma atitude de ceticismo permanente.”

E, de acordo com as linhas orientadoras do paper “Managing the Business of Fraud: A
Practical Guide” criado pelo Institute of Internal Auditors podem-se destacar 0s
seguintes principios que sdo passos chave para um estabelecimento proactivo dum

ambiente para o controlo do risco de fraude numa organizag&o:

e Principio 1: Como parte da estrutura de governacdo da organizagdo, um programa
de gestdo do risco de fraude deve estar disponivel, incluindo uma politica escrita
para ser possivel a transmissdo das expectativas da administracao e gestdo de topo
quanto ao risco de fraude de gestéo.

e Principio 2: O risco de exposicao a fraude deve ser avaliado periodicamente pela
organizacdo para identificar os potenciais esquemas e acontecimentos que a
organizacao precisa de mitigar.

e Principio 3: Sempre que possivel devem ser estabelecidas técnicas de prevencao
para evitar situacdes chave de risco de fraude, para atenuar 0s possiveis impactos
sobre a organizacao.

e Principio 4: Devem ser estabelecidas técnicas de dete¢do para a descoberta de
fraudes quando as medidas preventivas falnham ou se efetivam riscos néo
mitigados.

e Principio 5: Deve estar disponivel um processo de relato que incorpore

informacdo sobre qualquer possivel fraude e deve ser utilizado um processo de
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investigacdo coordenado bem como acbes corretivas adequadas para assegurar
que potenciais fraudes sejam comunicadas de forma apropriada e tempestiva.

Importa agora mencionar uma sintese de evolucdo de alguns escandalos financeiros ao
longo do tempo para se verificar de que maneira ocorreram tais situagdes e quem s&o 0s

Seus responsaveis.
Breve Resenha Historica

Os frequentes escandalos financeiros envolvendo grandes empresas com renome mundial
tém despertado vério interesse em conhecer mais profundamente os motivos que levam
os administradores destas empresas a agir de tal forma. Tais escandalos tém despertado
duvidas em relacdo a confianca que devemos de depositar nas demonstracGes financeiras
de uma entidade. Para uma tentativa de melhor compreenséo deste assunto foi criado um

breve cronograma com os principais acontecimentos dos Gltimos vinte anos®:
Waste Management (1998)

A vida util dos Ativos Fixos Tangiveis foi aumentada de maneira a que o valor
depreciavel fosse bastante inferior e dessa maneira foram reportados $1,7 mil milhdes em
ganhos falsos. As culpas foram atribuidas ao Diretor Executivo e ao Auditor (Arthur

Andersen).
WorldCom (2002)

Contabilizacdo dos custos de manutencdo com as linhas por um valor inferior bem como
rendimentos inflacionados devido a registos contabilisticos falsos, tudo orquestrado por
parte do Diretor Executivo, levam a que os investidores percam $180 mil milhdes, 30.000
pessoas percam 0s seus empregos. Os ativos da empresa encontravam-se inflacionados

em $11 mil milhdes.
Tyco (2002)

Gestores executivos roubaram 150 milhdes de Doélares e inflacionaram os rendimentos da

empresa em 500 milhdes de Dolares. Conseguiram desviar o dinheiro através de

1 Os Casos da Enron e da Parmalat néo sdo considerados nesta lista visto que irdo ser desenvolvidos mais
a frente.
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empréstimos ndo aprovados e vendas fraudulentas de agdes. O dinheiro foi retirado da
empresa disfarcado de bdnus executivos e beneficios.

HealthSouth (2003)

Diretor Executivo faz com que a sua equipa realize transagdes falsas e “invente” nimeros
por um periodo que se estendeu desde 1996 a 2003. Desta forma os ganhos da empresa
foram inflacionados em $1,4 mil milhGes para corresponder as expectativas dos

acionistas.
Freddie Mac (2003)

Manipulacdo de ganhos através da ma contabilizacdo de varios instrumentos derivados
leva a que $5 mil milhdes de ganhos ndo tenham sido contabilizados. As culpas foram
atribuidas ao Presidente e aos Gestores Executivos.

AIG (2005)

Manipulac&o do preco das acoes, licitagdes fraudulentas, fraude contabilistica no valor de
$3,9 mil milhdes, tudo orquestrado pelo entdo Diretor executivo. As manobras mais
utilizadas foram: considerar empréstimos obtidos como rendimentos, influenciar os seus
clientes para entrar em negdcios com seguradores com quem a AlG tinha acordos de

recompensa e inflacionar o preco das a¢cdes no mercado bolsista através de traders.
Lehman Brothers (2008)

A venda de ativos toxicos para Bancos das Ilhas Caimdo com a promessa de recompra
leva a que seja criada a impressdo que tinha mais $50 mil milhdes em Caixa, valor esse
que teria desaparecido entdo das rabricas de Ativos Toxicos. As culpas foram atribuidas

aos Executivos da empresa e a Auditora, a Ernest & Young.
Bernie Madoff (2008)

Bernie Madoff enganou os investidores em pelo menos $64,8 mil milhdes atraves do

maior esquema Ponzi? de sempre. Os investidores recebiam a parte relativa aos juros

Z Charles Ponzi foi um assistente financeiro de Boston que descobriu que ao oferecer altos retornos sobre

0s depdsitos poderia adquirir uma grande quantidade desses mesmos depdsitos. Enquanto o seu

endividamento total crescesse a uma taxa maior que a taxa de retorno prometida, ele conseguia cumprir 0s

Seus compromissos e aumentar as suas dividas. Ao chegar ao ponto de 0s seus depdsitos estarem a crescer
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através do seu préprio investimento ou do dinheiro de outros investidores, ao invés dos
lucros obtidos pela empresa. Foram declarados culpados o proprio Madoff, o seu

Contabilista, DiPascalli.
Satyam (2009)

Aumento falso de rendimentos no valor de $1,5 mil milhdes, tudo orquestrado pelo
presidente através da falsificacdo de rendimentos, margens de lucro e fluxos de caixa. O
Auditor da empresa foi multado em $6 milhdes pela SEC (Securities and Exchange

Commission) por ndo seguir o codigo de conduta e as normas de auditoria.
Banco Espirito Santo (2014)

Algumas das atividades ilicitas incluem desvios de varios milhdes de euros efetuados por
parte de membros da alta hierarquia do Grupo Espirito Santo para sociedades da familia
e também a realizagdo de diversas “operacdes proibidas” com as assinaturas apenas do
presidente executivo e do administrador financeiro do banco nao tendo passado pelos
restantes 6rgdos do banco que, tradicionalmente, ddo luz verde aquele tipo de

investimentos.

Em termos sintéticos poder-se-a fazer a caracterizacdo destes exemplos de escandalos

financeiros através de certos pontos:

e A maioria dos casos provém de manipulacdo de resultados, nomeadamente o
aumento das vendas.
e As manobras foram orquestradas maioritariamente pelos Gestores de Topo
e A independéncia das Auditoras ndo foi respeitada
Assim sendo, considerando que os escandalos financeiros tém tracos algo comuns, iremos
considerar a fundamentacdo do caso a ser investigado. Através de uma descricdo mais
pormenorizada do Caso Enron e do Caso Parmalat e das medidas tomadas pelo governo

americano pretendemos criar uma boa base para o estudo do caso.

a um ritmo mais lento do que as suas obrigagdes ele ndo consegue pagar 0s seus compromissos. Como as
dividas sdo usadas para pagar os juros (ou dividendos), o esquema Ponzi ndo tem outra opgao sendo entrar
em colapso (Minsky, 1982).
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Desde ja sdo levantadas algumas questdes, sera que os 6rgdos regulatérios dos diversos

paises implementaram medidas de combate a fraude? Serdo essas medidas eficazes?
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Capitulo Il — Governacéo das Sociedades
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O conceito de Governagdo das Sociedades tem vindo a ganhar importancia crescente
internacionalmente nos ultimos anos. A evolugdo dos mercados financeiros tem levado a
uma reflexdo sobre a estrutura e o controlo das sociedades por a¢es. Ndo sendo novo,
este problema esta associado ao governo das sociedades por respeitar a questao universal

do aperfeicoamento dos mecanismos de tutela dos investidores.

E visto como um dos fatores chave para o sucesso das organizacdes bem como uma peca
vital para a melhoria da eficiéncia e do crescimento econdmico bem como para a melhoria
da confianca dos investidores. O conceito também se tornou especialmente relevante na
sequéncia dos grandes escandalos financeiros internacionais pelo que o seu principal
desenvolvimento encontra-se associado a necessidade do combate a fraude e a facilitacdo
de acesso das empresas aos mercados de capitais, de acordo com os principios de
transparéncia e responsabilidade social. Também surge como mecanismo de protecao dos
direitos dos acionistas minoritarios como garante de que estes ndo serdo prejudicados

pelos gestores ou pelos acionistas maioritarios.

De acordo com a CMVM, o governo das sociedades ¢ um “sistema de regras e condutas

relativo ao exercicio da dire¢do e do controlo das sociedades”.

Ja o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), defendendo que o conceito
ndo se encontra ainda bem definido por potencialmente abracar um vasto nimero de
fendmenos econdmicos distintos, fez a recolha de algumas definicbes de diferentes

autores entre as quais:

1. "A corporate governance € uma area da economia que investiga a forma de
garantir/motivar a gestdo eficiente das empresas, utilizando mecanismos de
incentivo como sejam o0s contratos, os padrdes organizacionais e a legislacdo. O
que frequentemente se limita a questdo da melhoria do desempenho financeiro,
como, por exemplo, a forma como os proprietarios das empresas podem
garantir/motivar 0s gestores das empresas a apresentarem uma taxa de retorno
competitiva". Mathiesen (2002).

2. "A corporate governance € o sistema atraves do qual as organizacdes empresariais
sdo dirigidas e controladas. A estrutura da corporate governance especifica a
distribuicdo dos direitos e das responsabilidades ao longo dos diferentes
participantes na empresa - o conselho de administracdo, os gestores, 0s acionistas
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e outros intervenientes - e dita as regras e os procedimentos para a tomada de
decisdes nas questdes empresariais. Ao fazé-lo, fornece também a estrutura
através da qual a empresa estabelece 0s seus objetivos e as formas de atingi-los e
monitorizar a sua performance”, OCDE (Abril de 1999).
O corporate governance ndo se cinge apenas aos problemas econémicos colocados mas
também a problemas relacionados com questdes ambientais, de ética ou de luta contra a
corrupcdo ou direito de informacdo de credores, trabalhadores, acionistas minoritarios e

investidores.

A Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia defende que numa organizacdo moderna, em que a propriedade das
acOes é distribuida por um amplo leque de investidores, as decisdes dos érgdos de gestdo
afastam-se daquelas que s&o necessarias para maximizar os rendimentos dos
shareholders. (Berle & Means, 1932)

Jensen e Meckling (1976) defendem que existe uma relacdo de agéncia numa entidade
quando o gestor (o agente) atua em nome do detentor do capital (o principal), a fim de
realizar servicos com o intuito de favorecimento do principal, envolvendo a delegacéo ao
agente de autoridade para tomarem decisfes. Daqui decorrem os chamados custos de
agéncia numa tentativa de alinhamento dos interesses do agente com os do principal. O
principal pode limitar as divergéncias estabelecendo incentivos apropriados para o agente
e incorrendo em custos de monitorizacdo desenhados para limitar as atividades andmalas
do agente. Em adicdo, em algumas situac@es, vai pagar ao agente para gastar recursos
(bonding costs) para garantir que ele ndo vai tomar certas acfes que prejudiquem o
principal ou que o principal vai ser compensado que ele tomar essas a¢des. Na maior parte
das relacdes de agéncia o principal e o agente vao incorrer em monitorizacao positiva e
em bonding costs, mas também existirdo custos adicionais denominados de custos
residuais que sdo os custos de divergéncia entre as acdes tomadas pelo agente e aquelas

que maximizariam a riqueza do principal.
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Pode-se dizer entdo que 0s custos de agéncia sdao compostos pela soma de:

e Os custos de controlo pelo principal (garante da atuacdo dos gestores no sentido
dos interesses dos acionistas);

e Os bonding costs pelo agente (compromissos com 0s incentivos a serem pagos
aos gestores, no sentido de assegurarem a qualidade das decisfes e atuacao dos
gestores de acordo com os interesses dos acionistas); e

e Os custos residuais (custos de oportunidade que ocorrem quando o principal
abandona o controlo pelo facto dos custos marginais deste controlo ndo superarem
0S proveitos marginais).

Para Mayoral & Sanchez-Segura (2008) o governo das sociedades é visto como uma
alternativa aos conflitos de agéncia visto que € um mecanismo que visa alinhar os

interesses dos principais e dos agentes.

Em resposta aos escandalos financeiros mais recentes, tém vindo a ser tomadas medidas
para a protecdo da transparéncia das informagdes, a minimizagdo dos conflitos de
interesse e garantir a independéncia dos auditores no sentido de proteger os interesses dos
investidores e aumentar a confianga nos mercados de capitais. A grande pressdo que 0
mercado de capitais exerce sobre 0s gestores das empresas pode fazer com que estes se
envolvam em praticas de manipulacdo de resultados de maneira a que atendam as

expetativas dos investidores e as previsoes feitas pelos analistas financeiros.

Embora, na teoria, o governo das sociedades imponha efeitos positivos sobre a qualidade
da informacdo contabilistica e financeira serd que a pressdao dos mercados ndo é

demasiado grande para que 0s gestores incorram em praticas menos corretas?
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Capitulo 111 — O Caso Enron



Histéria
A Faisca

Formada através da fusao de duas companhias de gas em 1985, a Houston Natural Gas e
a InterNorth, a Enron dedicou-se desde inicio a exploracao de gas natural e producéo de
energia de diversos tipos. Além destes negdcios, a empresa também aderiu ao mercado
de venda de futuros. Os anos 80 tinham sido uma época marcada pela desregulacao dos
mercados de energia o que levou a que Enron pudesse comprar e vender energia futura

ou realizar contratos para entrega numa data futura.
A entrada de Skilling

Skilling entra para a Enron em 1990 e depressa ascende a funcao de Diretor de Operacoes.
Este tinha como objetivo a criagdo de um novo modelo de neg6cios — baseado em
informacBes. Com esta alteracdo do modelo, a Enron passou a focar-se essencialmente
nos contratos de entrega de energia, também vendendo parte desses contratos como

“derivados”.
A mudanca de principio Contabilistico

Corria 0 ano de 1992 quando Skilling, juntamente com a Arthur Andersen, pede
permissdo & SEC para que esta permita que a Enron use o0 método “Mark-to-market .
Isto permite que a empresa contabilize lucros de contratos a longo prazo logo no primeiro
ano de contrato. A Enron foi a primeira empresa ndo financeira a poder usar este tipo de
método. Os precos do gas viriam a estabilizar cimentando assim a posi¢do da Enron no
mercado como uma empresa crucial. Este seria 0 primeiro passo para a formacao do

esquema.
A Criacédo dos Raptors

Apesar da sua posi¢cdo como Gigante da energia, a Enron passou por varias dificuldades
principalmente devido ao facto de a divisdo comercial ndo estar a obter lucro. O entdo

Diretor Financeiro Andrew Fastow decide criar um conjunto de entidades separadas da

3 Mark-to-market (MTM) consiste em avaliar um ativo ao seu valor de mercado, tal como expresso pela
sua cotacdo mais recente. A ideia é que cada posigao seja avaliada por um valor que corresponda ao que se
pensa seria possivel realizar se quiséssemos liquidar essa posi¢do no mercado.
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Enron que ndo entravam nas contas consolidadas da empresa-mée. Estas entidades eram
conhecidas pelo Auditor, mas este decidiu ndo as revelar aos investidores. Apresar do

aparente estrondoso sucesso que a empresa estava a ter, esta estava a beira da faléncia

O Apagéo

A posicdo da Enron comeca a deteriorar-se quando, em 14 de Agosto de 2001, Skilling
renuncia ao cargo. No dia seguinte o empregado Sherron Watkins envia uma carta para
Lay (agora novo presidente) a relatar uma série de problemas na contabilidade que
poderiam ameacar o futuro da companhia. A dia 20 desse mesmo més, Lay vende acOes
no valor de $519 mil e no dia seguinte mais uma venda de $1,48 milhGes (Fox, 2003,
p.244).

No més de Outubro, a empresa de auditoria comeca a destruir todas as provas de auditoria
da Enron que ajudariam a compreensdo de todo o processo. A dia 16 desse més a empresa
apresenta perdas no valor de $638 milhdes referentes apenas ao terceiro trimestre do ano
de 2001 bem como uma reducdo de $1,2 mil milhdes do seu patriménio liquido tendo
como justificagdo uma parceria realizada com um dos Gestores Executivos da empresa,
Andrew Fastow (Fox, 2003, p.271)

A 22 de Outubro a SEC instaura um processo para investigar as parcerias entre Fastow e
a Enron. Eram descobertas assim as Raptors. As Raptors ndo eram nada mais nada menos
que SPEs* (Special Purpose Entities) cujo seu dono era direta ou indiretamente Fastow e
que realizavam operacgdes ficticias com a Enron. Essas empresas tinham o objetivo de
manipular as demonstracdes financeiras da Enron de maneira a que o resultado liquido

fosse inflacionado (Holtzman et all, 2003).

As Raptors foram utilizadas pela Enron para obter de um terceiro, que a primeira vista
era independente e ndo relacionado, a cobertura do risco associado a flutuacéo do valor

dos investimentos e dessa maneira compensar eventuais prejuizos no valor desses ativos

4 Special Purpose Entities sdo entidades que fornecem ao seu patrocinador financiamento e liquidez. Séo
entidades que oferecem aos credores prote¢do contra a faléncia do patrocinador. Normalmente eram criadas
para realizar uma funcéo especifica de algum tipo de transferéncia de ativos. Sob certas circunstancias, a
divida contraida para comprar o ativo seria da sua Unica responsabilidade e ndo iria aparecer no balango do
seu patrocinador (Holtzman et all, 2003)
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visto que estavam cobertos por este conjunto de empresas (Holtzman, Venuti e Fonfeder,
2003).

Sob a lideranca de Fastow, a Enron levou a utilizacdo das SPEs para novos niveis de
complexidade e sofisticacdo, capitalizando-as ndo s6 com uma variedade de ativos e
passivos comuns, mas também com instrumentos financeiros derivados extremamente
complexos. Como as relagBes financeiras entre as SPEs também estavam a tornar-se
complexas, a empresa também as usou de maneira a livrar-se de ativos que estavam a
perder valor tais como certas instalacdes de energia no exterior. A transferéncia desses
ativos para as SPEs significava que os prejuizos ficavam fora das demonstracdes

financeiras da Enron®. (Thomas, 2002)

Os Principais Responsaveis

Dentro da Enron existem duas personalidades que foram marcantes para o desenrolar de

todos estes acontecimentos:

e Skilling que faz com que a Enron possa utilizar o método “Mark-to-market” e
dessa maneira permite que os contratos celebrados a longo prazo possam ser
contabilizados como rendimentos instantaneos.

e Fastow, que através das SPEs que detinha, faz com que parte dos ativos toxicos e
investimentos que estao a perder valor “desaparecam” do balango da empresa
diluindo assim os prejuizos da Enron pelas SPEs. (Thomas, 2002)

Schmitt (2002) defende que os Auditores também tém responsabilidade. A Arthur
Andersen ndo violou nenhuma norma contabilistica vigente nos EUA visto que essa
mesma legislagdo permitia as manobras praticadas pela Enron. Embora tenha admitido
que deveria ter exigido a consolidacdo das SPEs em 2001, ndo pode esconder o facto de
gue a sua independéncia tinha sido posta em causa visto que era Auditora Externa
enquanto prestava servigos de consultoria e planeamento fiscal no mesmo espago de

tempo. O facto de ter recebido $52 milhdes em honorérios, que incluem o servigco de

5 —EITF 90-15” (A regra dos 3%) Permitia que as empresas, como a Enron, ndo consolidassem as contas
se terceiros contribuissem com pelo menos 3% do capital (os outros 97% podiam ser da empresa). 90-15
foi uma licenga para criar rendimentos imaginarios e esconder perdas genuinas.
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auditoria ($25 milhdes), consultoria e planeamento tributario ($27 milhGes), referentes ao
ano de 2000 leva a crer que a Arthur Anderson tinha “fechado os olhos” em relacdo as
transferéncias entre partes relacionadas sendo que estas tém o intuito de detetar praticas
de precos de transferéncia. Por altimo, a Arthur Andersen tera oferecido $800 milhdes
para que 0s acionistas retirassem os processos contra ela o que podera ser um indicio real

da pratica destes atos por dolo.

Fearnley e Beattie (2004) defendem que o facto de a Enron ser o principal cliente do
escritério da Arthur Anderson em Houston fazendo com que a mesma fosse
economicamente dependente da Enron sob o risco de perder o cliente. Também alertam
para o facto de alguns funcionarios ex-Arthur Andersen estarem a trabalhar na Enron

mostrando assim que havia uma relacéo de cumplicidade entre ambas.

