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A POLITICA DE PRIVATIZACOES



[...] O Governo vai procurar acelerar em 199% e em
1895 as privatizagées. [. . .] Em cada case. o bom senso
e a andlise objectiva ditardo os critérios que se recelarem
mais importantes, sem descurar o tlming e as oportunida.
des de alienagdo [. . . ] O preco néo funcionard como ohjec-
tive mdximo, mas como uma condicionante ou restricao

[..]

Discurso do Ministro des Financas na Assoclacio Industeial For-
tuguesa, em 28 de Janciro de 1994, ¢ no Institute Empresa-
rial Portucnse, da Assoclacio Industrial Portuense, em 24 de
Fevercire de 1994,

8.5 ~ Antecedentes

Como & sabido, a vaga de nacionalizacbes decretada entre
Marco e o final do Verfio de 1975 comstituiu uma medida
sem paralelo na nossa histéria econémica e atingiu as maio-
Tes empresas nacionais nos varios sectores da economia
(tendo, no entanto, sido poupado o capital estrangeiro): ban.
cos ¢ outras entidades monetdrias; companhias de seguros;
empresas de transporte aéreo, maritimo e terrestre; a side-
rurgia; a produgéo e distribuicio de energia eléctrica; a repa-
racio € a construcao naval; as indastrias extractiva, cimen-
teira e celuldsica; a indistria quimica e de producio de
adubos; as industrias cervejeira ¢ tabaqueira; e ainda ag
telecomunicacdes, incluindo as empresas de radiodifusio e
de televisido, ete.

Mas, por via indirecta, passou igualmente para a posse
do Estado uma grande diversidade de empresas de menor
dimenséo, abrangendo um mais vasto leque de sectores de
actividade.

O Sector Empresarial do Estado (SEE) passou a ser cons-
tituido por um universo empresarial sem légica ou raciona-
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lidade e a representar a volta de 20% do PIB e 10% do
emprego total da economia portuguesa,

As pacionalizactes de 1975, realizadas num contexto
revoluciondrio, foram legitimadas pela Constituicio de 1976,
a qual consagrou o principio da sua «irreversibilidaden.
Assim, 56 com a segunda revisdo da Constituicio, em
19891, foi possivel publicar a lei gquadro orientadora do
Programa de Reprivatizacdes (a Lei n.° 11/90, de 5 de
Abril), a qual estabelece oito objectivos a alcancar:

- aumento da eficiéncia econdémica;

~ reestruturacio sectorial ¢ empresarial;

— reforco da capacidade empresarial nacional;

— desenvolvimento do mercado de capitais;

— dispersdo de capital, junto de pequenos subscrito-
res, emigrantes ¢ trabalhadores das préprias
CIPTESAS;

— preservacao dos interesses patrimoniais do Estado;

— reducdo do peso da divida puablica;

— reducdo do peso do Estado na economia,

Este elenco de objectivos é muito exigente, mas 0s mes-
mos tém, globalmente, vindo a ser atingidos.

1.? Objectivo — Aumento da eficiéncia econdmica

Em geral as empresas privadas sio mais eficientes do
que as empresas pablicas, devido a trés ordens de factores
que as distinguem:

— regime de concorréncia;

— maior flexibilidade da gestio;
— exigéncia de rendibilidade de capitais proprios.

Comentemos resumidamente estes pontos.

Em regra, quando o peso das emapresas piblicas no PIB
¢ clevado, existem fortes entraves a livre concorréncia. Por
isso, a politica de privatizacdes estd normalmente associada

! Como j4 se refesin, em 1982 o Partido Socialista nio esteve dispo-
nivel para a criacéic da necessdria maioria de dois tergos no Parlamento.
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a uma politica de liberalizacio e intensificacio da concor-
réncia.

Assim, as empresas piblicas, quando habituadas a ope-
rar num ambiente protegido da concorréncia, tendem a ser
menos eficientes do que as empresas privadas, que em geral
estio mais adaptadas 4 agressividade da concorréncia livre.
Com efeito, as empresas privadas ineficientes nio conse-
guem sobreviver num mercado competitivo, correndo o risco
de falirem ou de serem adquiridas.