Schmitt (2002) também defende que as culpas também devem ser repartidas pelo
Governo Americano e Orgaos Independentes. Estes 6rgdos sofreram diversas criticas por
terem permitido a falta de transparéncia ao desregular (ou ndo regular de todo) as normas
contabilisticas. Tendo a Enron sido a maior financiadora da campanha presidencial de
George W. Bush, bem como a financiadora de véarios outros deputados ndo € de espantar
o facto de a empresa ter sido a maior beneficiada pelas mudancas da legisla¢éo no sector.
Serd que esta tese que Schmitt defende teve impacto no futuro havendo uma maior
regulacao por parte das entidades competentes? Sera que existiu um conjunto de medidas

eficazes?
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Capitulo IV — O Caso Parmalat



Histéria

A Parmalat era uma das maiores empresas italianas sendo a sétima a nivel mundial no
que respeitava a produtos alimentares. Atualmente o nome é associado a uma das maiores
fraudes financeiras na Europa desde sempre. Sendo o primeiro crash com implicacfes

internacionais. (Dalco, 2004)

A Historia da Parmalat comeca no ano de 1961 com a morte do pai de Calisto Tanzi,
sendo que nesta data ele herda a empresa familiar de Conservas. Em 1962, é abandonada
a ideia das conservas e Tanzi aposta na producdo e venda de leite. J& nesta altura era
considerar como um empreendedor inovador que iria revolucionar a ideia como as

pessoas viam o leite a nivel mundial.

Em 1963, ap0s a criacdo do Ultra Heat Treatment (que ainda é usado nos dias de hoje!)
por parte de uma empresa sueca, Tanzi decidiu ndo escapar esta oportunidade e logo
adotou esta nova tecnologia dando ao leite da Parmalat uma vida util na prateleira superior
a seis meses sem qualquer tipo de refrigeracgéo.

De 1975 a 1986 a Parmalat comecou a diversificar a sua gama de produtos principalmente
para os derivados do leite (iogurtes e manteiga) mas também para os sumos de fruta, caso
da “Santal”. Neste mesmo periodo de tempo a empresa investiu parte dos seus fundos em
patrocinios desportivos a atletas e desportos de renome fazendo com que o seu volume

de negobcios passasse de €23 milhdes para €460 milhdes.

A embalagem de leite tornou-se um sucesso instantaneo e cedo se tornou um produto

indispensavel para se ter nas prateleiras em qualquer parte do mundo.

Em 1976 comeca 0 seu processo de internacionalizacdo com expansdo para América do
Sul (Brasil, Venezuela, Argentina e Colémbia) e, numa fase posterior, para a Europa,

China, Canada e Australia.

Nesta altura a empresa comete dois erros: o primeiro é a entrada no sector de pequenos
bolos e similares em que a concorréncia era extremamente feroz e que detinha uma grande
quota de mercado. O segundo erro foi a compra da “Odeon Tv”’. Ambos os investimentos

levaram a um aumento do passivo ao invés do expectavel lucro.
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Em 1990 a Parmalat entra na Bolsa de Valores Milanesa mostrando o seu dominio em
varios produtos lacteos e mantendo uma posicao perto do topo a nivel mundial no que

tocava as maiores empresas a nivel alimentar.

Todo o processo de expansdo foi sustentado em pesquisas extensivas que levaram a
criacdo de produtos com caracteristicas especiais para certos mercados de consumidores
mas também a otimizacdo de todo o sistema classico de producéo. (Ficarella e Gavridis,
2004)

O Ponto de Viragem

A queda da Parmalat comecou quando falhou um pagamento obrigacionista no inicio de
Dezembro de 2003, a empresa ndo foi capaz de recorrer ao valor de caixa que estava
declarado e foi descoberto que a liquidez declarada derivou de um documento falso que

tinha sido forjado por um dos gestores executivos.

A Parmalat usou o documento para mostrar que tinha cerca de $5 mil milhdes numa conta
do Bank of America. Tal foi refutado pelo proprio banco que declarou que essa conta

especifica nunca tinha existido (Ficarella e Gavridis, 2004).

N4o s6 essa conta nunca tinha existido como a Parmalat responsabilizou a Epicurum Fund
por ter falhado o seu pagamento e por isso mesmo essa ser a razéo da falha da Parmalat.
Supostamente, a Parmalat ganhou um contrato de derivados com a Epicurum Fund, mas
foi cedo descoberto que a Epicurum era controlada por entidades com a mesma morada
que as proprias contas off-shore da Parmalat. Em suma, a Epicurum era detida pela
Parmalat.

Pode-se dizer que a declaragdo do banco foi o fim da Parmalat pois nesse momento a
bancarrota da empresa foi descoberta e, a dia 22 de Dezembro, o Governo lItaliano
consegue criar uma lei de emergéncia para que a Parmalat possa apresentar o seu pedido
de insolvéncia de maneira a proteger a sua atividade industrial e todos os seus ativos.
Desta maneira 0 Governo Italiano estava a tentar resolver os problemas financeiros da
empresa conseguindo salvar milhares postos de trabalho e tambem o sector do leite que

estava em sérios problemas apds o colapso do seu maior contribuidor.
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A Parmalat Off-Shore

Fausto Tonna, como diretor financeiro da empresa, foi 0 homem que orquestrou uma
complexa rede de empresas off-shore em que o0 seu Unico objetivo era 0 aumento falso do
volume de negocios e dos lucros da empresa e eventualmente fazer com que Tanzi
conseguisse desviar grandes montantes de dinheiro sem que 0s acionistas dessem conta
dos problemas econémicos do Grupo. A Parmalat criou ativos onde ndo existiam e
transferiu dinheiro para as suas varias subsidiarias num conjunto de transa¢Ges complexas

de derivados (sendo similar ao caso Enron).

A Parmalat detinha uma rede complexa de mais de 200 (!) subsidiarias, muitas delas em
paraisos fiscais como as Ilhas Caiméao e as Antilhas. Embora as comparac¢des com a Enron
sejam inevitaveis, a Parmalat apresentava simplicidade dos processos de transferéncia de

capital e de ocultacdo do passivo. Os sistemas mais utilizados eram:

Formac&o de empresas internacionais em paraisos fiscais o que fazia com que nao
existisse qualquer obrigacdo do pagamento de impostos nem qualquer
responsabilidade de reporte da situacdo econdémica das mesmas. Desta maneira
havia uma enorme poupanca de dinheiro;

e Manutencdo dos assuntos empresariais confidenciais através da privacidade
completa oferecida pelas empresas off-shore;

e Diminuicéo da carga fiscal ao fazer com que os gastos com servigos de consultoria
e mesmo com o0s dos empregados fossem considerados nessas off-shore;

e Comércio de bens e servigos através das empresas off-shore reduzindo assim a
carga fiscal e aumentando o lucro que ndo ia ser tributavel (ou tributavel a taxas
mais baixas do que no pais da sede).

Tudo isto foi conseguido por Tanzi e por o seu leal conselheiro, Mr Zini, um advogado
italiano. (Ficarella e Gavridis, 2004)

A quantidade enorme de subsidiarias por parte da Parmalat pode levantar a seguinte
questdo: Como é possivel uma empresa realizar tantas transacdes sem levantar qualquer

suspeita? Nao existem mecanismos de detecéo destas préaticas?
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Os Principais Responsaveis

Tanto Ferrarini, e Giudici como Colomina defendem que parte das culpas podem ser
atribuidas a Fausto Tonna, o diretor financeiro. O prdprio admitiu que, em pelo menos
nos 15 anos anteriores, as demonstracdes financeiras da Parmalat tinham sido forjadas. A
primeira analise mostra que desde 1990 até ao colapso a Parmalat consumiu € 14,2 mil
milhdes, gerando um lucro de €1,1 mil milhdes; €13,2 mil milhdes tinham sido avangados
por bancos. Um facto interessante é o de embora ter 80 ajudantes, Tonna tirava as
fotocdpias de certos documentos pessoalmente o que suscitava algum mistério para o0s

empregados.

Outro dos principais responsaveis foi Calisto Tanzi, o presidente da empresa. Um
esquema recorrente utilizado por ele foi registar os pagamentos como recebimentos e
entdo enviar esses falsos recebimentos para a teia de off-shores de maneira a esconder a
sua verdadeira natureza. Supostamente, a familia Tanzi desviou os descontos de
quantidade feitos pela Tetra Pak no final de cada ano para uma conta bancaria apenas
controlada pela familia. Os fundos eram usados unicamente pela familia. Os descontos
teriam uma média de $15 milhGes anuais no periodo de 1995 a 2003. (Ferrarini e Giudici,
2005)

Tanzi também admitiu que desviou pelo menos € 500 milhdes da sua propria empresa.

De acordo com Ferrarini e Giudici, os auditores Bianchi e Penca ndo podem ser postos
de lado no que diz respeito a arcar com as culpas. O facto de, por obrigacdo legal, os
auditores terem de ser trocados fez com que os dois auditores da Grant Thornton
tomassem algumas medidas para que a nova Auditora, a Deloitte, ndo descobrisse todo o
esquema. Eles sugeriram que fosse criada uma empresa sediada nas Ilhas Caiméo, a
Bonlat, com a contribuicdo de ativos ficticios de outras companhias off-shore. A Grant
Thornton continuaria a auditar a Bonlat mas como Auditor secundario do grupo. Num
caso particularmente flagrante de “cozinhar resultados”, a Bonlat reivindicou que vendeu
tanto leite em po para Cuba em um ano que chegaria para que cada habitante conseguisse
produzir cerca de 210 litros de leite. (Sverige, 2004)
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Calcula-se que perto de $5 mil milhGes foram escondidos nesta estrutura durante o ano
de 2002 apenas (!). Em Setembro de 2003 os ativos inexistentes acendiam ao valor de $
10 mil milhdes. (SEC)

D’Orio bem como Norris também atiram as culpas para a Deloitte por acharem que nédo
seguiu os procedimentos de auditoria apropriados e se 0s tivesse seguido teria descoberto
a fraude muito mais cedo do que foi encontrada. Facto disso é a Deloitte ter sido
contratada durante o ano de 1999 e até 2003 ndo conseguiu desvendar nada.

As Auditoras usarem os servigos de Auditoria como uma rampa de langamento para que
as empresas auditadas contratassem 0s seus servicos de consultoria ou de planeamento
fiscal. O problema é que este envolvimento entre as Auditoras e as empresas oferece as
empresas uma arma. A partir desse ponto poderiam disciplinar a Auditora ameacando-a
com o risco de esta perder os servicos de consultoria contratados pela empresa (Ferrarini
e Giudici, 2005).

O advogado da empresa, Mr. Zini, também ndo pode ser posto de parte. Alegadamente
ele foi a mente (em termos legais) por detras de toda esta complexa teia de empresas e
transacgdes. Ficou conhecido durante o més final da Parmalat devido a ser o representante

legal do Epicurum Fund, que era detido pela Bonlat.

A falta de cumprimento do “Codice Preda” (c6digo de boas praticas corporativas italiano)
por parte da Parmalat é uma das causas apontadas por Segato (2006). Tanto ele como
D’Orio defendem que, embora as leis italianas sejam mais rigidas que as do sistema
anglo-saxonico, elas padecem de uma baixa execucdo por parte das empresas. No caso
especifico da Parmalat, esta ndo cumpriu com as normas recomendadas de governo das
sociedades e a sua estrutura organizacional ndo garantiu qualquer protecéo aos acionistas

minoritarios.
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Capitulo V — A Lei Sarbanes-Oxley e o Futuro
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Na sequéncia dos Escandalos Financeiros ocorridos, sendo os mais mediaticos os da
Enron e da Parmalat, foi necessaria a criagdo de medidas de controlo financeiro a serem

aplicadas no seio da organizacao.

Quando o Congresso Americano passou rapidamente a lei Sarbanes-Oxley® em 2002
tinha em mente o combate a fraude, o aumento da fiabilidade da informacéo financeira e
a restauracdo da confianca dos investidores. Esta lei era vista como resposta ao colapso

de grandes empresas americanas desde o fim de 2001.

No seu nucleo a lei estava desenhada para resolver a auditoria das empresas publicas
americanas, dai o nome oficial de Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act of 2002 (Lei de Reforma da Contabilidade das Empresas Publicas e
Protecdo do Investidor de 2002). Por esse motivo foi criada uma instituicdo de nome
Public Company Accounting Oversight Board (PGAOB)’, sendo que a primeira tarefa
deste comité era a de “obrigar” os auditores a fazer cumprir as leis contra o roubo ¢ a
fraude dos gestores administrativos. Deste modo era proposta a criacdo de novas leis no
que dizia respeito essencialmente a relacdo auditor-empresa, a rotagdo do auditor e ao

fornecimento de servigos de consultoria e planeamento fiscal (Coates, 2007).

Em primeira instancia a legislagdo criou novos incentivos para as empresas gastarem
dinheiro em controlos internos acima e além dos aumentos dos custos de auditoria que
tinham ocorrido ap6s os escandalos financeiros. Em troca desse aumento de custos, a Lei
SOX prometia uma variedade de beneficios a longo-prazo. Os investidores iriam
enfrentar um risco bem menor de perda contra fraudes ou furto, e beneficiar de
informac&o financeira mais precisa e confidvel bem como duma maior transparéncia e

responsabilidade por parte da empresa.

Existem trés sec¢Oes da lei que importam ser destacadas:

& A Lei Sarbanes-Oxley, ou Lei Sox, que combinou os projetos de reforma contabilistica do Senador
Sarbanes e do Representante Oxley, foi aprovada no Congresso em 25 de Julho de 2002. Os dois projectos
de lei, juntamente com um conjunto de outras propostas legislativas para as reformas sociais, foram
acionados diretamente pelo colapso da Enron no final de 2001, que expds um escandalo contabilistico sem
precedentes e um sistema de governo das sociedades seriamente corrompido.

" Comité de Supervisdo da Contabilidade das Empresas Publicas
35



e A Seccdo 302 (Responsabilidade Corporativa para Relatorios Financeiros). Esta
requere que os Gestores Executivos e Financeiros certifiguem a exatiddo da
informacgdo financeira nos relatérios periédicos bem como essa informacéo
apresente adequadamente, em todos 0s aspetos relevantes os resultados das
operacdes e a situacao financeira da empresa. Por iSso mesmo, 0s executivos tém
de certificar que os procedimentos e controlos financeiros foram implementados
e avaliados, e que mudancas ocorreram nesse sistema desde o trimestre anterior.

e A Seccdo 404 (Avaliagéo dos Controlos Internos de Gestéo). Esta secgéo pede que
seja feita uma avaliacdo anual dos controlos internos e procedimentos para o
reporte financeiro. Como a Seccdo 302, a Seccdo 404 requer que os Gestores
Executivos e Financeiros certifiquem a informacdo. Esta Seccdo também obriga
as empresas a incluir um relatério do controlo interno no seu relatorio anual.
Embora a SEC, na altura, ndo tivesse dito todos os elementos necessarios para o
relatério, foi indicado que o documento contivesse certos elementos: uma
declaracdo a reconhecer responsabilidade por implementar e manter um controlo
interno adequado; uma declaracdo a identificar o framework de controlo interno
utilizado para avaliar esse mesmo controlo; uma avaliacdo do préprio sistema de
controlo interno; a divulgacdo de todas as fraquezas materialmente relevantes
presentes no sistema de controlo interno (sendo que se existe alguma fraqueza
deste tipo o controlo interno é considerado ineficaz); uma declaracdo a comprovar
que o auditor independente elaborou um relatério sobre a avaliacdo da empresa
dos seus proprios controlos internos. Esta Sec¢do também requer que o auditor
examine e reporte sobre 0s controlos internos da empresa bem como sobre a sua
eficacia.

e A Seccdo 906 (“Crimes de Colarinho Branco” e Aprimoramentos de Penas). Esta
Seccao requer que os Gestores Executivos e Financeiros assinem e certifiquem o
relatério que contém informacdo financeira, também tém de confirmar que o
documento respeita as regras da SEC e que representa uma imagem razoavel da
condicdo financeira da empresa. A falha destes requerimentos pode resultar em
multas até $20 milhdes e pena de cadeia até vinte anos (Wagner e Dittmar, 2006).

E dificil de dizer se a lei SOX trouxe mais beneficios do que problemas visto que a
legislagdo foi promulgada no meio de mudangas drasticas de caracter economico,

financeiro e politico. Com os escandalos do inicio de século e a consciencializagdo desses
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comportamentos pelos investidores, as hipoteses sdo de que o publico teria mudado de

atitude mesmo que a lei SOX néo fosse promulgada (Coates, 2007)

Tanto Coates como Greifeld defendem que um dos pontos positivos é a restauragdo da

confianca do investidor através de uma maior transparéncia, responsabilizacdo e um

governo das sociedades melhorado. Até a maioria dos agentes financeiros, que

geralmente tinham sido criticos em relacdo a lei, acreditavam que a mesma

(particularmente a Secc¢do 404) tinha aumentado a confianga do investidor na informacao

financeira. No ambito de um estudo, um terco desses agentes financeiros relatou que a lei

SOX ja tinha ajudado a prevenir ou evitar a fraude.

Wagner e Dittmar (2006), no seu artigo, apresentam uma série de beneficios:

Reforco do ambiente de controlo: bom governo é uma mistura do praticavel e do
intangivel, ou seja, organizacBes com um governo forte fornecem disciplina e
estrutura instigando valores éticos nos empregados e treinando-os com
procedimentos adequados.

Melhoramento da documentagdo: no primeiro ano em que a lei esteve em vigor,
0s empregados perderam incontaveis horas em atividades documentais visto que
as empresas atualizaram manuais de operac@es; corrigiram politicas de pessoal e
gravaram processos de controlo. Para surpresa dos autores, este esforco que
consumiu tantos recursos recebeu um apoio gradualmente crescente por parte da
classe executiva ao contrario das espectativas.

Aumento do envolvimento do Comité de Auditoria: os lugares no comité eram
Vistos COmo um cargo em que as pessoas recebiam recompensas financeiras sem
muito esforco. Com a introducdo da SOX, os diretores enfrentam maior
responsabilidade legal por desatencédo e, portanto, uma carga de trabalho mais
pesada. Além disso, os membros do comité de auditoria devem estar livres da
maioria dos lacos financeiros e pessoais com a empresa e pelo menos um desses
membros tem de ser um perito financeiro.

Minimizacdo do erro humano: a criagdo de controlos automaticos, se bem
desenhados e implementados, ndo € suscetivel de falhas humanas. Como o0s

controlos automaticos sdo de maior confianga, apenas a simples amostra de uma
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atividade precisara de ser testada (um controlo manual da mesma atividade podia

requerer duzias de testes)
Mesmo que as empresas tivessem visto a necessidade para uma reforma interna antes da
Lei SOX ou planearam s6 depois da mesma, poucas atualmente implementaram
melhorias para o negdcio. Os Comités de Auditoria ndo insistiram com as empresas para
que estas fossem além da protecdo dos seus ativos e reputacdo, 0s Gestores Executivos
ainda ndo foram suficientemente engenhosos para descobrir maneiras de a lei SOX
conseguir contribuir para um aumento do valor; e os Gestores Executivos e 0s
departamentos de auditoria interna ndo colaboram para identificar areas onde os ganhos

em valor pudessem contrabalancar os custos de compliance.

Tanto Greifeld como Coates defendem que os custos de compliance sdo significativos e
que recaem desproporcionalmente sobre as empresas menores e que S0 menos capazes
de pagar®. As taxas do PGAOB, os custos com compliance da empresa e os honorarios
dos auditores sdo os custos mais significativos. Os custos com os auditores foram os que
mais subiram desde a criacdo da lei, mas apenas uma porcdo pode ser atribuida
diretamente a legislagdo. Os honorarios subiram principalmente devido ao clima de
auditoria mais arriscado e em parte devido a diminuicdo da concorréncia ap6s a queda da
Arthur Andersen.

Tudo o que foi abordado até agora pode ser interpretado como um elo de ligacdo entre a
parte mais tedrica/histérica, e um caso ainda muito presente na cabeca dos portugueses.
Elo esse que ndo deixa de ser importante visto que nos proporciona uma excelente base

tedrica para o que iréa ser abordado a seguir.

8 Uma pesquisa da Nasdaq mostrou que o peso nas empresas pequenas, em funcéo da percentagem de
receita, é onze vezes maior do que o das grandes empresas.
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Capitulo VI — Metodologia



No seguimento da revisao da literatura em que procuramos criar uma boa base de estudo
através de dois escandalos financeiros relativamente recentes, o estudo iré recair sobre o
mais mediatico caso portugués — o Caso BES. A escolha e defini¢cdo de uma metodologia
de investigacdo sdo fundamentais para se determinar a abordagem ao objeto de estudo,
designadamente estabelecendo que métodos irdo ser utilizados na analise de um dado
fendmeno tendo em consideracdo um objetivo pré definido. O objeto de estudo deste
trabalho sera sobretudo o relatério da comissao de inquérito bem como toda a informacéo

legitima que foi entretanto disponibilizada.

Em primeiro lugar ha que perceber o que € metodologia de investigacdo. A metodologia
de investigagdo consiste num “processo de selegdo da estratégia de investigagdo que
condiciona, por si s, a escolha das técnicas de recolha de dados, que devem ser

adequadas aos objetivos que se pretendem atingir” (Sousa e Baptista, 2011)

Existem dois tipos diferenciados de pesquisa, a pesquisa quantitativa e a pesquisa

qualitativa.

Pode dizer-se que, em tracos gerais, num estudo quantitativo o pesquisador conduz o seu
trabalho a partir de um plano estabelecido a priori. Com hipGteses claramente
especificadas e variaveis operacionalmente definidas. Preocupa-se com a medicao
objetiva e a quantificacdo dos resultados. Procura a precisdo dos dados, evitando
distorcBes na analise e interpretacdo dos mesmos, garantindo assim uma margem de

seguranca em relacdo as inferéncias obtidas.

Quase como 0 oposto, a pesquisa qualitativa ndo procura enumerar e/ou medir 0s eventos
estudados, nem emprega instrumentos estatisticos na analise dos dados. Esta parte de
questBes ou focos de interesse amplos, que se vao definindo a medida que o estudo se
desenvolve. Envolve a obtencdo de dados descritivos sobre pessoas, lugares e processos.
(Godoy, 1995)

Quivy (1998) também afirma que os métodos quantitativos sdo extensivos e baseiam-se
na frequéncia do aparecimento de certas caracteristicas de contetdo ou correlacdo entre
elas. Enquanto os métodos qualitativos s@o intensivos e baseiam-se na presenca ou
auséncia de uma caracteristica ou modo segundo o qual os elementos do “discurso” estdo

articulados.
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Segundo Yin (2009), existem cinco estratégias de pesquisa em ciéncias sociais, que
diferem de acordo com o tipo de perguntas de investigacdo, a capacidade para controlar
ou nao eventos comportamentais e focalizar ou ndo eventos ou factos contemporaneos. A

seguinte tabela enuncia estes cinco métodos de analise:

Método Perguntas de Controla eventos Controla eventos
investigacao comportamentais? | contemporaneos?
Experimental Como, porqué? Sim Sim
Survey Quem, 0 qué, onde, Nao Sim

guantos, quanto?

Andlise de Arquivo | Quem, o qué, onde, Né&o Sim / Néo

quantos, quanto?

Historia Como, porqué? Nao Néo

Estudo de caso Como, porqué? Nao Sim

Tabela 1: Métodos de analise Fonte: Yin (2009)

Este trabalho de investigacdo tem como ideia principal o estudo das a¢des que levaram a
faléncia do banco BES e visa responder as seguintes questdes:

e Até que ponto o Caso BES se assemelha aos escandalos atrds mencionados?

e A independéncia dos Auditores pode realmente ter sido posta em causa?

e A aplicacdo quase perfeita do Codigo de Governo das Sociedades e das
Recomendacdes da CMVM ndo estaria a camuflar algo?

e Os 0Orgdos de Governacgdo portugueses também tém culpa?

Como grande parte destas questfes estas que terdo respostas com base documental o
melhor a fazer € mesmo optar por uma pesquisa qualitativa através da recolha de dados
preexistentes. As duas variantes utilizadas mais frequentemente em investigagéo social
sdo, por um lado, a recolha de dados estatisticos e, por outro, a recolha de documentos de
forma textual provenientes de institui¢cbes e de organismos publicos e privados, ou de
particulares. Pode-se dizer que a técnica a utilizar € essencialmente qualitativa porque
tem por base o relatorio da comissao parlamentar de inquérito, relatério esse que contém

excertos das entrevistas dos principais agentes de toda esta envolvente do caso BES.
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Esta recolha de dados documentais permite uma analise eficaz de fendmenos
socioecondémicos e permite uma economia de tempo e dinheiro evitando o recurso
abusivo a questionarios também aproveitando a riqueza do material documental

disponivel.

Claro que este método em especifico contém uma grande contrapartida que é a de que
nem sempre € possivel 0 acesso aos documentos e/ou 0s mesmos néo séo suficientemente

crediveis para as exigéncias de toda esta investigagao.

Em seguida, importa referir as perguntas de investigacao, que nos surgiram como as mais

importantes para desenvolver na nossa investigacao, identificadas na tabela seguinte:

Perguntas de investigacdo Fundamentacao
Teorica
Os mecanismos de prevencdo da fraude foram eficazes e Levi (1988)
suficientes?
A empresa cumpriu com o descrito no seu manual de boas Segato (2006)
praticas?
Existe informacdo suficiente e relevante para uma tomada de Schmitt (2002)

decisdo mais proativa por parte dos érgdos de fiscalizacdo?

Existe regulacéo e legislacdo adequada por parte dos 6rgdos Schmitt (2002)

de fiscalizagdo?

Existiram transac6es com elevado grau de complexidade Lou e Wang (2009)

contendo um elevado risco de fraude?

Existia pressdo do mercado para que o Grupo BES / GES Lou e Wang (2009)

apresentasse Demonstracdes Financeiras “apelativas™?

O grupo BES possuia um elevado nimero de entidades Ficarella e Gavridis
relacionadas? (2004)
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contabilistico dos ativos/passivos e 0 seu real valor?

Existiam distor¢Oes materialmente relevantes entre o valor Rezaee (2002)

Tabela 2: Perguntas de investigacdo surgidas apos a revisdo da literatura Fonte: Elaboracdo

prépria

Definicéo das hipoteses

A formulacdo de hipoteses € um processo essencial na elaboracdo de um trabalho de

investigacdo, uma vez que todos os resultados obtidos vao depender diretamente da forma

como estas foram elaboradas.

As hipoteses apresentadas indicam o caminho do estudo, oferecendo um fio condutor a

investigacdo e fornecendo um critério para a recolha de dados, que confronta as hipoteses

com a informacéo presente na documentacéo analisada.

Na sequéncia das perguntas de investigacdo surgidas ap0s a revisdo da literatura, e

identificadas acima na tabela, foram elaboradas as seguintes hipéteses, conforme se pode

ver na tabela abaixo:

Hipotese

Perguntas de Investigacao

H1: Existiu umainsuficiente
aplicagdo do Manual de
Boas Préticas por parte dos
6rgdos de Governo da

Sociedade

Os mecanismos de prevencdo da fraude foram

eficazes e suficientes? (Levi, 1988)

A empresa cumpriu com o descrito no seu manual de

boas praticas? (Segato, 2006)

H2: A atuacdo dos 6rgéos de
fiscalizacéo foi considerada

insuficiente e/ou ineficaz

Existe informacdo suficiente e relevante para uma
tomada de decisdo mais proativa por parte dos 0rgaos
de fiscalizagdo? (Schmitt, 2002)

Existe regulacdo e legislacdo adequada por parte dos
orgdos de fiscalizacdo? (Schmitt, 2002)
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H3: As demonstractes
financeiras ndo espelham a
verdadeira realidade da/s

empresa/s

Existiram transacOes com elevado grau de
complexidade contendo um elevado risco de fraude?
(Lou e Wang, 2009)

Existia pressdo do mercado para que o Grupo BES /
GES apresentasse Demonstragdes Financeiras
“apelativas”? (Lou e Wang, 2009)

O grupo BES possuia um elevado nimero de
entidades relacionadas? (Ficarella e Gavridis, 2004)

Existiam distor¢des materialmente relevantes entre o
valor contabilistico dos ativos/passivos e o seu real

valor? (Rezaee, 2002)

Tabela 3: Articulacéo das hipdteses com as perguntas de investigacdo Fonte: Elaboracdo

prépria

Modelo de analise

O modelo da analise explica de que modo se vao articular as hipéteses no sentido de dar

resposta as perguntas que pretendemos estudar. Assim, uma vez que elas se relacionam

entre si, as hipdteses H1, H2 e H3, estéo articuladas da seguinte forma:

H2: Atuagéo Orgaos
Fiscalizacéo

H1:Governo
Societario

H3: Demonstragoes
Financeiras

Figura 3: Modelo de Andlise Fonte: Elaboracéo propria
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O presente modelo de analise reflete a interligagdo entre as hipdteses formuladas,
demonstrando que as mesmas se encontram numa relacéo de interdependéncia.

No modelo de analise objeto de estudo desta investigacdo existem trés componentes, € a
cada uma das componentes do modelo corresponde uma hipotese.

Assim, no modelo de anélise deste projeto a hipotese H1 vai permitir aferir se os altos
cargos da organizacdo, ao terem considerado o manual de boas préticas, ndo irromperam
em atos considerados como gestdo ruinosa. A hipdtese H2 tem como objetivo descobrir
se existiu uma supervisdo capaz e/ou se foram ativados todos 0s mecanismos necessarios
para a contencdo do risco de rutura de todo este grupo. A hipdtese H3 permitira aferir se
as Demonstragdes Financeiras do grupo espelhavam uma imagem fiel e verdadeira sua
posicao real.

As trés hipoteses estdo verdadeiramente interligadas entre si uma vez que, havendo a
verificacdo de uma das hipéteses, faz com que a probabilidade de ocorréncia das outras
duas aumente consideravelmente.

Como ndo é possivel quantificar a importancia de cada uma destas componentes, foi
atribuido um peso percentual andlogo, ou seja, 33% a cada hipotese do modelo de analise.
Passamos de seguida a descricdo do caso pratico que vai servir de evidéncia para
alimentar o modelo de analise apresentado.
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Capitulo VII — Estudo de Caso - BES
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Histéria
Periodo entre 1869 e Julho de 2014

O Banco Espirito Santo (BES) tem origem na atividade de José Maria de Espirito Santo
e Silva, que em 1869 negoceia titulos de crédito e operagdes cambiais na sua “Caza de
Cambio”, situada em Lisboa. Funda, partir da década de 80 do século XIX, sempre como
sOcio maioritario, sucessivas casas bancarias nomeadamente Beirdo, Silva Pinto & C?,,
(1884-1897); Silva, Beirao, Pinto & C? (1897-1911); J.M. Espirito Santo Silva (1911); e
M. Espirito Santo Silva & C? (1911-1915).

Falecido o fundador a 24 de dezembro de 1915, a empresa dissolve-se para dar lugar a
Casa Bancéria Espirito Santo Silva & C&., gerida pelo filho José Ribeiro Espirito Santo e
Silva que, a 9 de abril de 1920, transforma a Casa Bancaria em Banco, com um capital de
3600 contos. No mesmo dia é inaugurada a primeira agéncia de Torres Vedras sendo que
até 1937 o banco abre variadas agéncias: Porto e Caldas da Rainha (1921); Funchal
(1923); Coimbra, S. Jodo da Madeira, Braga, Faro, Santarém, Ovar, Torres Novas,
Gouveia, Estoril, Tortosendo, Abrantes e Covilha (entre 1927 e 1937).

Com o novo modelo de gestdo implementado por Ricardo Ribeiro do Espirito Santo e
Silva, a partir de finais de 1932, inicia-se uma fase de consolidacdo e de expansdo da
empresa. O crescimento da rede de retalho, o aumento da quota de mercado, a
diversificacdo das transacGes bancéarias e a modernizacdo organica sdo fatores que
contribuem para que em 1936 o BES ja fosse lider da banca privada nacional.

Em 1937, e por via de fusdo com o Banco Comercial de Lisboa (fundado em 1875), a
designacdo social é alterada para Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa (BESCL).
Nas décadas seguintes, a abertura de novos balc6es prossegue com particular destaque
para o de Ponta Delgada (1946), em sucessdao dos negdcios da Caixa de Crédito
Micaelense (criada em 1918).

Em 1955, Manuel Ribeiro Espirito Santo Silva, por falecimento do irmdo Ricardo
ocorrido a 2 de fevereiro desse ano, assume o lugar de Presidente do Conselho de
Administracdo. A politica de continuidade na abertura de agéncias continua: 47 em 1960,

82 em 1966. Em 1965 adquire a Casa Bancaria Blandy Brothers a operar no Funchal.
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Na década de 70 da-se uma internacionalizacao dos seus interesses: em 1972 é cofundador
do Libra Bank e, no ano seguinte, em associa¢do com o First National City Bank of New

York funda, em Luanda, o Banco Inter Unido, com um capital de 170.000 contos.

Em marco de 1973, Manuel Ricardo Espirito Santo e Silva, por falecimento do seu pai,
Manuel Ribeiro do Espirito Santo e Silva, ascende a presidéncia do Conselho de
Administragdo. Pouco tempo depois, e devido ao Decreto-Lei N° 132-A de 14 de margo
de 1975 que nacionalizava as institui¢fes de credito nacionais com sede no territorio, o
Grupo Espirito Santo (GES) refaz os seus interesses financeiros no exterior em paises
como a Brasil, Suica, Franca e Estados Unidos da América. Nesse mesmo ano € criada a
Espirito Santo International Holding, com sede no Luxemburgo, e trés anos mais tarde a

Compagnie Financiére Espirito Santo, em Lausanne.

Nos anos 80 e na sequéncia da abertura da atividade bancéria a iniciativa privada, 0 GES
regressa a Portugal e, em 1986, em parceria com a Caisse Nationale du Crédit Agricole
e com o0 apoio de um nucleo de acionistas portugueses, constitui o Banco Internacional
de Crédito (BIC). No mesmo ano forma-se a Espirito Santo Sociedade de Investimentos
(ESSI). Em 1989-1990, o GES recupera a Companhia de Seguros Tranquilidade e, em
1990-1991, em parceria com a Caisse Nationale du Crédit Agricole, recupera o Banco

Espirito Santo.

De novo no controlo do Banco, o GES conta com a colaboracdo de quadros que, antes da
nacionalizacdo ocupam ja posicdes no Conselho de Administracdo e na Direcdo do BES.
E o caso de, entre outros, do comandante Antdnio Ricciardi, Mario Mosqueira do Amaral,
Ricardo Espirito Santo Silva Salgado, José Manuel Espirito Santo Silva, José Manuel
Ferreira Neto, Manuel Villas-Boas e Rui Barros Costa. Depois de ter recuperado o Banco,
0 GES inicia um conjunto de projetos de reorganizacdo administrativa, de modernizagédo

tecnoldgica e informatica, melhoria do atendimento e qualidade de servico.

A 9 de julho de 1991, realiza-se a primeira fase de operacdo de venda do BESCL (40%
do capital) sendo os restantes 60% comprados no inicio de 1992. Na segunda fase da
reprivatizacdo o BESCL passa a dispor de 32 mil acionistas e de um grupo liderado pelo
GES, ao qual se associa a Caisse Nationale du Crédit Agricole, assegurando o

crescimento sustentado do Banco no futuro.

48



Consequentemente, a sua atividade torna-se cada vez mais abrangente (Banca Comercial,
Banca de Investimento, Outras Instituicbes de Crédito, Gestoras de Fundos, Seguros,
Corretagem, entre outros), passando de Banco Universal a Grupo Financeiro Global —
Grupo Espirito Santo (Grupo BES).

Em 1992, o BESCL passa a operar no mercado espanhol apds a aquisicdo do Banco
Industrial del Mediterréneo, que posteriormente altera a designacao para BES (Espanha),
e é criada a ESAF — Espirito Santo Ativos Financeiros. Trés anos mais tarde, inaugura-
se, em Macau, o Banco Espirito Santo do Oriente e em 1998, a Société Bancaire de Paris

(mais tarde, Banque Espirito Santo et de la Vénétie).

Finalmente, por escritura de 6 de julho de 1999, o BESCL adota a designacéo de Banco
Espirito Santo (BES).

Um ano depois, consolida os investimentos em Espanha com a aquisicdo da Benito y
Monjardin e da GES Capital enquanto, nos Estados Unidos da América, adquire o capital
do Espirito Santo Bank, cuja atividade de Private Bank é direcionada para os clientes da

Ameérica Latina, em especial, do Brasil.

Em julho de 2002, o Banco Espirito Santo dos Acores inicia a sua atividade sendo detido
maioritariamente pelo Banco Espirito Santo e pela Caixa Econdmica da Misericordia de

Ponta Delgada.

Em janeiro de 2003, o BES adquire o Bank Espirito Santo International, Limited e inicia-
se a fusdo das participadas Besleasing Mobiliaria, Besleasing Imobiliaria e Euroges numa
sO entidade com o nome de Besleasing e Factoring, S.A.

Em marco de 2004, o BES apresentou o seu primeiro Relatdrio de Responsabilidade
Social e, em junho, procedeu a venda de 15% da participacdo que detinha na Credibom

ao Banque Sofinco.

Em fevereiro de 2005, o BES informa o mercado do aumento de 3,56% para 6,74% da
sua participacédo direta no Banco Bradesco, S.A., passando a deter, no total, 3,39% do
capital social total deste Banco enquanto, a 31 de dezembro, anuncia a fusdo por
integracdo do BIC.
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Em janeiro de 2006, procede-se a renovacdo da sua identidade corporativa traduzida na
alteracdo da imagem em todos 0s suportes comunicacionais com o objetivo de transmitir
a sua capacidade de rejuvenescimento, vitalidade e modernidade alicercada na

experiéncia e sabedoria de mais de um século de atividade financeira.

Em maio de 2007, o BES informa que foi concluido o processo de fusao por incorporacao
da sua filial em Espanha, com os objetivos de alcancar maior eficiéncia operativa, através
da utilizacdo de estruturas comuns, e de potenciar o aumento da atividade junto do
segmento de empresas. Neste ano, 0 BES passa a integrar o FTSE4Good, indice de
referéncia internacional, em termos de empresas cotadas com as melhores praticas em
prol do desenvolvimento sustentavel, e é eleito pela revista The Banker do Grupo
Financial Times o Bank of the Year em termos estratégicos e maior qualidade dos

objetivos alcancados.

Através de uma politica de crescimento orgénico e de expansao internacional, 0 BES
aumenta a sua quota de mercado de 9% em 1992 para 20,7% em 2008 (23,8% no
segmento empresas). Em marco de 2008, o BES Angola, em parceria com a ESAF,
constitui a BESA-ACTIF, a primeira sociedade gestora de fundos de investimento a
operar em Angola. Em Assembleia Geral, é aprovada a elei¢do dos novos 6rgéaos sociais
para o periodo 2008-2011, reforcando-se o nimero de administradores independentes em

linha com as melhores préticas de Corporate Governance.

A 16 de abril de 2010, é adquirida uma participacdo de 40% no capital social do Aman
Bank for Commerce and Investment Stock Company (com sede em Tripoli, na Libia) pelo
montante de 23,3 milhdes de euros, acrescido da realizagdo simultanea de um aumento
de capital, em que o BES subscreve uma percentagem equivalente ao capital social
adquirido (40%), num investimento de cerca de 40,3 milhdes de euros. A 6 de julho do
mesmo ano, € inaugurado o BES Cabo Verde, banco universal de direito cabo-verdiano,
com um capital inicial de 13 milhdes de euros. Vinte dias mais tarde, a holding BES
Africa, S.G.P.S., S.A., assina um memorando para a aquisicdo de uma participaco de
25,1% do capital social de Moza Banco, S.A., instituicdo bancéria mocambicana,
constituida em junho de 2008. A 24 de novembro, o BES Investimento recebe a

autorizacdo para a aquisicdo de uma participacdo de 50,1% no Execution Holdings
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Limited, reconhecido grupo da banca de investimento e corretagem internacional com

sede em Londres.

Periodo entre julho de 2014 até a liquidacéo

No dia 14 de Julho de 2014, Vitor Bento sucedeu a Ricardo Espirito Santo Salgado por
cooptacdo, tendo igualmente sido cooptados José Hondrio e Jodo Moreira Rato,
substituindo José Manuel Espirito Santo e Amilcar Morais Pires.

No dia 30 de Julho, o BES anunciou a existéncia de novas imparidades e contingéncias
no seu balancgo relativo ao primeiro semestre de 2014 num valor total de 4,3 mil milhdes
de euros, que originaram um prejuizo de 3,6 mil milhdes de euros no primeiro semestre
de 2014, levando as acBes do BES a uma diminuicdo significativa do seu valor, tendo
atingido o limite minimo de fecho de 0,12€/acdo as 16h42 do dia 1 de Agosto de 2014.
No inicio de Agosto de 2014, o Banco Central Europeu suspendeu o acesso do BES as
operacOes de politica monetéria, obrigando ao reembolso integral do seu crédito de 10
mil milhdes de euros num prazo de trés dias.

No dia 3 de Agosto de 2014 o Banco de Portugal aplicou ao BES uma medida de
resolucdo, prevista no art.° 145.°-C, n.°1, alinea b), do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, consistente na transferéncia da quase totalidade da sua
atividade para um banco de transicdo - o Novo Banco, S.A., permanecendo no BES um
conjunto residual de ativos e passivos e tendo, também, nomeado uma nova Comissdo
Liquidataria, presidida por Luis Maximo dos Santos, e uma Comissdo de Fiscalizacéo,
presidida por José Vieira dos Reis.

No dia 19 de Julho de 2016 o Banco Central Europeu notificou o BES da sua decisdo de
revogacao da autorizacdo do BES para 0 exercicio da atividade de instituicdo de crédito.
A deciséo de revogacdo da autorizagdo do BES implicou a dissolucdo e a entrada em
liquidacdo do banco, em conformidade com o disposto nos nimeros 1 e 2 do artigo 5.° do
Decreto-Lei n.° 199/2006, de 14 de agosto, sendo que a revogacdo da autorizacdo

produziu os efeitos da declaracdo de insolvéncia.

Esta toda envolvente levou a que fosse criada uma Comissdo Parlamentar de Inquérito
que tinha o seu objeto fixado nos seguintes termos:
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«1 - Apurar as praticas da anterior gestdo do BES, o papel dos auditores externos, as
relag0es entre o BES e o conjunto de entidades integrantes do universo GES,
designadamente os métodos e veiculos utilizados pelo BES para financiar essas entidades,
bem como outros factos relevantes conducentes ao grave desequilibrio financeiro do BES
e a consequente aplicacdo a esta instituicdo de crédito de uma medida de resolucdo;

2 - Avaliar o quadro legislativo e regulamentar, nacional e comunitario, aplicavel ao
sector financeiro e a sua adequacdo aos objetivos de prevenir, controlar, fiscalizar e
combater praticas e procedimentos detetados no BES e no GES, bem como outras a¢des
no quadro do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira;

3 - Avaliar a ligagdo entre o estatuto patrimonial e o funcionamento do sistema financeiro
e os problemas verificados no sistema financeiro nacional e respetivos impactos na

economia e contas publicas;

4 - Avaliar as condi¢fes e 0 modo de exercicio das atribui¢bes proprias das entidades
publicas competentes nesta matéria, desde 2008, e, em especial, a atua¢do do Governo e
dos supervisores financeiros, tendo em conta as especificas atribuicbes e competéncias
de cada um dos intervenientes, no que respeita a defesa do interesse dos contribuintes, da
estabilidade do sistema financeiro e dos interesses dos depositantes, demais credores e
trabalhadores da instituicdo ou de outros interesses relevantes que tenham dever de

salvaguardar;

5 - Avaliar o processo e as condicdes de aplicacdo da medida de resolugédo pelo Banco de
Portugal e suas consequéncias, incluindo o conhecimento preciso da afetacéo de ativos e
riscos pelas duas entidades criadas na sequéncia das decisdes anunciadas pelo Banco de
Portugal no dia 3 de Agosto de 2014;

6 - Avaliar a intervencdo do Fundo de Resolucdo e a eventual utilizacdo, direta ou indireta,

imediata ou a prazo, de dinheiros publicos.»