Em segundo lugar, os gestores privados tém, também,
maior liberdade para escolher opgdes no campo das deci-
soes estratégicas, segundo critérios de racionalidade econd6-
mica, sem restricdes de outro tipo.

Acresce que 0s accionistas privados sfo, em geral, mais
activos do que o Estade na busca de uma rentabilidade mais
elevada. O Estado tende a ser menos exigente quando esta
em falta nas dota¢bes de capital; quando impde as empre-
sas pablicas contributos para politicas sociais (exemplo:
manutencdo de emprego, precos sociais) insuficientemente
compensados; ou porque a funcao accionista do Estado nio
€ exercida com a determinacio necessaria ou nio estd sufi-
cientemente apoiada em informacio de gestido. Sublinhe-se
que todas estas deficiéncias existiram, sempre, em maior
ou menor grau, mas € de salientar que, progressivamente,
se registaram melhorias consideriveis nestes aspectos.

Um caso sintomitico de melhoria de eficiéncia é o do
sistema financeiro. Quer as privatizacées quer a liberaliza-
¢éo da concorréncia foram extraordinariamente profundas.
O Estado, que detinha cerca de 90 % dos activos bancarios
em 1988, detém agora apenas cerca de 30 %. Por outro lado,
devido a intensificacio da concorréncia e a liberalizacao dos
mercados, as margens de intermediacio financeira cairam
de mais de 7% para menos de metade, a caminho dos
padrbes europeus que se sitnam 4 volta de 2%.

Acresce que o sector bancario privado ndo perdeu tempo
em promover uma forte restruturacio empresarial, marcada
por um aumento da dimensio dos grupos bancédrios, pela
segmentacio de mercados, pela reducio de custos operati-
vos ¢ por uma forte dinamica de inovacfo ao nivel dos ser-
vicos oferecidos aos clientes.

18
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E, pois, notdrio, neste exemplo, gue as privatizagbes
trouxeram ja grandes ganhos de eficiéncia econémica. Na
generalidade dos restantes casos, isso também ja se veri-
fica ou esta latente. Sublinhe-se que estes efeitos devem
acentuar-se no médio e longo prazo, visto que séo de gesta-
¢io gradual.

2.9 Objectivo — Reestruturacdo sectorial e empresarial

Para além do sector bancéario, o contributo das privati-
za¢des para a reestruturacio sectorial e empresarial é tam-
bém notdric nos demais sectores, como, por exemplo, nos
seguros, transportes rodoviarios e cervejas, onde o Programa
de Privatizacbes ja se realizou por completo.

Anote-se que, em geral, mal se completa a alienacfio do
bloco de controlo, as empresas comecam a ser profunda-
mente reestruturadas sob a estratégia dos novos accionis-
tas maioritdrios.

Por outro lado, o priprio Estado, antes de privatizar, tem
procedido, nalguns casos, a recstruturacdes empresariais e
sectoriais. £ o caso da Siderurgia, com o desmembramento
da SN em SN Longos, SN Planos, ¢ SN Servigos; da POR-
TUCEL, com a cisdo em Portucel Industrial ¢ GESCARTAO,
entre outras; da QUIMIGAL; das empresas do sector das
telecomunicacoes; da TAP e outros casos.

3.9 Objectivo — Reforco da capacidade empresarial nacional

Das privatiza¢bes realizadas pelo Estado entre 1989 ¢
1995 resulta que:

— cerca de 93 % dessas empresas sio controladas por
capitais nacionais;

— mais de 90 % do seu capital estd nas mios de enti-
dades ou cidadaos portugueses;

— praticamente todos os grandes grupos econdmicos
nacionais foram, ou sao, participantes activos nas
operacdes de privatizacio.
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4.9 Objectivo - Desenvolvimento do mercado de capitais

As privatizacbes t&m constituido um factor essencial de
dinamizacao do mercado primdrio accionista na bolsa de
valores.