A Estrutura do Grupo
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GES

ESFG
ES CONTROL

GBES Rioforte

| BES BESA Saude Turismo

| BEST BESI | . Agricultura Imobiliaria
ESI
| Esar BES Vida | Energia Pecuiria
ES Bank Bangque OPWAY ESCOM
Panama Privée ES
Tranquilidade ESFIL ES Resources
AREA FINANCEIRA CUPULA DO GES AREA NAO FINANCEIRA

Figura 4: Estrutura Simplificada do Grupo a 31-12-2013 Fonte: Deputado relator com base no

espolio da CPI

Esta era a estrutura do Grupo até finais de 2013, sendo que a mesma estava subdividida
em 3 grupos:

- A sua area financeira que abarcava 0 GBES que desenvolvia sobretudo
atividades dentro do sector financeiro (banca comercial, banca de investimento, capital
de risco, gestdo de ativos e de patriménios, seguros, fundos de investimento). Além do
BES, enquadrava o BESI, BES Vida, BESA, ESAF, BEST, BES Africa, BES Finance,
ESTech Ventures e Espirito Santo Ventures, BES Oriente, Aman Bank, BES Vénétie,
BESIL/BIC, ESPLC/ESIP, ES Bank, BES Cabo Verde, 1JAR Leasing, ES Investment
Bank, Moza Banco, BESI Brasil ou BES GmbH. No seu conjunto, ao GBES
correspondiam mais de 10 mil postos de trabalho, dos quais perto de 7.400 em Portugal.
Ainda dentro do ramo financeiro, havia a ESFG, fundada em 1984, que além do GBES,
era detentora da Tranquilidade, do Banque Privée, do ES Bank Panam4, do ES Bankers
e da ESFIL.

- A area ndo financeira de correspondia a um vasto conjunto de atividades
agregadas essencialmente através da Rioforte, criada em 2010, que, por areas de negocio,
continha: i) no imobiliario, a Espirito Santo Property; ii) na salde, a Espirito Santo Salde;
iii) no turismo, Hotéis Tivoli, Espirito Santo Viagens e Herdade da Comporta; iv) na
agricultura, a Herdade da Comporta, Paraguay Agricultural Corporation, Companhia
Agricola Botucatu/Agriways, COBRAPE e Mozambique Agricultural Corporation; v) na
Energia, a Georadar, AssetGeo, Energias Renovaveis do Brasil e Luzboa. Noutras areas
de atividade, a Monteiro Aranha e Brazil Hospitality Group. Ainda dentro do ramo néo
financeiro, mas ndo pertencentes a Rioforte, existiam a ESCOM (centrada sobretudo em
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atividades de exploracdo mineira e gestdo imobiliaria) e a OPWAY, na area da
construcgéo.

- Na Cdpula, estdo presentes as empresas ES Control e ESI, controladas pelos
cinco ramos da familia Espirito Santo, sendo as opgdes estratégicas do GES definidas
essencialmente ao nivel do seu Conselho Superior, um 6rgdo ndo estatutario onde todos

os ramos da familia Espirito Santo se faziam representar.

De notar que entre finais do ano de 2013 e meados do ano de 2014 existe uma mudanca
na estrutura devido ao facto da Rioforte ter adquirido a ES Irmé&os e a ESFG passando
entdo a deter, também, a parte financeira do grupo, sendo que a estrutura final antes da

resolucdo, apresentava o seguinte esquema de acordo com o Banco de Portugal:

Organograma Simplificado em Juni4
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Figura 5: Estrutura Simplificada do Grupo a Junho de 2014 Fonte: Banco de Portugal

Embora o Grupo apresentasse um elevado grau de complexidade, a liderang¢a de uma boa

parte destas entidades pertencia apenas a um seleto grupo de pessoas, entre as quais:
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- Ricardo Salgado, que pertencia aos quadros de, pelo menos, as seguintes
entidades: ES Control, ESI, ESFG, BES, ES Resources, ES Services, BESI, ESAF, BEST
e ES Tech Ventures;

- Manuel Fernando Moniz Galvao Espirito Santo Silva, que pertencia aos quadros,
pelo menos, da ES Control, da ESI, da ESFG e da Rioforte;

- José Manuel Espirito Santo Silva, que pertencia aos quadros, pelo menos, da ES
Control, da ESI, da ESFG, do BES e da ESAF;

- José Maria Espirito Santo Ricciardi, que pertencia aos quadros, pelo menos, da
ESI, da ESFG, do BES e do BESI.

O facto de estas figuras integrarem quadros de empresas tanto da area financeira como da
area ndo financeira do Grupo poderia levantar questdes relativas a conflitos de interesses
e idoneidade. O tema da idoneidade foi abordado por uma nota técnica da autoria do
Banco de Portugal contendo os seguintes pontos:
“No entender da jurisprudéncia dos tribunais administrativos superiores, fundada num
Acdrdao do Supremo Tribunal Administrativo de 2005, inexiste qualquer poder discricionario
por parte do Banco de Portugal, devendo as circunstancias concretas, para fundamentar um
juizo de falta de idoneidade, estar ou especialmente prevista nas alineas do n.° 3 do artigo 30.°
do Regime Geral das InstituicBes de Crédito e Sociedades Financeiras (“situagdes tipo”’) ou
constituir uma situacdo analoga;
Recentemente, em Janeiro de 2014, o Tribunal Administrativo e Fiscal do Porto decidiu
adotar o mesmo entendimento dos tribunais superiores, (...);
A avaliacdo da idoneidade pressupbe uma valoracéo feita em concreto, baseada nas
circunstancias de cada caso, sendo a respetiva demonstracéo muito dificil de fazer na préatica
por via de indicadores positivos;
Ainda que se reconhega ao supervisor uma margem de valoracéo propria, o controlo de
idoneidade é limitado por multiplas formas, desde logo por principios gerais que condicionam
0 exercicio da discricionariedade administrativa, aos quais acrescem as exigéncias da lei
sobre a motivacdo das decisdes. Além destes limites gerais, o controlo de idoneidade é
condicionado por dificuldades especificas inerentes a natureza da avaliacdo de idoneidade;
(...) O supervisor tem de evitar um uso excessivo da sua liberdade de apreciagdo, que esta
sujeita a impugnacao judicial;
Os conceitos legais de adequacéo e idoneidade centram-se no comportamento profissional e
nas qualidades do interessado enquanto gestor. A lei portuguesa, ao contrario da maioria dos
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outros paises, ndo faz uso do conceito geral de “honorabilidade”™ ou “‘integridade”. Dai
resulta a necessidade de acrescida prudéncia na ponderacéo de factos da vida pessoal do
interessado. (...);
No caso concreto do BES, estando em causa uma instituicdo de natureza sistémica, todo o
processo de investigag&o de indicios suscetiveis de ter impacto na idoneidade dos respetivos
administradores, iniciado em Setembro de 2013, foi rodeado da devida precaucéo e
ponderacéo, atendendo a que potenciais fragilidades das decisdes do Banco de Portugal
poderiam, ndo apenas afetar (irreversivelmente) a estabilidade do sistema financeiro, como
também vir a ser impugnadas judicialmente, levando a eventual responsabilizacdo criminal
(visco juridico, patrimonial e reputacional).” (CP1:156)
Sendo que, na sua audicdo a CPI (2015), o Governador do Banco de Portugal — o Dr. Carlos
Costa — argumenta que, nos limites legais referentes a atuacdo do Banco de Portugal,
“conduziu: primeiro, a apresentagdo pelo BES, em meados de Abril de 2014, de um plano de
sucesséo com afastamento dos membros da familia do 6rgéo executivo do BES (repito, em
meados de Abril de 2014); segundo, a retirada de pedidos de registo paraexercicio de funcoes
em outras entidades do Grupo; e, por ultimo, a antecipacdo da rendncia aos cargos que
exerciam no BES por parte de todos os membros da familia Espirito Sarnto ™ e que ““0 Banco
de Portugal decidiu que os membros do conselho de administracdo da familia teriam de
abandonar a area ndo financeira do Grupo, e tiveram de o fazer muito antes de abandonar o
BES. O que acontece € que as pessoas em causa podem ser obrigadas a abandonar outros
cargos, mas a obrigagdo ndo se impunha sobre o BES. Sobre o BES impde-se em termos de
idoneidade. O que significa que quando a familia teve de abandonar todos os cargos que tinha
na ESI e na area ndo financeira teve de o fazer exatamente ao abrigo desse artigo e tendo por
base a manifestacdo de conflito de interesses, que, entretanto, tinha chegado ao nosso
conhecimento.”
Referindo ainda que era mais rapido retirar os membros da familia de cargos de gestao na area
ndo financeira do que retirar a idoneidade: “(...) nos so podiamos fazé-lo [retirar a
idoneidade] quando tivéssemos indicios de que essa acumulac&o estava a causar prejuizo ao
Banco. E, quando tivemos a evidéncia disso, imediatamente exigimos que as pessoas
deixassem de ocupar cargos na area nao financeira, porque isto podiamos exigir. A parte
subsequente, que € a da area financeira, é a questao, muito pertinente e muito importante, da
discusséo da idoneidade e da reavaliacéo da idoneidade. Essa podiamos fazer rapidamente,
porque a lei nos permite. A outra ndo podiamos fazer com a mesma rapidez. ”(CPI1:162)
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A Situagao Financeira

e [Espirito Santo International (ESI)
A ESI era uma sociedade de direito luxemburgués, também conhecida por SOPARFI —
Sociedade Anonima sob o regime fiscal das sociedades de participacGes financeiras sendo
considerada como a holding de topo do Grupo Espirito Santo, controlando o ramo financeiro
e detendo a totalidade das holdings do ramo n&o financeiro do GES.
A ESI era detida em 54,55% pela ES Control, se bem que a participacdo da familia Espirito
Santo nesta holding ndo se reduzia as a¢Bes detidas pela ES Control, uma vez que a Control
Development e a ESAT também possuiam participaces da ESI.
Asituagio da ESI ficou a ser conhecida através da realizagio do ETRICC2®, por parte da PwC
e a mando do Banco de Portugal, que permitiu identificar um aumento no passivo nesta
sociedade fora do usual. O Banco de Portugal, na sua nota técnica de 17 de Novembro de
2014, clarificava que “no dmbito do ETRICC2, foi identificado um inusitado acréscimo, de
materialidade muito significativa, do passivo financeiro da ESI, face a informacéo
anteriormente refletida nas demonstragdes financeiras dessa entidade, justificado por uma
omissao contabilistica dos valores em causa. De acordo com a informacao disponibilizada,
em 26 de Novembro de 2013, pelo Banco Espirito Santo (BES), no contexto do referido
exercicio, os passivos financeiros da ESI ascenderiam, com referéncia a 30 de Setembro de
2013, a 5,6 mil milhdes de euros. Este montante contrasta com a informagao anteriormente
disponivel relativamente aos passivos financeiros da ESI, que ascenderiam, em 31 de
Dezembro de 2012 e 30 de Junho de 2013, a 3,4 mil milhdes de euros e 3,9 mil milhdes de
euros respetivamente.»
No decorrer do referido exercicio, 0 Banco de Portugal determina a necessidade de elaboracéo

de demonstracdes financeiras consolidadas pré-forma da sociedade, com referéncia as datas

® O ETRICC2 — Exercicio Transversal de Revisdo das Imparidades dos Créditos Concedidos Parte 2 -, com
referéncia a 30 de Setembro de 2013, incidiu sobre 12 grupos econdmicos, foi iniciado pela PwC a 14 de Outubro
de 2013 e concluido em 14 de Marco de 2014. O objetivo era, segundo o depoimento do Governador do Banco de
Portugal, Carlos Costa, avaliar os «planos de negécio dos principais grupos econdmicos devedores do sistema
bancario, cuja recuperabilidade dos créditos, o pagamento das respetivas dividas, depende da geragdo de fluxos

financeiros resultantes do respetivo negdcio.»
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de 30 de Setembro e 31 de Dezembro de 2013. Esta elaboracéo seria levada a cabo pela
KPMG. Na sua audi¢éo, Ricardo Salgado fala sobre estes acontecimentos:

“Esta auditoria envolveu uma interacdo das equipas do GES e do Banco Espirito Santo,
que disponibilizaram toda a informacé@o a Pricewaterhouse. Fruto desta interacéo, em
finais de Novembro de 2013, foi reportado que haveria um passivo ndo registado na ESI.
Esta circunstancia afetava, naturalmente, a divida direta e indireta do Grupo, em parte
titulada por papel comercial colocado no mercado nacional e internacional. (...) Ainda
nesta altura foi também solicitada a ESFG, a pedido do Banco de Portugal, que fossem
preparadas demonstracdes financeiras consolidadas proforma da ESI, com referéncia a
30 de setembro de 2013, e que as mesmas fossem objeto de analise por auditor externo,
a KPMG. ’(CP1:24)

Na primeira fase do trabalho de revisao limitada, que dizia respeito a situacdo patrimonial
a data de 30 de Setembro, foi descoberto um passivo nédo registado nas contas no valor de
1.331.042 milhares de euros referente a emissdes de divida da ESI colocadas em terceiros
e custodiadas nas entidades do Grupo aquela data. Para efetuar a correcéo deste passivo
adicional, a ESI contabiliza na rubrica de Projetos de Investimento um ativo no montante
de 1.136.974 milhares de euros e na rubrica de Propriedades de Investimento um ativo no
valor de 250.000 milhares de euros. Sendo que a KPMG, no decorrer do seu trabalho néo
obteve “acesso a informacdo que permita justificar o reconhecimento deste valor de
1.136.974 milhares de euros como um ativo uma vez que nao nos foi disponibilizada (i)
documentacdo que evidencie a efetiva ocorréncia de transacdes de compra de ativos ou (i)
uma lista de ativos justificativa do valor contabilizado bem como de evidéncia da sua
existéncia, respetiva titularidade e valorizacdo. Nessa base é nosso entendimento que o
ajustamento com vista a regularizacéo do valor do passivo financeiro do Grupo deveria ter
sido efetuado por contrapartida de resultados transitados.”’(CP1:29)

De acordo com o depoimento de Ricardo Salgado, a ocultacdo do passivo ocorria desde
0 ano de 2008:

“So passamos a conhecer a situag¢do que refere desde 2008, ja depois de termos detetado este

problema, no final do més de Novembro [de 2013]. Nessa altura, fez-se uma analise para tras

e verificou-se que ja havia diferencas que vinham desde 2008.” (CP1:30)

De acordo com a informagéo da CPI (2015), Francisco Machado da Cruz, Commissaire aux

Comptes da ESI, fala da questdo da ocultacdo do passivo em dois momentos principais. O
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primeiro ocorre numa reunido com a sociedade de advogados Arendt & Medernach. Na
reunido com os advogados, Francisco Machado da Cruz diz que a subavaliacdo do passivo
ocorreu com conhecimento, desde 2008, de Ricardo Salgado, José Castella e Manuel
Fernando Moniz Galvéo Espirito Santo Silva. Posteriormente, ainda no mesmo testemunho,
Francisco Machado da Cruz afirma ainda que José Manuel Pinheiro Espirito Santo Silva sabia
gue uma parte do passivo ndo se encontrava refletida nas contas da sociedade.
Posteriormente a este depoimento, em sede de comissdo de auditoria da ESFG, Francisco
Machado da Cruz afirma que a ocultacdo do passivo tinha sido um erro seu.
Apbs os ajustamentos de auditoria efetuados pela KPMG a 31 de Dezembro de 2013, a ESI
apresentava um ativo no valor de 4.932 milhdes de euros e um passivo de 9.165 milhdes de
euros sendo a sua situacdo liquida negativa de um valor impressionante de 4.378 milhGes de
euros. De notar que uma boa parte desse passivo, 5.471 milhdes de euros (59,7%) dizia
respeito a responsabilidades representadas por titulos e decompunha-se da seguinte forma:

o Clientes institucionais BES: 1.501 milhdes de euros;

o Clientes de retalho BES: 2.116 milhdes de euros;

o Clientes de retalho Banque Privée ES: 745 milhGes de euros;

o Clientes de retalho do BES Vénétie: 354 milhdes de euros;

o Outros: 755 milhdes de euros;

A ESI dispunha de um capital social de 460 milhGes de euros, correspondendo a familia
Espirito Santo cerca de 57% do mesmo. Ou seja, em condi¢ces normais de
relacionamento entre o acionista e a empresa, uma afetacdo de cerca de 262 milhdes de
euros para a sua capitalizacdo. Sucede porém, de forma inversa, que a familia Espirito
Santo, enquanto principal acionista da ESI, Ihe era isso sim devedora de 469 milhdes de
euros, a 31 de Dezembro de 2013, com a agravante de esta situacao se encontrar associada
a um manifesto conflito de interesses, pois 0s administradores da ESI que deliberavam
esta concessdo de credito eram igualmente beneficiarios e acionistas das empresas detidas
pela familia Espirito Santo (ES Control, Control Development e ESAT), que
beneficiavam destes mesmos avultados empréstimos. (CP1:283)

De notar que as contas das empresas de topo do GES (ES Control e ESI), com sede no
Luxemburgo, nunca foram alvo de qualquer auditoria externa, sendo apenas
acompanhadas por Francisco Machado da Cruz, no desempenho das suas fungdes de
Commissaire aux Comptes, nos termos do correspondente enquadramento legal.
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Adicionalmente, e apesar da forte exposi¢do da Portugal Telecom e do BES a ESI, nunca
foi exigida por qualquer entidade, incluindo o Banco de Portugal ou auditoras externas,
até finais de 2013, a apresentacao de contas consolidadas ou devidamente auditadas da
ESI (CPI:321).

e ESFIL e ES Bank Panama

A ESFIL era uma participada a 100% do Espirito Santo Financial Group que, por sua vez,
detinha a totalidade do Banque Privée Espirito Santo. O ES Bank Panaméa era também
uma participada da holding financeira do GES.

De acordo com o trabalho de reviséo limitada, elaborado pela KPMG e que incidiu sobre
as contas da Espirito Santo International, tanto 0 ES Bank Panama como a ESFIL tinham

cedido empréstimos a ESI.

O ES Bank Panama tinha, num total de 12 opera¢Ges de curto prazo (entre 1 a 3 meses),
uma exposicdo de 471 milhdes de euros a ESI e cerca de 71 milhdes de euros a ES

Resources Ltd, com referéncia a 31 de Dezembro de 2013.

Na mesma data, a exposicao da ESFIL a ESI era de 602 milhGes de euros e de 149 milhdes
de euros a ES Resources Ltd.

Tabela 3.5 Exposicdo do ESBank Panama e EFlLao GES 2 31.12.2013
(valores em milhdes de euros).

E3 ESResources
ESBank Panama 471 71
ESFIL 602 149

Figura 6: Exposicdo do ES Bank Panami e ESFIL ao GES a 31-12-2013 Fonte: Fase 2 do Trabalho de
revisdo limitada, KPMG

Simultaneamente, a 31 de Dezembro de 2013, e segundo consta do Relatorio e Contas
Intercalar do Banco Espirito Santo, referente a 30 de Junho de 2014, o GBES tinha uma
exposicdo de 183 milhdes de euros ao ES Bank Panama. Este valor aumentou para 211

milhdes de euros em Margo de 2014 e para 342 milhdes de euros em Junho de 2014.
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Em relagdo a exposicéo do BES perante a ESFIL, esta ascendia a 29 milhdes de euros em
Dezembro de 2013, 111 milhdes de euros em Marco de 2014 e a 482 milhdes de euros no

final do primeiro semestre de 2014.

De acordo com Isabel Almeida, Diretora do Departamento Financeiro, de Mercados e
Estudos do BES (DFME), foi necessaria uma reducao da exposi¢éo por parte por parte
do BES a ESFG:

“A determinada altura, em Maio [de 2014], foi dada uma determinagdo por parte de um
comité das partes relacionadas, no sentido de ser reduzida, nessa altura, a exposi¢ao que
0 Banco tinha a Espirito Santo Financial Group (e, quando digo «Espirito Santo
Financial Group», estou a incluir a ESFIL, o Banco do Panama, a Espirito Santo
Financial Group, o Banco do Dubai e o Banque Privée), que era, salvo erro, de 530 ou
560 milhdes, préximo dos 600 milhdes de euros. E, nessa altura, foi determinado que o

Banco devia procurar reduzir essa exposicdo. ” (CPI:40)

Por outro lado, afirma que houve operacdes que foram efetuadas contra medidas determinadas
pelo Banco de Portugal e contra a Comissdo de Controlo de TransacOes entre Partes
Relacionadas (que havia sido criada por imposicdo do Banco de Portugal):

«Peco desculpa, ndo estava a fazer os calculos corretos. Para além disso, existe uma
outra operacao de 28 milhdes de euros. Portanto, sdo trés parcelas: de 72, de 20 e de 28.
E penso que a de 20 é esta do Banque Privée, a que me estava a referir, e ndo de 28, e a
de 28 tem a ver com uma operacao de adiantamento por conta da Rioforte. Ou seja, ha
uma operacao aprovada, que estava a ser negociada para a Rioforte, no montante de
135 milhdes de euros, colateralizada, tanto quanto sei, e é-me dada autorizagdo para
adiantar esses fundos a ESFIL por conta desse financiamento, que estava a ser concedida
a Rioforte. Quando o financiamento é regularizado e é concedido a Rioforte, a ESFIL
diz, a seguir, que sé teria emprestado a Rioforte 107 milhdes e, por isso, ndo devolve 28

milhdes dos que tinham sido adiantados inicialmente.

Portanto, nestes 120 milhdes, ha um conjunto de duas parcelas que sdo totalmente
irregulares, os 20 milhdes do Banque Privée e os 28 da ESFIL, que ndo devolve porque
utilizou os fundos para outros fins que néo a Rioforte, e, depois, ha 0s 72 milhdes, que

tém a ver com esta conta-margem do Nomura.» (CP1:40)
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e Rioforte

Em 2013, a Rioforte adquire a ES Irméos e ESFG, sendo ja a holding da area nao
financeira passa também a ser a holding da area financeira do grupo — no fundo, a Rioforte
passa a ser uma segunda holding de topo de todo o GES, logo a seguir & Espirito Santo
International, tal como afirmado por Ricardo Salgado, na sua audigéo de 9 de Dezembro:

“A Espirito Santo Irmdos passou a ser uma subsidiaria da Rioforte e passou a ser a
holding ... Nao sei se ja viu o grafico da nova estrutura do Grupo, em coluna, que tem a
ESFG, a Espirito Santo Irmaos, que era acionista da ESFG, e a Rioforte. A Rioforte
transferiu as acBes que vinham de cima, da ESI e da ES Financial Group, para a Espirito
Santo Irmdos. Portanto, ndo sdo propriamente acdes de crédito, sdo operacdes de
transferéncia de ativos, que fizeram nascer um suprimento ou crédito da Rioforte para a
Espirito Santo Irm&os. ” (CP1:43)

O Presidente da Comissdo Executiva do BES explica como a Rioforte passa de uma

entidade sem imparidades para uma entidade endividada:

“A Rioforte, em 14 de Margo, ndo tinha imparidade nenhuma, e ndo teve imparidade
nenhuma, mas como se atrasou o aumento de capital da Rioforte o que aconteceu foi que
os investidores na ESI quiseram ir substituindo progressivamente ativos da ESI por
créditos sobre a Rioforte. A ESI reembolsou e esses clientes voltaram a emprestar a
Rioforte esses recursos. E, portanto, hd uma transferéncia de financiamento que estava
na ESI para a Rioforte, sendo que a ESI foi reduzindo o seu passivo e a Rioforte foi
aumentando, mas nunca deveria ter ultrapassado os niveis dos capitais proprios, porque,

entretanto, deveria ter-se feito o aumento de capital, que ndo foi feito.” (CP1:43)

Em Fevereiro de 2014, a Portugal Telecom afeta 900 milhdes de euros em meios de
financiamento a Rioforte, com posterior renovacdo em Abril de 2014, e incumprimento
de reembolso por parte desta em Julho de 2014. Esta afetacdo foi efetuada com base em
informacdo incompleta sobre a verdadeira situacdo patrimonial da Rioforte, apos esta ter
passado a ser uma holding de todo o GES, incluindo o ramo financeiro. A informacao
disponibilizada pelo BES, através de exposi¢do efetuada por Ricardo Salgado, ao que

tudo indica ocultou factos relevantes.
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Estas aplicagOes de 2014 na Rioforte correspondem a uma transferéncia de cerca de 750
milhdes de euros de aplicacBes da ESI para a Rioforte mas também a um acréscimo
adicional de exposicao de 150 milhGes de euros, o que perfaz os 900 milhdes de euros de
aplicacdes de curto prazo da Portugal Telecom na Rioforte.

Os dirigentes do BES (Amilcar Morais Pires e Joaquim Goes) que eram igualmente
administradores da Portugal Telecom nunca alertaram para qualquer eventual risco

associado a esta exposicao a Rioforte. (CP1:298)

e ES Tourism e Legacy

De acordo com a fase 2 do trabalho de revisdo limitada a ESI, elaborado pela KPMG, a
ES Tourism foi uma subsidiaria da ESI até Agosto de 2013. A 30 do referido més a
empresa € vendida por 1 euro a uma sociedade com o nome de Wetsby Enterprisess Ltd,
de um acionista alemdo. Simultaneamente, os clientes de retalho do BES detinham, no
final do ano de 2013, cerca de 143 milhdes de euros em titulos de divida da ES Tourism,
valor que aumenta ligeiramente para 144 milhdes de euros no final do primeiro semestre
de 2014.

No momento da venda, a empresa tinha um capital préprio negativo na ordem dos 90
milhGes de euros. Como principal ativo, a ES Tourism tinha um crédito sobre a ESI na
ordem dos 72 milhdes de euros, sem vencimento de juros e um empréstimo a GES
Finance de cerca de 154 milhdes de euros, a uma taxa de juro de 6,5%. Como passivo, a
ES Tourism tinha um valor de 320 milhdes de euros, relativo a obrigacdes emitidas e

colocadas através da ESFG. A taxa de juro deste passivo atingia 0s 6%.

A KPMG questionou a natureza do negécio da venda da ES Tourism ao referido
investidor alemao, na medida em que carece de racionalidade econémica: a compra de
uma empresa com um passivo consideravelmente superior ao ativo, empresa essa que nao
tem operacdes para além das referidas acima. Foi do entendimento da KPMG incluir a
ES Tourism no perimetro de consolidacdo da ESI, sofrendo as contas da holding um

ajustamento de cerca de -95 milhGes de euros no passivo e no capital proprio. (CPI:44)

A Legacy Investments Asset Group foi vendida, em 2010, pela ESI a Vaningo, que era
detida por investidores angolanos, a um valor de 3 euros quando apresentava capitais
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préprios de -244 milhdes de euros, sendo que, apds a venda, se verificou que era a ESI
que continuava a suportar encargos do servico da divida da Legacy junto do BES, tendo
totalizado 50 milhGes de euros até ao final de 2013. O seu passivo de 183 milhdes de
euros perante 0 BES, a 31 de Dezembro de 2013, era coberto por uma garantia do BESA,
assinada por ex-quadros do BES, e depois igualmente coberto pela garantia soberana de
Angola. (CPI:312)

e ESAF e Fundo Espirito Santo Liquidez

O fundo Espirito Santo Liquidez, que era gerido pela ESAF, nasceu como um fundo
normal de tesouraria e, de acordo com o Presidente da CMVM — Carlos Tavares -, “em
31 de Julho de 2011 este era um Fundo relativamente pequeno, como disse, e tinha um total
de 8 milhGes de euros de ativos, dos quais, na pratica, uma parte, relativamente pequena era,
digamos, GES. Depois, foi evoluindo com o tempo e, em Dezembro de 2011, por exemplo, ja
tinha 108 milhdes de euros, em Junho de 2012, j& tinha 660 milhdes de euros, em Dezembro
de 2012, ja tinha 989 milhBes» e «o grande crescimento do Fundo foi, de facto, entre 31 de
Dezembro de 2012 e Junho de 2013, onde passa de cerca de 900 para 1.800 milhdes de
euros.”’(CPI:183)
Dentro do GES, as principais exposi¢cdes correspondiam a aplicacdes efetuadas na ESI
(1.089 milhdes de euros em Julho de 2013) e Rioforte (445 milhdes de euros em Setembro
de 2013);
Com a transposicao da Diretiva UCITS IV, que proibiu que as sociedades gestoras de fundos
integradas em grupos financeiros tivessem uma exposicdo superior a 20% a empresas
relacionadas, obrigou a que o fundo diminuisse a sua exposi¢do de uma forma bastante
drastica. No final de 2013 o Fundo apenas detinha 41 milhdes de euros de investimentos no
GES. Carlos Tavares refere:
«Controlamos, naturalmente, a reducdo da exposicdo, mas, como se tratou de uma reducéo
drastica, na altura, (...) e, por isso, o Conselho Diretivo da CMVM, determinou uma
supervisdo presencial no Banco para saber como é que, de facto, estas aplicagdes estavam a
ser substituidas, ou se estavam a ser substituidas por alguma coisa colocada junto dos clientes
de retalho.
Chegamos a conclusdo, mais tarde, porque, digamos, a supervisao inicialmente é sempre a
distancia e depois € que vamos la, e quando, de facto, a superviséo foi mais aprofundada,
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concluimos que uma parte, pelo menos, tera sido substituida pelo papel comercial da ESI e
Rioforte e foi comercializada sob a forma de emissoes particulares, portanto que ndo carecem
de autorizacdo, nem de registo na CMVM, porque tém como condicdo ndo ser dirigidas —
para ndo serem ofertas publicas — a mais de 150 clientes e, portanto, fizeram numerosas
emissoes particulares.

Assim, uma parte tera sido substituida por essa via, mas depois também concluimos que nem
todo o papel comercial ESI e Rioforte foi colocado em Portugal. Alias, se vir o relatorio da
KPMG relativamente a situacdo da ESI, em Dezembro de 2013, ¢ la referido que havia um
total de 3.000 milhGes de euros de papel comercial da ESI colocado em clientes de retalho,

quando aqui ja tinha comegado a ser reduzido.”” (CPI1:185)

e BES Angola

De acordo com Alvaro Sobrinho, “a constituicdo do BESA surgiu na sequéncia da decisio
do conselho de administracdo do BES, tomada em Janeiro de 2001, de abrir uma subsidiaria
em Angola, e tinha, como racionais, 0s seguintes: o facto de todos os bancos concorrentes do
BES j& terem operagdes em Angola; a implantacéo do Grupo GES em Angola; e o profundo
conhecimento do mercado através da ESCOM. ”’(CPI:81)

No Relatério de Contas Intercalar de 30 de Junho de 2014, pode-se verificar que a exposi¢io
total do BES ao BESA era de 3.880 milhdes de euros, valor que, em Dezembro de 2013
assumia um total de 3.668 milhdes de euros. De acordo com Ricardo Salgado, a grande parte
deste valor tinha a ver com o financiamento do balanco do BESA.:

“Portanto, esses 3 bilioes de euros tém a ver com financiamento do balango do BESA,
certamente — mas que estava amparado, em termos de liquidez pela garantia soberana dada
pelo Sr. Presidente da Republica de Angola —, mas também com 0 apoio a empresarios
portugueses atuantes em Angola e a empresarios angolanos atuantes nesse pais. Também néo
escondo que acredito — n&o sei exatamente os detalhes — que uma parte desses ativos tivesse
traducdo em titulos da divida publica angolana que estivessem na carteira do Banco. Mas
pode crer que nunca tivemos nenhuma diivida sobre o reembolso desses montantes, porque o
balanco estava protegido pela garantia soberana, dada pelo Sr. Presidente da Republica de
Angola.” (CPI:82)

De notar que a carteira de crédito do BESA atingia, no final de 2013, cerca de 6.100 milhdes

de euros.
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Relativamente aos prejuizos do BESA, o Relatorio de Contas intercalar de 30 de Junho de
2014 do BES refere que o Grupo BES viu refletidos 198 milhdes de euros do prejuizo do
BESA, que correspondem a 55,7% do prejuizo da filial angolana, na ordem dos 355,5 milhdes
de euros.
Nos exercicios de 2011, 2012 e 2013, a KPMG Angola colocou algumas reservas e énfases
nos seus relatorios de auditoria com destaque para as seguintes situacoes:
“(...) Em relagdo a estas demonstragoes financeiras consolidadas e considerando que o
Banco Espirito Santo Angola, SA ainda ndo disple, a presente data, de desenvolvimentos
informéticos que permitam a identificacdo efetiva (i) das operacfes de crédito que foram
objeto de reestruturacéo e (ii) do grupo econdémico em que cada cliente se insere, ndo nos é
possivel concluir acerca da adequacdo do montante registado na rubrica Provisdo para
Créditos de Liquidacdo Duvidosa, face aos requisitos estabelecidos no Aviso n.° 4/ 2011 do
Banco Nacional de Angola.” (Reserva presente nos anos de 2011 e 2012 sendo que passa a
énfase no ano de 2013 devido a emisséo da garantia soberana por parte do Banco de Angola)
A segunda reserva aponta para a impossibilidade em concluir quanto a adequada valorizacéo
dos imoveis ndo de uso proprio, que entre 2011 e 2012 foram transmitidos para um fundo
detido na totalidade pelo BESA, sendo que esses imoveis ndo faziam parte das instalacdes do
BESA nem iam de encontro ao seu objeto social, o que colidia com as determinagdes do
Banco Nacional de Angola.
A terceira reserva prendia-se também com imaoveis, designadamente com a transferéncia de
bens ndo de uso proprio para imobilizado em curso, ndo tendo sido possivel & auditora
pronunciar-se quanto a sua valorizacdo, uma vez que ndo se obteve informag&o sobre a sua
existéncia, titularidade e valorizacao. (CPI:85)
No final de 2013 é emitida uma garantia soberana por parte do Estado Angolano, pelo
Despacho Presidencial Interno N.° 7/ 2013, de 31 de Dezembro de 2013, com o seguinte teor:
«Considerando que o Banco Espirito Santo Angola, SA (BESA) detém e gere uma relevante
carteira de créditos e operagdes respeitantes a um conjunto de entidades empresariais
angolanas, constituido por micro, pequenas e grandes empresas que correspondem a
operacdes de significativa importancia para a implementacéo dos objetivos constantes do
Plano Nacional de Desenvolvimento de Médio Prazo para os anos 2013-2017;
Convindo proteger interesses fundamentais para o equilibrio do sistema financeiro angolano,
consubstanciado no estabelecimento de mecanismaos coerentes para dar conforto, através da
emissdo de Garantia Soberana ao Banco Espirito Santo Angola, SA, instrumento financeiro
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e legal que confere a maior seguranca, celeridade e eficacia a satisfagdo do interesse do seu
beneficiario;

O Presidente da Repiiblica determina (...) o seguinte: E autorizado o Ministro das Finangas
a emitir uma Garantia Autdnoma até ao valor de USD 5.700.000.000,00 (...) a favor do
Banco Espirito Santo Angola, SA (...), que assume a responsabilidade pelo bom e integral
cumprimento de crédito.» (CPI:87)

De acordo com o depoimento de Amilcar Morais Pires:

“(...) Esta garantia, que é soberana do Estado Angolano, anula parte significativa do risco
de crédito ao BESA j& que a mesma cobre 70% da carteira de crédito total, tal foi reconhecido
pela KPMG durante a auditoria ao BESA e nas contas consolidadas do BES, em 31 de
Dezembro de 2013, onde a KPMG néo efetuou nas contas consolidadas qualquer énfase
sobre esta matéria.”’(CP1.88)

O Governador do Banco de Portugal refere que ha uma mudanca de postura por parte do
Banco Nacional de Angola em relacdo a Garantia Soberana a 27 de Julho de 2014:

“As expectativas do Banco de Portugal alteraram-se materialmente a partir de 27 de Julho,
guando o Banco Nacional de Angola informou que, no seguimento da inspecéo determinada
ao BESA, se constatara que parte dos créditos probleméticos ndo estava coberta pela
garantia soberana, o que implicaria um reconhecimento de imparidades nas contas do BESA
e uma ampla reestruturacdo da linha de crédito do BES ao BESA. Sublinho, em 27 de Julho,
o BNA comunica que factos novos de que se tinha dado conta implicavam uma ampla
reestruturacéo da linha de crédito do BES ao BESA. No dia 1 de Agosto, ainda a decisdo da
resolugéo néo tinha sido tomada e dois dias antes da sua efetivacéo, 0 BNA deliberou o
saneamento do BESA, impondo um conjunto extenso de medidas corretivas, incluindo a
exclusdo de determinados créditos do ambito da garantia concedida pelo Estado Angolano.
Fé-lo por oficio do BNA. Esta informacao indicava claramente uma perda parcial do crédito
do BES ao BESA ainda antes da medida de resolucé&o aplicada ao BES, (...)” (CPI:91)

A 4 de Agosto de 2014 é deliberado retirar a garantia soberana, sendo que a esta data, de
acordo com trabalho especifico realizado pela KPMG Angola, sobre a carteira de crédito
do BESA de 7.200 milhGes de euros, face a respetiva qualidade, teria de se fazer um
reforgo de provisdes estimado em 3.437 milhdes de euros.

De acordo com a CPI (2015) foram identificadas diversas fragilidades de funcionamento,

nomeadamente nas funcdes de controlo interno ao nivel do BESA, mas também do BES e do
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acompanhamento do BES as atividades do BESA que poderiam ser considerados atos de

gestéo ruinosa e de incumprimento regulamentar:

1-

2-

Auséncia ou incumprimento de normativos internos no que diz respeito a analise
de risco ou imposicéo de limites de exposi¢cdo do BES ao BESA;

Aprovacdes informais de concessdo de crédito do BES ao BESA, validadas por
uma Unica pessoa ou em desrespeito pelos procedimentos internos;

Auséncia de evidéncias que possam garantir que as linhas de crédito do BES ao
BESA foram empregues na sua totalidade para os fins a que se destinavam,
nomeadamente no que se refere a aquisi¢ao de divida soberana de Angola;
Inexisténcia de andlise de risco em todas as operagdes de crédito concedido pelo
BES ao BESA;

Fragilidades e informalidade na gestao de descobertos bancarios do BESA perante
0 BES;

Auséncia de articulagdo entre as fungbes (nomeadamente as de controlo interno)
do BES e as atividades do BESA, que ndo foram devidamente acompanhadas por
auditorias internas;

Desconhecimento das atividades desenvolvidas pelo BESA ao nivel da prevencéao
e detecdo do branqueamento de capitais;

Existéncia de periodos temporais em que houve incumprimento pelo BESA dos
niveis minimos de reservas impostos pelo Banco Nacional de Angola;

Auséncia de discussdo atempada, em sede da Comissdo Executiva ou Conselho
de Administracdo do BES, de factos relacionados com o BESA, como sucedeu no
que diz respeito a Assembleia Geral de acionistas realizada em Outubro de 2013
ou as reservas e énfases colocados pelo auditor externo na sua andlise as contas

apresentadas pelo BESA,;

10- Existéncia de movimentacOes bancéarias que terdo como beneficiarios altimos

entidades relacionadas com o BES, responsaveis do BES e/ ou do BESA,;

11- Ocorréncia de situagbes de sobreavaliagdo de ativos, incluindo utilizagcdo de

mecanismos de engenharia financeira, com utilizacdo de entidades do universo
GES e outras formalmente fora do mesmo para atraves do BESA reduzir
formalmente a exposic¢ao do BES ao GES.
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e Asrelagdes com a Eurofin
A Eurofin é uma sociedade financeira sedeada na Suica, tendo sido criada em 1999 por
Alexande Cadosh, um antigo colaborador do GES. A ideia inicial foi de que a Eurofin foi
criada para ajudar na gestdo de transagdes financeiras da familia Espirito Santo e das suas
empresas tendo sido detida parcialmente (20%) pela Espirito Santo Resources. De acordo com
Ricardo Salgado, “4 Eurofin, de facto, era um stockbroker, era um corretor, era um private
equity, era um gestor de ativos, era uma sociedade de aconselhamento (...) .
Segundo 0 Vice-Governador do Banco de Portugal, Pedro Duarte Neves, “a primeira
referéncia detetada a Eurofin (...) é de finais de 2013 e aparece como uma das instituicoes na
qual hd uma carteira de titulos da ESI. Portanto, a primeira referéncia que registo em relacdo
a Eurofin é de finais de 2013. (...) o verdadeiro papel da Eurofin, creio, so veio a ser conhecido
em julho de 2014. ” (CPI:72)
Atraveés do trabalho de revisdo limitada a ESI, elaborado pela KPMG, podia-se verificar que a
ESI detinha, por via da Eurofin, cerca de 745 milhdes de euros em ativos financeiros
disponiveis para venda a data de 31 de Dezembro de 2013. Este valor ascendia a cerca de 857
milhdes de euros em Setembro de 2013, pelo que houve uma reducéo de investimentos da ESI
através da Eurofin entre estes 2 periodos.
De acordo coma informagdo da KPMG, houve limitagdes no acesso a informacao relacionada
com a Eurofin:
“Nao obstante o esfor¢o do management da ESI para recuperagdo integral dos investimentos
detidos por via da Eurofin, considerando (i) a auséncia de informacéo sobre a natureza dos
ativos subjacentes a estes investimentos, respetiva existéncia, titularidade e valorizacao, e (ii)
0 eventual recebimento de um valor adicional em Abril de 2014 em instrumentos de divida da
ESI, recomendamos a constituicdo de uma provisdo de 277.141 milhares de euros,
correspondente ao saldo em balango dos investimentos Eurofin a data de 31 de Dezembro de
2013 apos deducdo dos recebimentos subsequentemente ocorridos e estimados.”
Entre estas limitagbes de acesso a informacéo, a KPMG refere que ndo foram disponibilizados
alguns dos elementos pedidos, designadamente:
«Detalhe da estrutura de fundos/entidades pertencentes ao universo Eurofin nos quais o
Grupo detém investimentos (...);
Detalhe da natureza de todas as transferéncias de todas as entidades que facam parte do
perimetro de consolidacéo da ESI, com os Fundos e outras posicOes detidas através da

Eurofin, natureza dos ativos adquiridos e identificacéo dos ultimate beneficial owners;
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Lista de ativos pertencentes aos fundos/entidades da Eurofin nos quais o Grupo detém
investimentos e respetivo valor de aquisicdo devidamente reconciliado com o valor do
investimento efetuado pelo Grupo;

Contrapartes efetivas na aquisicao desses ativos e data de aquisicéo e detalhe e natureza de
todas as transacdes entre 0s Fundos e outras posi¢des detidas pela Eurofin com as entidades
do universo ESFG/GBES; (CPI:73)

No ano de 2014 o BES procedeu a 13 emissdes de obrigacdes sendo que as mesmas tinham
caracteristicas muito especificas:

o Eram obrigac6es de muito longo prazo, pois das treze emissfes o prazo de
vencimento mais curto ocorria em 2046 e o prazo mais longo em 2052;

o Tinham Cupdo 0%, ao contrério da maior parte de obrigagdes que circula no
mercado (e que remunera 0s seus compradores com uma taxa de juro, vulgo
“cupdo”), estas obrigacdes tinham um cupdo nulo, ou seja, no final de cada
periodo ndo havia lugar a pagamento de juros aos seus titulares;

o Tinham taxa de juro implicita, pois ndo havendo pagamento de cupdo, 0s
investidores retiravam rendimento das obrigac6es comprando as obrigaces a um
certo valor, em 2014, e recebendo, entre os anos de 2046 e 2052, um montante
significativamente superior. Este ganho pressupunha que, entre o valor mais baixo
comprado pelo cliente em 2014 e o valor mais elevado recebido no vencimento
da obrigacéo, decorreu um ganho de x% ao ano, o que equivalia a dizer que as
obrigagdes tinham uma taxa de juro implicita desse valor.

Toda a envolvente do negécio pode ser explicada da seguinte maneira:

1. O BES emite um conjunto de obrigacdes no valor de 468 milhdes de euros, com
uma taxa de juro implicita de 7% (o que equivale a dizer que daqui por 32-38 anos 0 BES
tera que reembolsar cerca de 5.000 milhdes de euros por estas obrigacoes);

2. O BES coloca estas obrigacdes no BES Vida e ES Fixed Income — ndo ha lugar
a perdas e ganhos;

3. O BES Vida e 0 ES Fixed Income vendem estas obrigac¢des por 468 milhdes de
euros a Eurofin, com a mesma taxa de juro implicita;

4. A Eurofin vende as mesmas obrigagcdes por um valor aproximado de 1.250
milhdes de euros, com uma taxa de juro implicita de 4% (o que equivale a dizer que daqui
por 32-38 anos o BES teria que reembolsar os clientes no valor de 5.000 milhdes de
euros);
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5. O BES decide recomprar as obrigacdes aos seus clientes, incorrendo numa
perda potencial de aproximadamente 800 milhGes de euros;

6. A esta perda do BES corresponde um ganho da Eurofin, que tera sido utilizado
para compra de divida do GES junto de determinados clientes.
De acordo com os depoimentos de Ricardo Salgado e de Vitor Bento na CPI (2015), a
recompra das obrigacGes foi necessaria para conter danos na reputacdo do Banco Espirito
Santo:
“Naquela altura, com o que nds estavamos confrontados, era com os clientes a pedir, no
fundo, o reembolso de obrigagdes e nds, enquanto gestores, confrontados com o risco de
gerar uma desconfianca geral sobre o Banco, nomeadamente da parte dos clientes,
recusando recomprar essas obrigacdes e podendo aumentar a ddvida sobre se 0 Banco
era sustentavel e, portanto, se podia honrar os compromissos com 0s seus clientes, o que
poderia desencadear uma corrida ao Banco e, para honrar esses compromissos, ter que
aceitar realizar prejuizos ou, para evitar realizar prejuizos, aceitar pdr ainda mais em
risco a questdo do Banco. Portanto, era uma questao de gestdo. A determinada altura,
as transacOes acabaram por ser suspensas porque se entendeu que os riscos envolvidos
ja eram de outra natureza. ” (depoimento de Vitor Bento)
“Agora, quero relembrar que, se essa opera¢do ndo tivesse sido feita, quem teria tido o
prejuizo teriam sido os clientes e estes ter-se-iam virado contra o Banco, porque,
naturalmente, teriam o direito, como 0s outros clientes que estavam ao abrigo da
protecao dos 700 milhdes de euros da proviséo, de, pelo menos pensar, que poderiam ser
reembolsados por essas obrigacgoes. ”’(depoimento de Ricardo Salgado)
O Presidente da CMVM corrobora a légica de que o ganho da Eurofin serviu para comprar
divida do GES junto de determinados clientes:
“Segundo uma informac&o, penso e espero nao estar aqui a violar nenhum segredo, que foi
dada aos auditores — e penso que os Srs. Deputados terdo esses documentos —, essas
diferencas, depois, foram utilizadas para reembolsar divida de outras entidades do Grupo.»
O procedimento de eliminacdo da exposicdo ao GES passou também pela emisséo e
colocacgéo de obrigagBes através de um intermedidrio financeiro, tal como j& descrito. O lucro
dessa operacao, estimado em cerca de 800 milhdes de euros, tera servido a Eurofin para
aquisicao de divida titulada da ES Tourism, Rioforte, ESCOM, ESI e aces preferenciais da

EG Premium, detida por 3 Entidades Veiculo com Fins Especiais (SPV) sedeados em Jersey
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(Top Renda, Poupanca Plus e Euro Aforro) e geridos pelo Crédit Suisse, de acordo com a
auditoria da PwC. ” (CPI:74)

e Aemissdo de Cartas de Conforto
No dia 9 de Junho de 2014 foram assinadas por Ricardo Salgado e José Manuel Espirito Santo
duas cartas de conforto que tinham como destinatarios 0 “Banco de Desarrollo Economico
y Social Venezuela” e o “Fondo Desarollo Nacional FONDEN " através das quais o0 BES
se comprometia a colocar os titulos em mercado secundario ou assegurar a liquidez
necessaria de forma a permitir o seu reembolso, aquando de uma emissao de divida a ser
efetuada pela Rioforte em substituicdo de divida da ESI, o que se traduzia em potenciais
perdas para o BES estimadas em 267 milhdes de euros. A existéncia das cartas levou a
criagdo de uma provisdo no BES no valor total das mesmas, 267 milhdes de euros.
A maneira como se encontravam redigidas e apresentadas as cartas levantou duvidas ao
Banco de Portugal quanto a sua autenticidade, o que o levou a solicitar confirmacéo das
mesmas, referindo explicitamente, “face aos termos pouco cuidados e tecnicamente
pouco rigorosos em que estao redigidas”, que tal “parece ser dificilmente concilidvel com
a experiéncia profissional dos supostos signatarios”.
De acordo com os depoimentos prestados, ambas as cartas foram elaboradas por
determinacdo de Ricardo Salgado, tendo sido efetuadas a margem dos procedimentos e
estruturas proprias do BES, sem que tenham sido apreciadas em Conselho de Crédito ou
na Comissdo Executiva do BES.
De acordo com o depoimento prestado por José Manuel Espirito Santo, este foi convidado
a assinar as referidas cartas, de modo informal, o que fez depois de Ricardo Salgado lhe
ter garantido que estava tudo devidamente acautelado e existir urgéncia no
correspondente envio;
Além dos signatarios das referidas cartas, de acordo com apuramento efetuado por Rui
Silveira, responsavel pelo Departamento de Auditoria e Inspecdo (DAI) do BES, apenas
terdo tido conhecimento da sua existéncia dentro do BES, por ter sido solicitada a sua
intervencgdo no processo, Jodo Alexandre Silva, Célia Tairum e Rita Barosa.
A emisséo de cartas de conforto, a margem das estruturas préprias de decisdo do BES, da
iniciativa de Ricardo Salgado, traduziu-se num acréscimo de exposi¢cdo do BES ao GES
de cerca de 270 milhdes de euros tendo contrariado igualmente as orientagdes do Banco

de Portugal.
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A Atuagdo das Empresas de Auditoria

e KPMG
A KPMG foi, entre 2002 e Junho de 2014, em exclusivo, a entidade auditora das sociedades
da area financeira do Grupo Espirito Santo, que tinham como holding a ESFG, sedeada no

Luxemburgo, sujeita a supervisdo em base consolidada do Banco de Portugal.

O Presidente da KPMG Portugal, Sikander Sattar, falou sobre a intervencdo da sua
empresa nas situagdes mais criticas:

“No ambito dos seus trabalhos de auditoria anual as demonstracdes financeiras do BES e da
Espirito Santo Financial Group de 31 de Dezembro de 2013, a KPMG Portugal deu inicio,
no 4.° trimestre, ao processo de revisao da imparidade da carteira de crédito das entidades
do Grupo. Também naquele periodo, teve inicio o chamado ETRICC2 (Exercicio Transversal
de Reviséo da Imparidade da Carteira de Crédito, 2.2 fase), exercicio requerido pelo Banco
de Portugal e levado a cabo pela PwC.

No dia 20 de Novembro de 2013, em reuniéo no BES, a KPMG Portugal questionou o BES
sobre a evolucéo e atualizagéo da atividade da ESI durante o ano de 2013, tendo obtido a
informacéo de que a totalidade da divida da ESI em base individual tinha aumentado para
5.700 milhdes de euros, 6.300 milhdes em base consolidada proforma, excluindo a Rioforte,
com data de referéncia de 30 de Setembro de 2013, apresentando um aumento muito
significativo, face a 31 de Dezembro de 2012. A KPMG solicitou, entdo, que fosse
disponibilizado com brevidade um balanco individual da ESI, referente a 30 de Setembro de
2013, e o detalhe da divida da ESI e onde a mesma se encontrava colocada.

No dia 26 de Novembro de 2013, realizou-se uma reuniéo no Banco de Portugal com a area
de supervisdo, na qual a KPMG Portugal transmitiu ao Banco de Portugal este aumento
muito significativo da divida da ESI e a sua preocupacao com a situacdo da mesma. (...) O
Banco de Portugal referiu nessa reunido que iria enviar uma carta a Espirito Santo Financial
Group, a solicitar uma consolidacédo proforma das contas da ESI e a determinar que a mesma
fosse sujeita a uma auditoria externa, a qual viria depois a ser adjudicada a KPMG Portugal
em formato de reviso limitada de finalidade especial.

No dia 24 de Abril foi enviada ao Banco de Portugal e aos conselhos de administracdo da

ESI, da Financial Group e do BES a verséo do relatério sobre a fase dois do trabalho de
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revisao limitada de finalidade especial, desta vez reportado com referéncia a 31 de Dezembro
de 2013.
Nos dias 20 e 21 de Maio foi remetida ao Banco de Portugal a versao final deste relatorio,
que ndo apresentava nenhuma alteracéo, face ao que ja tinha sido enviado, e, também a
pedido do Banco de Portugal, foi enviada uma cépia deste relatorio a CMVM.
No ambito dos trabalhos de reviséo limitada as contas semestrais do Banco Espirito Santo
referentes a 30 de Junho de 2014, iniciados na segunda quinzena de Junho, a KPMG Portugal
procedeu a uma analise da evolucéo da exposicao, direta e indireta, do Banco Espirito Santo
ao GES e & Espirito Santo Financial Group e detetou, tendo por base os valores contabilisticos
disponiveis, um aumento muito significativo da exposicdo direta do Grupo BES a Espirito
Santo Financial Group (cerca de 250 milhGes de euros, em 31 de Dezembro de 2013, para
cerca de 800 milhdes de euros, em 30 de Junho de 2014) e da Espirito Santo Financial Group
ao GES, de 1.400 milhdes (que, como eu ja tinha referido, estava totalmente colateralizado
com as agdes da Rioforte) que passou para 2.300 milhdes de euros, de 31 de Dezembro até
30 de Junho de 2014, ndo acompanhado por qualquer reforgo de colaterais.
Ou seja, verificou-se pela analise efetuada, ndo s6 um aumento de exposicdo mas também
uma alteracéo de natureza anteriormente existente desta exposicéao e do seu risco, uma vez
que se constatou que a exposicao indireta, ou aquela que chamei de «reputacional e
fiduciaria», por via do papel comercial colocado junto de clientes, estava, agora, largamente
agravada por financiamento direto da Espirito Santo Financial Group ao GES e do BES a
Espirito Santo Financial Group, as quais, conforme j& referi, em 31 de Dezembro de 2013
N&o apresentavam riscos significativos.
No ambito da sua reviséo as contas com referéncia a 30 de Junho, a KPMG Portugal
identificou, atraves de indagagBes aos servicos do BES e analise das carteiras de gestdo
discricionaria, a existéncia de emissdes pelo Banco Espirito Santo de titulos de divida
ocorridas durante o 1.° semestre de 2014 e a sua colocacdo em partes relacionadas e/ou
clientes.
Durante os dias 26 e 27 de Julho, foi quantificado o valor global do ajustamento a efetuar,
relativamente aos compromissos ou expectativas de recompra, ou liquidez, das obrigages
proprias do BES, colocadas em clientes diretamente ou atraves de séries comerciais, em cerca
de 1.200 milhdes de euros. Esta provisdo acresceu as provisoes resultantes da exposicao,
direta e indireta, do Banco Espirito Santo ao GES e a Espirito Santo Financial Group e das
obrigacdes assumidas nas cartas de compromisso a favor de terceiros. (CPI:111)
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E sobre 0 BESA, refere Sikander Sattar o seguinte:

“Procurando, todavia, dentro do possivel, aflorar os aspetos gerais mais importantes, direi
que, no que se refere ao impacto do BESA nas contas consolidadas do BES a 31 de Dezembro
de 2013, o0 BES tomou, naturalmente, em consideracao a existéncia de uma garantia soberana
que permitia salvaguardar eventuais perdas que pudessem ocorrer na carteira de crédito do
Banco Espirito Santo Angola e, nesse contexto, 0 BES néo constituiu qualquer provisdo nas
suas contas de 31 de Dezembro de 2013 relacionada com 0 BESA.

De notar que, embora estivessem relevadas reservas/énfases nas Certificagdes Legais de
Contas do BESA relativas a sua carteira de crédito, a KPMG Portugal ndo fez nenhuma
referéncia as suas preocupacdes relacionadas com os titulares dos créditos nos relatorios
do Banco Espirito Santo quando o mesmo detinha mais de metade do Capital Social do
BESA.

O Anexo “Estrutura de Relato das Deficiéncias Identificadas por Parte do Revisor Oficial
de Contas” emitido pela KPMG a 20 de Junho de 2012 elenca uma série de deficiéncias
relacionadas com o controlo interno do BES. No referido anexo pode-se verificar que
existe uma deficiéncia relacionada com transac@es entre entidades relacionadas detetada
em Agosto de 2004. Esta deficiéncia menciona que: “A recolha, identifica¢io e
ajustamento das transacdes inter-companhias ¢ efetuada de forma manual revelando-se
um processo dificil e complexo” implicando que “este procedimento podera ndo se
revelar eficaz para assegurar a eliminacdo de todos os movimentos inter-companhias
pelo facto de o detalhe de informacao disponivel em sistema nao permitir, caso a caso, a
respetiva identificagdo cruzada”.

Também existe outra deficiéncia, detetada em Outubro de 2006 relativa a falta de
procedimento de conferéncia de assinaturas: “Ndo estd implementado um procedimento
de conferéncia de assinaturas e validacdo dos poderes de crédito pelo Servico de
Financiamentos, relativamente as autorizacGes de alteracGes e de outros eventos
decorrentes do acompanhamento de operacdes de financiamento externo, em funcéo dos

montantes e tipos de eventos associados .

e PwC
A PwC comegou a auditar o BES em 1992, tendo sido auditora do Grupo BES até ao

fecho das contas de 31 de Dezembro de 2001 sendo que no decurso desse periodo de
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tempo comegou também a auditar algumas das empresas do Grupo GES. A relacao entre
a PwC e as empresas da area ndo financeira manteve-se até ao ano de 2008.

Segundo o Presidente da PwC Portugal, José Pereira Alves, a empresa, mais
recentemente, foi contratada pelo Banco de Portugal em 2013 e pela Administracdo do
BES (j& liderada por Vitor Bento) em 2014:

“Em 2013 e principios de 2014, efetudmos um trabalho que ficou conhecido como ETRICC
GE ou ETRICC2 e que tinha como proposito efetuar uma andlise dos cash flows futuros de
um conjunto de grupos econdMIcos, quanto a sua capacidade de cumprir o servico da divida
contratada. Um dos grupos objeto desta andlise foi precisamente o Grupo GES — area ndo
financeira.

Posteriormente, ja em 2014, fomaos contratados pela Administracéo do Banco Espirito Santo,
na altura liderada pelo Dr. Vitor Bento, com o objetivo de procedermos a um conjunto de
analises associadas a operacdes de recompra de instrumentos de divida emitidos pelo Grupo
BES que ter&o acontecido durante o més de julho.” (CPI1:119)

Relativamente a auditoria efetuada as contas de 2001:

“Durante o trabalho, foram desenvolvidos todos os procedimentos necessadrios e suficientes a
emissdo da nossa opinido, tendo a area da concessao de crédito a determinadas entidades
nao residentes merecido da parte da PwC Portugal uma particular atencéo.

Tratava-se de crédito concedido a entidades ndo residentes, cujos ativos consistiam,
essencialmente, em participacdes de capital no Banco Espirito Santo, na Portugal Telecome
na PT Multimédia. Essas participacdes serviam de colateral para o crédito concedido.

A existéncia dessas entidades, ndo residentes, deixaram-nos dlvidas quanto a possibilidade
de, segundo uma perspetiva substantiva, poderem ser investimentos do proprio Banco, o que,
caso se tivesse comprovado, levaria a ajustamentos contabilisticos significativos.

Foram entdo desenvolvidos procedimentos de auditoria especificos no sentido de verificar a
identidade dos beneficiarios efetivos destas entidades, ndo residentes, e averiguar da sua
capacidade financeira para honrar os compromissos assumidos pelas mesmas, caso 0s
colaterais se viessem a revelar insuficientes. A confirmar-se a suspeita acima enunciada, no
sentido de gque configurariam verdadeiros investimentos do Banco e como tal, levantar-se-ia
a possibilidade de vir a ser incluida uma reserva na opiniao de auditoria, foi esta situacéo
discutida quer com o Banco de Portugal, quer com a CMVM, na presenca de representantes
do BES.” (CPI:120)
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A PwC emitiu, em 5 de Junho de 2002, um documento dirigido ao Conselho de
Administracdo do BES, com um relato de matérias consideradas significativas durante a
realizacdo do seu trabalho de auditoria, onde incluia “comentdrios sobre dreas de julgamento
da gestéo e estimativas contabilisticas, com énfase para: i) a concessao de crédito a empresas
do Grupo GES (area néo financeira); ii) crédito concedido a entidades n&o residentes; iii)
outras matérias contabilisticas; iv) dificuldades encontradas durante a auditoria; v) controlo
interno — dreas para melhoria.”(CPI:121)

Relativamente a cessacdo das funcfes da PwWC, em 2001, enquanto entidade auditora do
Grupo BES, relata José Pereira Alves:

“Existiram algumas dificuldades que ja se faziam sentir no passado, nomeadamente, no que
diz respeito a dificuldade crescente em fazer prova de auditoria. Tal levou a que a nossa
potencial continuidade como auditores do Banco fosse posta em causa, quer pelo desgaste
que nos tinha provocado, quer pelas marcas deixadas também no relacionamento com a
Administracdo do proprio BES.” (CPI:121)

Também adianta que levou a esta tomada de posicdo a “ndo existéncia de contas consolidadas
e auditadas ao nivel do ESIH GES” e que ““0 facto do Dr. Ricardo Salgado desempenhar em
conjunto trés papéis relevantes, a saber, CEO, responsavel financeiro e responsavel pela
contabilidade deixava-nos crescentemente desconfortaveis, pelo que entendemaos que existiam
riscos adicionais relacionados com esta realidade.” (CP1:121)

Em relacdo ao trabalho da andlise das operacBes de recompra de instrumentos de divida
emitidas pelo BES e pelo BES Finance, ocorridas em Julho de 2014, as principais conclusoes,
que constam do relatério elaborado pela PwC, foram as seguintes:

“Apesar de o BES ter efetuado recompras significativas em alguns momentos no passado, 0
periodo de 7 meses até Julho de 2014 foi o primeiro periodo em que se registaram perdas
liquidas (311 milhdes);

Identificamos algumas deficiéncias de controlo interno relacionadas com uma segregacéo de
funcbes ndo adequada, situacdes de conflito de interesses, falhas na adequacéo de produtos
para clientes, analise de risco dos produtos, indicios de incumprimento de regulamentacéo,
nao formalizagéo de decisbes importantes e insuficiente autonomia (quase subordinacéo) da
area de gestao de carteiras de clientes face ao DFME;
As emissoes de divida realizadas em 2014 (valor nominal de 5.000 milhdes de euros, a yields
superiores as de mercado), proporcionaram a Eurofin (ou outra entidade com esta
relacionada) a geracéo de um ganho de cerca de 800 milhdes de euros;
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Isto permitiu que a Eurofin (ou outra entidade relacionada) adquirisse papel comercial
emitido pelo GES e titulos EG Premium (também risco GES) registados em 3 SPVs colocados
em clientes BES;

A Eurofin Securities foi identificada como o broker privilegiado e de referéncia do BES, com
um longo historial de negécio com o Banco, existindo uma integra¢ao em termos de sistemas
entre 0 Banco e a Eurofin para as atividades de compra e venda de titulos para clientes com
o sistema BES Ordens. Assim, a Eurofin funcionava como market maker das emissfes de
divida do BES. ”’ (CPI:124)

De acordo com a Comissédo Parlamentar de Inquérito (2015), na passagem do testemunho da
PwC para a KPMG, além da entrega de suportes documentais, tiveram lugar trés reunides
entre as equipas de ambas as empresas, na presenca dos seus presidentes, a 5, 29 e 30 de
Julho de 2002. Porém, existem versbes algo contraditérias sobre 0 modo como esta
passagem de testemunho decorreu. Enquanto do lado da PwC é afirmado ter sido
transmitida toda a informacao, incluindo os relatdrios e documentos emitidos em 2001 e
2002, com partilha das preocupacdes que levaram a PwC a deixar de pretender auditar o
BES, jA& a KPMG menciona ndo lhe ter sido dado conhecimento nem dos referidos
documentos, nem das correspondentes preocupagdes, nomeadamente no que se prende

com o papel desempenhado pela Eurofin ou correspondentes riscos para o BES.

A Atuagéo das Entidades de Supervisio

e CMVM

Carlos Tavares, a proposito da supervisdo da CMVM, diz que: “A CMVM sb tem supervisao
prudencial em duas coisas: nos Fundos de Investimento e nas estruturas de mercado, nas
Bolsas. Tudo o resto é so supervisdo comportamental. (...) A CMVM ndo tem supervisdo
sobre quaisquer emissOes fora de Portugal, mesmo que seja por sucursais do Grupo.”
(CPI:186)

O Presidente da CMVM explicou ainda que existiam algumas préaticas do BES, em termos de
comercializagdo, que causavam preocupacdo & CMVM. O que originou acdes de supervisdo
efetuadas pela mesma estando “‘a partir de finais de 2012 em permanente contacto de
supervisao com o BES e, a partir de 2013, em contacto também frequente com o Banco de

Portugal, sobretudo, através dos servigos” e ainda que entre direcOes de supervisao “houve
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contacto permanente, sobretudo, como digo, porgue alguns destes produtos nos causavam
preocupacao do ponto de vista comportamental e alguns deles poderiam até ter implicacdes
prudenciais.” (CPI:188)

No gue toca a colocacéo de papel comercial diretamente nos clientes do BES, o Presidente da
CMVM adiantou que o banco comercializava muitos destes produtos, criando nos clientes
uma expectativa de garantia de capital e de juros, embora teoricamente fossem produtos
financeiros com risco:

“A gestdo de carteiras teoricamente tem risco, as séries comerciais que eram, na pratica,
operacdes de reporte sobre titulos, em que o Banco vendia e se comprometia a recomprar por
um preco pré-determinado... SO que, na base destes compromissos ndo estavam contratos
assinados — alias, se fosse uma operacéo de reporte tinha de pagar imposto de selo, tinha de
ter um contrato, etc. —, mas da forma como foram vendidos e pela apreciacéo que a CMVM
fez eles criaram nos clientes a expectativa legitima de que eram produtos com garantia de
capital, do reembolso de capital, e de taxa de juro pré-determinada.

Nesse sentido, e mais tarde isso veio a ser confirmado, os auditores foram ver os
documentos...

Nos, inclusivamente, a certa altura, ja em 2014 (...) que foi a supervisdo junto dos clientes no
sentido de fazer a chamada circularizacdo de documentacéo para ver o que € que os clientes
tinham de documentacéo e que expectativas tinham em relacao aqueles produtos.
Concluimos, de facto, que havia razdes para supor que os clientes tinham investido naqueles
produtos de boa-fé, no sentido de ndo querer correr riscos, muitos deles (...), a CMVM
entendeu sempre, a partir dai e do momento em que estudou a forma como os produtos eram
vendidos e a documentacdo que era entregue aos clientes, que esses compromissos bem
formalizados, ou ndo, deveriam ser respeitados.

Isto veio a ser reconhecido mais tarde, pela KPMG, quando lhes comunicamos a existéncia
destes produtos, e a Ultima administracdo do BES, nas contas que apresentou, acabou por
aceitar ou decidir a constituicao de provisdes para cobrir precisamente estes riscos, admitindo
implicitamente que o Banco tinha uma responsabilidade pelo reembolso deste tipo de

s

produtos. Esta é a parte que nos interessa, que é a defesa e a protegdo dos investidores.’

(CPI:188)

Segundo a CPI (2015), a CMVM conduziu uma acdo de supervisdo relativamente as

vendas de papel comercial da ESI e Rioforte aos balces do BES que assumiam a “forma

de emiss@es particulares, pelo que ndo carecem de autorizagdo, nem de registo na
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CMVM”, sendo que a acdo de inspecéo foi levada a cabo pela CMVM em Novembro de
2013, ocorrendo num momento em que 0 Banco de Portugal estaria, nos finais deste
mesmo més, a tomar conhecimento de que na ESI tinha sido identificado um excessivo
aumento do passivo, circunstancia que o Banco de Portugal sé terd comunicado a CMVM
no final de Margo de 2014. Uma antecipacdo desta partilha de informacgéo poderia ter
levado a CMVM a adotar medidas adicionais sobre esta mateéria.

e Banco de Portugal
De acordo com o Governador do Banco de Portugal, o perimetro de supervisao relativamente
a ESFG descrevia-se da seguinte forma:
“O exercicio da supervisao foi desenvolvido num quadro de especial complexidade do ESFG,
constituido por multiplas entidades sedeadas em varias jurisdigdes, algumas das quais
impondo limitacBes a partilha de informacéo, conforme consta da nota técnica ja entregue a
esta Comissdo. Como € sabido: primeiro, as filiais de instituicdes de crédito sedeadas em
paises terceiros estdo sujeitas a supervisédo em base individual pela autoridade de superviséo
local; segundo, a supervisdo em base consolidada do Banco de Portugal depende da
informacédo partilhada por aquelas autoridades e também da qualidade da sua supervisao,
além das andlises e certificacBes realizadas pelos respetivos auditores locais; terceiro, para
ultrapassar restrigoes de acesso a informacao relevante sobre as atividades daquelas filiais
em algumas destas jurisdi¢des, 0 Banco de Portugal estabeleceu protocolos com os respetivos
supervisores, 0 que nao afasta, necessariamente, dificuldades de acesso a informacéo em
algumas jurisdictes. ”(CP1:127)
Desde Abril de 2011, o BES (e também a ESFG), a semelhanca de outros bancos em
Portugal, foi sujeito a diversas acfes de supervisdo e acompanhamento. Estas acOes
incidiam essencialmente sobre a qualidade de crédito concedido.
Na sequéncia destas a¢bes, 0 Banco de Portugal envia a ESFG, em Julho de 2013 um
conjunto de matérias que “suscitavam especial preocupagdo numa oOtica prudencial”:

o “Complexidade do grupo, associado a uma ampla atividade internacional, em varias

Jurisdigoes”’;
o “Risco de concentragdo elevado, tanto por via da exposicao perante a atividade n&o

3

financeira do Grupo Espirito Santo (GES), como ao nivel do sector imobilidrio™;

3

o “Situacdo de liquidez caracterizada por um racio credito/depositos elevado ™,
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o “Risco reputacional associado a comercializagao de titulos de divida do ramo ndo
financeiro.”

Face a estas preocupacoes, é determinada pelo Banco de Portugal a elaboracéo de uma nova

inspecdo aos emprestimos da ESFG as entidades do Grupo Espirito Santo — o0 ETRICC2, ja

mencionado acima, onde é identificado um inusitado aumento do passivo da ESI.

O Vice-Governador do BdP, na sua exposicéo, fala sobre as agdes de supervisao:

“E importante sublinhar — este ponto é importante — que a qualidade de crédito concedido
a varias entidades do ramo nao financeiro do GES (Grupo Espirito Santo), seja pelo BES
(Banco Espirito Santo), seja por outros grupos bancarios, tinha sido avaliada nas anteriores
acOes de supervisdo transversais, ndo tendo sido detetadas necessidades de reforco de
imparidades nestas posicBes, pelo que foram validadas as imparidades, quase nulas ou
basicamente nulas, anteriormente existentes.

O que quer dizer — e isto é muito importante — que as quatro principais auditoras, ou como
auditoras externas dos bancos envolvidos no exercicio, ou na qualidade de auditoras
independentes responsaveis pelo desenvolvimento dos exercicios transversais desencadeados
pelo Banco de Portugal, validaram — naturalmente com base na informacao contabilistica
disponivel relativamente a cada empresa — imparidades nulas ou praticamente nulas, o que
significa que ndo foi identificado, até meados de 2013, qualquer risco material de crédito
nestes exercicios para as entidades do ramo ndo financeiro do GES. ”’(CPI:131)

A situacdo identificada relativamente ao passivo da ESI levou a que o Banco de Portugal
determinasse um conjunto de medidas extraordinarias com o objetivo de conhecer a real

situacdo financeira da Espirito Santo International.

Em relacdo as contas da ESI, o Banco de Portugal escreveu a ESFG, determinando a
elaboracdo das contas consolidadas pro-forma da ESI, referentes a 30 de Setembro de
2013, por parte de um auditor externo. O trabalho de revisdo limitada foi levado a cabo
pela KPMG tendo 2 fases, a primeira reportada a data de 30 de Setembro e a segunda
relativa a data de 31 de Dezembro de 2013.

De notar que a informagéo transmitida ao Banco de Portugal ndo foi de imediato remetida
a CMVM ou comunicada ao mercado, ou junto dos investidores detentores de papel
comercial da ESI sendo que este assunto s6 foi abordado com a CMVM numa reunido

tida entre as duas entidades no dia 25 de Marco de 2014 como acima explicamos.
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No que diz respeito a segregacao do Grupo BES e sua blindagem face aos riscos do ramo ndo

financeiro do GES, o Governador do Banco de Portugal afirmou na CPI que amesma assentou

em quatro pilares:

1.

“Ring-fencing financeiro (...) face aos riscos emergentes do Grupo Espirito
Santo "’ através da “‘eliminagdo da exposicdo total, direta e indireta, do grupo
ESFG a ESlI, que ndo estivesse coberta por garantias juridicamente vinculativas
e prudentemente avaliadas’; da “‘constituicdo de uma conta a ordem (conta
“escrow”) alimentada por recursos alheios ao grupo ESFG, com um montante
equivalente a divida emitida pela ESI e detida por clientes de retalho do BES,
devendo essa conta ser exclusivamente destinada ao reembolso da divida’’; e
da “obrigacdo de constituicio de uma provisdo, com referéncia a 31 de
Dezembro de 2013, definida pelo auditor externo, caso ndo se concretizassem
estas medidas.”’;

“Refor¢o dos rdacios de solvéncia”: através do “reforco de capitais para assegurar
uma almofada de capital que permitisse a ESFG acomodar chogues decorrentes
de cenérios adversos e fazer face aos resultados do exercicio de avaliacdo
completa’;

“Refor¢o do modelo de governo, incluindo a passagem para um modelo de
administra¢do independente dos acionistas”. através da “‘simplificacao da
estrutura da ESFG”; do “reforco das disposicoes, processos, mecanismos e
estratégias criados no ambito do governo da sociedade, controlo interno e auto
avaliacéo de riscos, de modo a garantir uma adequada independéncia face ao
ramo ndo financeiro do GES”; do “‘desenvolvimento e implementagcdo das
medidas necessarias para garantir uma separacao total e definitiva das marcas
utilizadas por cada ramo do GES”’; da “proibigao da comercializa¢do, de forma
direta ou indireta, designadamente através de fundos de investimento ou de outras
instituicBes financeiras, de divida de entidades do ramo néo financeiro do GES
junto de clientes de retalho ”’; da “alteragdo ao codigo de conduta, tendo em vista
a prevengdo, dete¢do, monitorizagdo e reporte de conflito de interesses’’; e da
“criagdo de uma comissdo sobre transagoes com partes relacionadas, tendo em
vista assegurar que havia um poder de oposi¢do que se destinava a controlar
todas as operag0es de crédito ou relagdes comerciais significativas com, primeiro,
0s membros do 6rgéo de administracdo e de fiscalizacdo do BES ou entidades
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com eles relacionadas, segundo, qualquer titular, direto e indireto, de uma

participacéo superior a 2% no capital social ou direitos de voto do BES e, por

ultimo, qualquer entidade que pertenca ao mesmo grupo econémico do titular da

participagdo.”;

4. Escrutinio permanente dos atos praticados para efeitos de idoneidade ™

A 30 de Julho de 2014, o Banco de Portugal adota um conjunto de deliberagcbes com
efeitos imediatos face a gravidade das situacdes que tinham ocorrido até a data e que
indiciavam “incumprimento de deveres de diligéncia indispensaveis para garantir uma
gestdo sd e prudente do BES”. As medidas incluiam: i) proibicdo do reembolso
antecipado ou recompra de obrigagdes ou outros instrumentos financeiros; ii)
congelamento de contas bancérias de responsaveis do GES, diretamente ou através de
entidades veiculo com eles relacionados; iii) proibicdo da realizacdo de pagamentos pelo
BES a entidades do GES; iv) inibicdo por parte da ESFG do exercicio de direitos de voto
no BES; v) suspensdo dos principais responsaveis do BES pelas funcfes de controlo
interno, nas pessoas de Joaquim Goes (Risco), Rui Silveira (Auditoria Interna) e Anténio
Souto (Compliance), sendo que por sua vez Amilcar Morais Pires ja havia renunciado ao
exercicio das suas funcbes a 25 de Julho; vi) substituicdo integral dos elementos da
Comissdo de Auditoria, através da constituicdo de uma Comissdo de Fiscalizacdo
composta por um conjunto de quadros da PwC.
As substituicdes levadas a cabo decorreram da “verificagdo de uma omissao no
cumprimento dos deveres e, consequentemente, o0 incumprimento de normas legais e
regulamentares que disciplinam a sua atividade” , nomeadamente no que se refere aos
deveres de: i) assegurar uma gestdo sa e prudente; ii) diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado; iii) comunicacdo de perdas materialmente relevantes; iv) comunicagdo perante
0 Banco de Portugal; v) implementacdo e manutencdo de processos de monitorizacdo do

sistema de controlo interno; vi) gestéo do risco. (CPI1:339)
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Capitulo V111 — Discussao dos Resultados
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Atendendo ao modelo de andlise definido no final do capitulo seis em que foram
apresentadas trés hipdteses distintas: a Hipotese H1, relacionada com a aplicacdo de boas
praticas por parte do Governo Societario; a Hipotese H2, relacionada com a superviséo e
atuacdo dos orgdos de fiscalizacdo; e a Hipotese H3, ligada a veracidade ou ndo das
demonstragdes financeiras do grupo; sera elaborado um conjunto de questdes ou critérios
de pesquisa, relacionados com o estudo do caso, que tém por objetivo a validagéo ou néo
das hipoteses por nos apresentadas. Esta validacéo sera entendida a luz das ISA a serem

cumpridas e tomadas em consideracéo.

Perguntas de Investigacéo e Hipoteses

Relativamente a Hipotese H1 — “Existiu uma insuficiente aplicacdo do Manual de boas
praticas por parte dos oOrgaos de Governo da Sociedade” — a mesma pode ser,
essencialmente, enquadrada na parte do caso pratico que nos fala sobre a Estrutura do
Grupo e, também, na atuacdo do Banco de Portugal em todo este processo:

e H1.1: Existiu uma desadequada segregacéo de funcbes e independéncia?

Embora o Grupo apresentasse uma complexa teia de empresas, a gestdo das mesmas
estava centrada num grupo restrito de pessoas (principalmente Ricardo Salgado, Manuel
Fernando Espirito Santo, José Manuel Espirito Santo e José Maria Ricciardi) que
ocupavam cargos de lideranca nas holdings de topo, nomeadamente na ES Control e na

ESI, mas também em variadas empresas do sector financeiro e ndo financeiro do Grupo.
e H1.2: Haveria situacdes de conflitos de interesses?

Existiram situagOes de acumulacdo de cargos de lideranga no sector financeiro e nao
financeiro do Grupo por parte de algumas pessoas no mesmo periodo temporal: caso de
Ricardo Salgado que fazia parte da administracdo do BES mas tambeém da ES Services e
ES Resources, e Manuel Fernando Espirito Santo que fazia parte da administragcdo da
ESFG e da Rioforte.

A dada altura existe uma exposicdo de 900 milhdes de euros da PT a Rioforte sem que

dois dos administradores do BES (Amilcar Morais Pires e Joaquim Goes) que eram
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também administradores da PT tivessem alertado para qualquer risco associado a esta
exposicao.

Também, e de acordo com José Pereira Alves, Ricardo Salgado desempenhava trés
funcGes no BES: a de CEO, a de responsavel financeiro e a de responsavel pela

contabilidade.

e H1.3: Havia falta de transparéncia por parte dos 6rgdos de gestdo na divulgacédo

de informacéo relevante?

Ja no inicio do século, e de acordo com a PwC, ha uma grande resisténcia por parte dos
gestores para a obtencdo de informacdo contabilistica e financeira. Informacdo essa que

era necessaria para que a auditora expressasse nos seus relatorios a real situacdo do BES.
e H1.4: Os 6rgdos de gestdo incorreram em atos considerados como gestéo ruinosa?

A partir de Maio de 2014, o Banco de Portugal adota um conjunto de medidas junto do
BES para assegurar uma gestdo sd e prudente sendo que, apds essa data, existiram
variadas situacOes e decisdes por parte da gestdo de topo que poderdo ser consideradas
como gestdo ruinosa e que foram contra as orientagdes do Banco de Portugal. A emisséo
das duas cartas de conforto que tinham como destinatarios dois bancos venezuelanos e
que foram assinadas por Ricardo Salgado e José Manuel Espirito Santo nas quais se
comprometiam a reembolsar os bancos em substituicdo da Rioforte tendo-se traduzido
num acréscimo da exposi¢do do BES ao GES. A realizacdo de diversas transferéncias
entre o BES, o Banque Privée e a ESFIL (que teriam como destinatario final a Rioforte),
que foram contra a imposicdo do Banco de Portugal de o BES adotar um sistema de

blindagem financeira em relacdo ao Grupo e reducdo da exposi¢cdo ao mesmo.
e H1.5: Os sistemas de controlo interno implementados nao foram eficazes?

Foram encontradas diversas fragilidades, em relagdo ao BES Angola, no que concerne a
gestdo da sua carteira de crédito mas também aos procedimentos de controlo interno.
Estas fragilidades de controlo interno vao desde a auséncia de normativos internos
referentes a analise de risco, aprovacdes informais de concessdo de crédito (muitas vezes
validadas por uma Unica pessoa) até ao desconhecimento de atividades desenvolvidas ao

nivel de prevencdo e detecdo do branqueamento de capitais. O BES também néo se
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encontra isento de culpa visto que havia uma auséncia de articulagdo entre as funcdes de
controlo interno do BES e as atividades do BESA bem como uma auséncia de evidéncias
que poderiam garantir que as linhas de crédito do BES estariam a ser aplicadas pelo BESA
para os seus fins destinados. A KPMG, num dos seus relatorios realizados no ano de 2012,
também faz referéncia a deficiéncias no controlo interno do BES, relacionadas com
procedimentos de conferéncia de assinaturas (deficiéncia detetada em Outubro de 2006)

e transacOes entre partes relacionadas (deficiéncia detetada em Agosto de 2004).

A Hipdtese H2 — “A atuagédo dos 6rgaos de fiscalizagdo foi considerada insuficiente e/ou
ineficaz” —, pode ser enquadrada na parte do caso pratico relativa a atuacdo das Empresas

de Auditoria e a atuacdo das Entidades de Supervisao:
e H2.1: Existiram falhas de comunicacao entre as empresas de auditoria?

Existem versdes algo contraditdrias relacionadas com a passagem de testemunho da PwC
para a KPMG em Julho de 2002. A PwC defende que partilhou toda a informacao
(incluindo relatérios e documentos) bem como as suas preocupacfes que a levaram a
deixar de pretender auditar o BES. Por outro lado, a KPMG menciona ndo lhe ter sido
dado conhecimento nem dos referidos documentos, nem das correspondentes
preocupacdes, nomeadamente no que se prende com o papel desempenhado pela Eurofin

ou correspondentes riscos para o BES.
e H2.2: Existiram falhas de comunicacao entre as entidades de supervisdo?

Em relacdo aos 6rgéos de supervisdo, o BdP toma conhecimento em Novembro de 2013
de que havia um inusitado aumento do passivo na ESI, conhecimento esse que s6 foi
passado para a CMVM no final de Mar¢co de 2014 numa reunido tida entre ambos.
Durante todo este periodo o BES continuou a comercializar papel comercial da ESI junto

dos seus balcGes.
e H2.3: N&o foi adotada uma atitude proactiva por parte dos 6rgéos de fiscalizagao?

Embora tivesse sujeitado o BES, desde Abril de 2011, a uma serie de agdes de supervisdo

e acompanhamento (caso do ETRICC), o Banco de Portugal tende a adotar uma postura

reativa, devido sobretudo as suas limitacdes legislativas, e muito pouco proactiva ao
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longo de todo este processo. Prova disso € de que apenas adota um conjunto de medidas
punitivas e com efeitos imediatos a 30 de Julho de 2014, sendo que passados uns dias se

da o colapso do BES.

A atuacdo das empresas de auditoria também pode ser posta em causa Vvisto que nédo
conseguiram identificar qualquer risco material de crédito para as entidades do ramo nédo

financeiro do GES até meados de 2013.

e H2.4: Nem toda a informacdo relevante foi relatada por parte dos 6rgdos de

fiscalizacéo?

A KPMG, nos seus relatdrios de auditoria relativos aos anos de 2011 a 2013, emite
reservas/énfases em relacdo a carteira de crédito do BESA alegando que o mesmo nao
possuia desenvolvimentos informéaticos que permitissem a identificacdo efetiva das
operacOes de crédito que tinham sido sujeitas a reestruturacdo nem em que grupo
econdémico os clientes se inseriam. Embora tivesse sido emitida opinido com estas
reservas/énfases durante estes 3 anos, a KPMG nunca fez referéncia as mesmas nos
relatérios do BES quando o mesmo detinha mais de 50% do capital social do BESA sendo

que as mesmas poderiam originar perdas de valores significativos.

A Hipdtese H3 —“As demonstrag¢des financeiras ndo espelham a verdadeira realidade da/s
empresa/s” —, pode ser enquadrada, sobretudo, na parte em que é relatada a situacéo
financeira do grupo bem como de situagdes excecionais ocorridas com entidades

relacionadas:
e H3.1: Existiu ocultacdo de passivo por parte do Grupo?

Em finais de 2013, através do ETRICC2, verifica-se a existéncia de um aumento
excessivo do passivo da ESI. E confirmada pelo trabalho de revisdo limitada realizado
pela KPMG a existéncia de passivos omissos no valor de 1.331 milhdes de euros nas
contas da ESI. De notar que, segundo Francisco Machado da Cruz, a ocultagéo do passivo
jaocorria desde o ano de 2008 e que variados membros da Familia Espirito Santo tinham

conhecimento da mesma.

Existe também outra série de situacBes que carecem de racionalidade econémica, como a

KPMG menciona, que é o caso da venda da ES Tourism e da Legacy, vendidas por 1 euro
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e 3 euros respetivamente. Ambas as entidades apresentavam Capitais Proprios negativos
e, no caso da Legacy, o BES continuou a suportar encargos do servico da divida. Estas

duas vendas tratam-se de uma tentativa de transferéncia de e/ou ocultacéo de passivo.
e H3.2: Existiram operacgdes de “Engenharia Financeira”?

Para contrabalancar o aumento do passivo na ESI, sdo contabilizados cerca de 1.137
milhGes de euros na rubrica de Projetos de Investimento e de 250 milhGes de euros na
rubrica de Propriedades de Investimento. A KPMG néo obteve acesso a informacdo que

permitisse justificar estes valores nem evidéncia da real existéncia dos investimentos.

No decorrer do ano de 2013, e devido a transposi¢do da Diretiva Comunitaria UCITS IV
que proibia as sociedades gestoras de fundos de terem uma exposicao superior a 20% a
empresas relacionadas, verifica-se que a parte financeira do Grupo BES (nomeadamente
o fundo Espirito Santo Liquidez) diminui a exposi¢&o a parte ndo financeira de uma forma
dréstica. Esta diminuicdo das aplicacfes deveu-se a uma substituicdo por papel comercial
da ESI e da Rioforte que era comercializado sob a forma de emiss@es particulares que ndo

necessitavam de autorizagdo ou de registo na CMVM.

e H3.3: Existiu transferéncia de lucros entre empresas e/ou partes relacionadas com

0 Grupo?

No inicio do século é criada a Eurofin, uma sociedade que, a primeira vista era apenas
uma broker com liga¢des ao Grupo, mas que se revelou um importante veiculo financeiro.
Foi utilizada para efetuar circularizagdo de meios monetéarios relacionados com a emisséo
e recompra de obrigacbes do BES, meios esses que foram utilizados para recomprar
divida essencialmente da ESI e da Rioforte contrariando imposicdes do Banco de
Portugal. As perdas para o BES, avaliadas em 800 milhdes de euros, constituem um ato

de gestdo danosa.
e H3.4: As demonstracGes financeiras incluiam omissdes de informacéo relevante?

Em Julho de 2014, hd um incumprimento do reembolso da Rioforte a PT no valor de 900
milhOes de euros. A afetacédo deste valor foi efetuada, em primeiro lugar, com base em
informacdo incompleta da verdadeira situacdo patrimonial da Rioforte apos esta ter
passado a ser uma holding de todo o GES, incluindo o ramo financeiro.
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Computo percentual das perguntas das Hipoteses e consideragdo das ISA aplicaveis

Como ja abordado no capitulo 1V, gque esta relacionado com a metodologia a aplicar, as

trés hipoteses a estudar tém o mesmo peso real, ou seja, 33% devido ao facto de as

mesmas se encontrarem realmente interligadas entre si.

As Hipdteses e perguntas associadas serdo validadas, ou ndo, atendendo a sua

aproximagéo/enquadramento em respetiva ISA (International Standard on Auditing) pois

sabemos que o trabalho de auditoria é feito com base nas mesmas.

Seguidamente iremos analisar a Hipotese H1 sendo que a mesma é composta pelo

somatdrio, de forma equitativa, das perguntas H1.1 + H1.2 + H1.3 + H1.4 + H1.5 pesando

entdo cada uma 20%. Verificamos entdo que:

Diversos administradores do Grupo BES ocupavam cargos em diversas empresas
tanto do sector financeiro como ndo financeiro contribuindo para problemas de
independéncia entre as empresas pelo que o critério de pesquisa H1.1 se encontra
validado contrariando o teor da ISA 200 que nos diz que, embora a ISA nao
imponha responsabilidades a geréncia, a mesma conduz-se na premissa de que a
geréncia reconheca certas responsabilidades fundamentais para a execu¢do do seu
trabalho;

Ricardo Salgado ocupava pelo menos trés funcdes distintas do BES: a de CEO, a
de responsavel financeiro e a de responsavel pela contabilidade o que levava a
situacBes que poderiam originar conflitos de interesses pelo que valida o critério
de pesquisa H1.2 tendo por base, sobretudo, a ISA 220 que nos fala sobre o
controlo de qualidade. Sendo Ricardo Salgado detentor de trés dos principais
cargos, haveria alguma dificuldade para serem implementados procedimentos de
controlo de qualidade que proporcionassem garantia razoavel de fiabilidade;

Ja no inicio do século existe relutancia por parte dos gestores do BES para
disponibilizar informacdo a PwC no ambito dos seus trabalhos de auditoria, mas
por outro lado ndo ha informacdo de que a informacéo obtida e as provas de
auditoria tivessem sido adulteradas pelo que o critério de pesquisa H1.3 ndo se
encontra validado tendo em conta a ISA 260 que nos fala sobre a comunicagéo

dos auditores a geréncia e vice-versa;
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Existe a emissdo de 2 cartas de conforto e a realizacdo de transferéncias para a
ESFIL, aumentando assim a exposicdo do BES a area ndo financeira do grupo
incorrendo assim em atos considerados como gestdo ruinosa contrariando as
orientacbes do Banco de Portugal pelo que valida o critério de pesquisa H1.4
também pelo facto de estas situacdes surgirem depois do BdP ja ter conhecimento
da situacdo financeira do grupo o que leva a que tivesse existido uma falha relativa
a ISA 315 visto que deveriam de ter sido adoptados procedimentos de avalia¢éo
de risco por parte do mesmo;

Existem diversas falhas no controlo interno tanto do BES como do BES Angola,
algumas delas relativas a transacfes entre ambos o0s bancos, pelo que podemos
validar o critério de pesquisa H1.5 na sua totalidade e, de acordo com a ISA 265,
estas situacdes deveriam ser (e foram) relatadas pela empresa de auditoria ao BdP
sem que houvesse uma mudanca por parte do BES e do BES Angola, prova disso
s80 0s sucessivos pareceres da comissdo de auditoria que relataram uma ineficécia

dos sistemas de controlo interno.

Em relacdo a Hipotese H2, que é composta pelo somatorio dos critérios de pesquisa H2.1

a H2.4 (todos eles também com o mesmo peso — 25%) podemos verificar que:

Em relagdo ao critério de pesquisa H2.1, 0 mesmo encontra-se validado pela sua
totalidade embora ndo sendo possivel corroborar a informacédo da PwC que indica
que toda a informacéo relevante foi disponibilizada nem a informagdo da KPMG
que indica que ndo lhe foi passada a informacdo e as preocupacdes relativas a
Eurofin, esta situacdo vai contra a ISA 230 que menciona que a documentacao
ndo se pode limitar a registos preparados pelo novo auditor mas também matérias
significativas discutidas entre novo auditor e entidades externas, neste caso, 0
antigo auditor;

O critério de pesquisa H2.2 encontra-se validado na sua totalidade visto que
existiram falhas de comunicacédo graves entre o Banco de Portugal e a CMVM e,
de acordo com a ISA 240, deveria de existir uma responsabilidade de relatar a
existéncia de fraude as entidades legais e reguladoras sobrepondo-se ao dever de
confidencialidade;

O critério de pesquisa H2.3 ndo se encontra validado porque embora o Banco de
Portugal apenas tenha tomado medidas de caracter mais punitivo poucos dias
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antes de se verificar a resolu¢cdo do BES, efetuou uma série de acles de
supervisionamento ao BES. De notar que o0 supervisionamento ndo foi
propriamente eficaz visto que ndo deixaram de ocorrer situagcdes que iriam contra
0 mesmo, pelo que podemos atribuir uma boa parte da culpa aos 6rgéos de gestéo
do BES que desrespeitaram as orientacOes dadas pelo BdP de acordo com a ISA
260;

O critério de pesquisa H2.4 verifica-se na medida em que a KPMG preferiu omitir
nos seus relatdrios relativos ao BES a situacdo real do BES Angola, quando o
mesmo detinha mais de 50% até porque, de acordo com a ISA 600, a equipa de
trabalho deveria de ter avaliado e relatado de melhor maneira as distor¢oes

identificadas e que ndo tinham sido corrigidas na sua opinido de auditoria.

Por altimo, em relacdo a Hipdtese H3, a mesma é constituida pela soma dos critérios de

pesquisa H3.1 a H3.4 contendo todos 0 mesmo peso relativo (25%). Verificamos que:

Desde o ano de 2008 que existia ocultacdo de passivo nas contas da ESI pelo que
o critério de pesquisa H3.1 se verifica e, de acordo com as ISA 240 e 315, que
mencionam que a responsabilidade primaria pela prevencéo e detecdo da fraude
caberia aos encarregados da governacdo das entidades e a geréncia através da
criacdo de uma cultura de honestidade e comportamento ético;

Existiram operagdes de “engenharia financeira” sendo a mais flagrante a de
aumentar o ativo da ESI por via de Projetos de Investimento e Propriedades de
Investimento ficticias, para contrabalancar o aumento do passivo que foi
descoberto, pelo que o critério de pesquisa H3.2 também se encontra validado
pelo que, de acordo com a ISA 240, deveria de haver uma adequada supervisdo
para que fossem detetados procedimentos que tivessem como objetivo gerir 0s
resultados de modo a influenciar as partes interessadas quanto ao desempenho e
rentabilidade da ESI;

Foi utilizada a Eurofin como um veiculo para efetuar emissdes e recompra de
obrigacdes do BES fazendo com que o lucro da operacdo ficasse na esfera da
Eurofin levando a um prejuizo para o BES na ordem dos 800 milhdes de euros
pelo que o critério de pesquisa H3.3 se encontra validado e, através da ISA 550,
podemos verificar que existe falha de auditoria visto que a KPMG tinha de ter
conhecimento dos relacionamentos e transa¢Ges com partes relacionadas de forma
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suficiente para que as demonstracdes financeiras ndo fossem enganadores nem

contivessem um elevado risco de fraude visto que entidades relacionadas sdo um

veiculo recorrente para a préatica de ilicitos;

e Existia informacdo incompleta sobre a real situacéo da Rioforte o que levou a que

a mesma entrasse em incumprimento relativamente a um reembolso devido a PT

pelo que o critério de pesquisa H3.4 se verifica até pelo facto de a divida da ESI

estar a ser substituida pela divida da Rioforte, havendo assim (de acordo com as

ISA 240, 315, e 550) falha por parte dos érgdos de governacdo de identificar

problemas advindos desta passagem de passivos entre entidades relacionadas.

Resultados por Hipdtese

Apos a elaboracdo dos critérios de pesquisa e resposta aos mesmos com base no estudo

do caso, e para uma mais facil compreensdo, seguidamente sera elaborada uma tabela-

resumo com o peso percentual de cada um dos critérios de pesquisa, por hipdtese, e seus

valores reais para que se possa proceder a validacao final das hipoteses.

Critérios de Pesquisa

implementados ndo foram eficazes?

HipéteseS % Nominal | ISA Contraria % Real
Descricao Maxima Aplicav | aISA?
el
H1.1: Existiu uma desadequada
segregacao de fungdes e | 6,66(6) 200 Sim 6,66(6)
independéncia?
H1: “Existiu uma : ia situaco -
: = H1:2. Haveria situactes de conflitos 6,66(6) 200/ sim 6.66(6)
insuficiente de interesses? 220
aplicacdo do H1.3: Havia falta de transparéncia por
M‘j’lr}ual de boas parte dos Orgdos de gestdo na | 6,66(6) 260 Nio 0
praticas por parte | divulgaco de informagao relevante?
dos drgéos de
Governo da H1.4: Os drgaos de gestdo incorreram
Sociedade™ (1/3) em atos considerados como gestdo 6,66(6) 315 Sim 6,66(6)
ruinosa?
H1.5: Os sistemas de controlo interno
6,66(6) 265 Sim | 6,66(6)
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H2.1: Existiram falhas de
comunicacdo entre as empresas de | 8,33(3) 230 Sim 8,33(3)
auditoria?
H2: “A atuagao H2.2:  Existiram  falhas  de
dos orgéos de comunicacdo entre as entidades de | 8,33(3) | 240 Sim | 8,33(3)
fiscalizacdo foi supervisao?
considerada H2.3: Ndo foi adotada uma atitude
insuficiente /0U | proactiva por parte dos 6rgdos de | 8.33(3) 26071 Nao 0
. . oaviva 330
ineficaz” (1/3) fiscalizacdo?
H2.4: Nem toda a informacdo
relevante foi relatada por parte dos | 8.33(3) | 600 Sim | 8,33(3)
orgéos de fiscalizagdo?
H3.1: Existiu ocultacdo de passivo por 240/ .
parte do Grupo? : P P 8.33(3) 315 Sim 1 8,33(3)
H3: “As H3.2: Existiram operaces de
demonstracgdes “Engenharia Financeira’F’)? : 8:33G3) 240 Sim | 833(3)
financeiras néo _ _
espelham a H3.3: Existiu transferéncia de lucros -
vedadora | s o s | S30) | 59| S| 0350
realidade da/s PO’
empresa/s” (1/3) | H3.4: As demonstragBes financeiras 240/
incluiam omissdes de informagdo | 833(3) 315/ Sim 8,33(3)
relevante? 550

Tabela 4: Percentagens nominais e reais por Hipotese Fonte: Elaboragdo propria

Assim sendo, e atendendo aos valores da tabela 4, podemos considerar que:

e A Hipotese H1 encontra-se validada parcialmente na medida em que o critério
H1.3 ndo se verificou enquanto os restantes critérios de pesquisa se verificaram
pelo que chegamos ao valor de 0,26(66);

e A Hipotese H2 encontra-se validada parcialmente devido ao facto de o critério de
pesquisa H2.3 ndo se encontrar validado. Posto isto, verificamos entdo que a
Hipdtese H2 se encontra validada em 75% chegando ao valor de 0,25;

e A Hipdtese H3 encontra-se validada na sua totalidade visto que todos 0s seus
critérios de pesquisa se encontram validados pelo que chegamos ao valor de

0,33(33);

Em termos globais verificamos entdo que, em relacdo ao nosso modelo de analise:

C = 0,26(66)H1 + 0,25H2 + 0,33(33)H3

C=0,85

O facto de 85% das hipdteses se encontrarem validadas/se verificarem leva-nos a crer que

ndo existiu um unico fator que levou a queda de todo o Grupo mas sim um acumular de
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situagcBes que, & primeira vista, parecem desconexas mas que levaram a que a area
financeira fosse contaminada através da sua crescente exposicdo a area nao financeira
para tentar salvar todo o Grupo. Podemos verificar que existiram variadas falhas, desde
falta de informacéo a falhas de controlo interno ou mesmo falhas de comunicacao entre
as entidades de superviséo/auditoria o que nos leva a pensar que as responsabilidades néo
podem ser atribuidas apenas a um seleto grupo de pessoas, mas que todos o0s

intervenientes tém, em certa parte, culpa.

Também verificamos que o facto de uma grande percentagem das hipdteses se ter
verificado faz com que tivesse existido um grande desrespeito das normas de auditoria
vigentes (ISA) tanto pelos 6rgaos de supervisao e fiscalizacdo mas também pelos 6rgéos

de gestdo de todas as entidades.
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Ao longo do trabalho foram analisadas variadas situagGes que levaram ultimamente a
medida de resolu¢do do Banco Espirito Santo é & queda de um grande conjunto de
empresas relacionadas, direta ou indiretamente, com o Banco. Para as varias situacoes foi
dada uma visdo dos seus principais intervenientes, sendo eles pessoas com ligacdes as

empresas ou, também, as auditoras e 0s 6rgdos de supervisao portugueses.

O principal objetivo da dissertagédo sempre foi o de obter uma visdo mais aprofundada

dos comportamentos e da atuagdo dos diversos intervenientes.

Apos toda a analise efetuada, tanto em prova documental como em depoimentos e/ou
exposicdes, ndo se pode atribuir a queda do Império Espirito Santo apenas a uma situacéo
em especifico, mas sim a um desenrolar de acontecimentos e a um acumular de situacdes
que, a primeira vista, ndo se encontram interligadas, mas que € possivel encontrar um

denominador comum — a Familia Espirito Santo.

O enquadramento tedrico permitiu-nos obter uma visdo mais alargada dos conceitos de
fraude e engenharia financeira bem como das possiveis motivacoes que levariam alguém
a perpetrar um esquema fraudulento. Isto ajudou-nos a obter uma visao diferente dos dois
escandalos financeiros — a Enron e a Parmalat — visto que ambos sustentavam uma boa

base para o estudo das situacdes que resultaram no colapso do BES.

A investigacdo levada a cabo, essencialmente sobre o relatorio da Comissdo Parlamentar
de Inquérito a Gestdo do BES e GES, permitiu-nos uma compreensdo holistica das a¢oes
mais relevantes tomadas pelos gestores de topo do Grupo bem como das acgdes de
supervisdo e medidas aplicadas pelos 6rgédos de supervisdo portugueses (BdP e CMVM)

e pelas empresas de auditoria mais diretamente ligadas ao caso (PwC e KPMG).

Pelo que se pode concluir que, de acordo com os critérios de pesquisa por nos definidos,
existiram efetivamente diversas falhas de superviséo e de auditoria o que levou a que 0s
gestores de topo do Grupo BES agissem com um certo grau de impunidade até porque,
por exemplo, ndo foi exigida por qualquer entidade, até finais de 2013, a apresentacdo de
contas consolidadas ou devidamente auditadas da ESI quando esta era a holding de topo

do Grupo.

Também existiu uma série de acdes tomadas por parte dos gestores de topo que que
podem ser consideradas como irem contra o principio de “uma gestdo si e prudente”,
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arrastando assim a parte financeira, que era considerada como o fundo de tesouraria do
Grupo, para uma situacdo bastante precaria devido a terem existido varias operacGes de
exfluxos de caixa para empresas do ramo nao financeiro (de maneira a estes suprirem as
suas dificuldades crescentes de tesouraria) que foram contra as orientacdes das entidades

de supervisdo, nomeadamente do Banco de Portugal.

Por ultimo, o fato de a ocultacdo do passivo nas contas da ESI ter ocorrido desde o ano
de 2008 podera levantar questes relacionadas com o perimetro de auditoria e de
supervisdo (ndo haveria informacdo suficiente para detetar o passivo oculto
atempadamente?), mas também com a interligacdo entre as entidades de supervisdo
portuguesas e luxemburguesas. onde a ESI tinha a sua sede social (porque motivo ndo era
obrigatoria a apresentacao de contas consolidadas da holding de topo de um Grupo com

um valor de mercado de varios milhares de milhdes de euros?).

Através da realizacdo do caso pratico foi verificado que 85% das hipdteses foram
validadas indicando-nos uma nao ou ma aplicacdo das normas de auditoria em vigor (ISA)
0 que transmite um grande desrespeito pelas mesmas tanto pelos 6rgdos de
supervisdo/fiscalizacdo como pelas equipas de gestdo do BES e GES. Isto leva-nos a crer
que deveria de haver uma atitude mais punitiva pela ndo aplicacdo ou ma aplicacdo das
ISA.

Limitac6es do estudo

Existiram algumas limitacdes que condicionaram a realizacdo deste estudo, desde logo,
as matérias tratadas serem de natureza sensivel e com caréater ainda bastante sigiloso, ndo
tendo sido encontrada alguma documentacédo que poderia valorizar todo o estudo. A titulo
de exemplo, o relatorio forense elaborado pela Deloitte relativo ao BES ndo foi
disponibilizado na sua totalidade visto que se trata de um documento confidencial, mas

que poderia ter ajudado na comparacao a nivel de resultados obtidos.

Embora o relatorio da Comissao Parlamentar de Inquérito fosse rico em depoimentos dos
principais intervenientes, existiu uma limitacao a nivel qualitativo na medida que néo foi
possivel a recolha/realizacdo de entrevistas ou similares a alguns dos intervenientes
envolvidos em todo o Caso BES.
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Pistas para investigagao futura

Para investigacdo futura a quem desperte interesse neste escandalo financeiro, podera ser
o0 alargamento do &mbito deste estudo para a fase posterior a resolucdo do BES, desde as
posicOes tomadas pelos Orgdos governativos portugueses a nivel de legislacdo aos

impactos na economia portuguesa ou a problematica em torno dos Lesados do BES.

Um outro tema que podera ser investigado € aferir, se 0s principais bancos portugueses
estdo realmente a proceder em conformidade com os principios da boa governacao das
sociedades e se estdo a implementar ou implementaram medidas adicionais de combate

a fraude, ou no caso de ndo estarem, se pelo menos ja estdo despertos para essa realidade.
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