As accbes de empresas envolvidas em privatizacdes no
ambito da lei quadro admitidas a cotagio em Bolsa repre-
sentavam, em meados de 1995, cerca de 37 % da capitali-
zacdo bolsista (contra cerca de 32 % nos finais de 1993).

5.9 Objectivo — Dispersdo de capital

Trata-se de um objectivo que foi alcancado de forma
muito positiva. Até final de Marco de 1995, o namero total
de accionistas resultante das privatizacbes era ji superior
a 436 000. Destes, cerca de 99 % detinham menos de 1 %
do capital social.

Por outro lado, 12,4% do capital das empresas repriva-
tizadas foi adquirido pelos respectivos trabalhadores.

As tranches reservadas a pequenos accionistas, emigran-
tes e trabalhadores tiveram, em geral, rateio.

6.9 Objective — Preservacdo dos interesses patrimoniais do
Estado

Este objectivo também foi bem alcancado. Em média, os
precos de alienacéo excederam em 8% 0s precos base pro-
postos.

Nalguns casos especificos, ficou bem expressa a deter-
minacao com que o Governo encarou € cumprin este objec-
tivo:

BPSM:

O Governo nio alienou o bloce indivisivel de
§0% no 1.° concurso piiblico realizado, por
entender que o dnico candidato apresentava
um prego inferior ao aceitdvel; realizado um
2.° concurso piablico, o preco de alienacdo
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velo a superar em cerca de 5 vezes a oferta
feita no 1.° concurso (receita de 44 milhdes
de contos contra 9 milhdes da oferta
recusada);

BPA (4.° fase):

O Governo néo autorizou uma OPA parcial (para
40% do capital) de uma entidade privada
(BCP), a qual prejudicaria os interesses patri-
moniais do Estado?®; mais tarde, a mesma
entidade lancou uma OPA geral (100%),
tendo o Hstado, nos termos da lei, alienado
a participacfo que ainda detinha (cerca de
24,5% do capital) a um prego superior em
40% ao prego de aliemacio verificade em
fases de privatizacio anteriores (0 que permi-
tin um acréscimo de receita da ordem dos 30
milhfes de contos em termos diferenciais).

7.° Objectivo — Redu¢do do peso da divida publica

As receitas das privatizacdes apresentam a seguinte evo-
lucao:
QUADRO 9.1

Receilas das privatizacdes

{em milhdes de contos)

19935

1889 | 1890 190 1892 | 1993 | 1994
(EST)

Rececitas totais . ... | 78,9 | 169,6 | 173,0 | 813,5 [ 80,4 | 188,1 | 320
Receitas do Estado | 57,1 | 130,7 | 108,8 | 821,0 | 66,5 | 93,8 | 170

¥Fontc: GAFEEP.

? e optassc pela venda na OPA parcial, o Estado, quando ruito,
poderia vender apenas 40 % das acgdes que detinha, prejudicando o valor
das restantes. Se nio vendesse, o valor da sua partcipacio de 24.5% flearia
prejudicado, como & evidente,
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O contributo das privatizacbes para a amortizacdo da
divida piblica, em termos de percentagem do PIB no
periodo de 1989 a 1995, pode ver-se no quadro seguinte:

QUADRO 9.2

Afectagio das rcecitas de reprivatizracdes i reducio
da divida pablica
(em percentagem do PIB)

1995

1990 2 993 1994
1939 el 1991 199 1 99 EST)

~I

Percentagem . .. ... 0,6 0, 0.6 1.6 0,4 0,2 0.8

Fouate: GAFEEP.

A estes valores ha, ainda, que adicionar ¢ impacte indi-
recto na reducio do stock da divida piiblica, das receitas de
privatizacdes aplicadas, nos termos da lei, na reestrutura-
¢éio financeira de empresas pfiblicas e no sector piiblico pro-
dutivo, num total, no periodo 1989-1995, da ordem dos 700
milhdes de contos, a precos correntes.

De registar, nos dois (ltimos anos, a intensidade de aphi-
cacio das receitas das privatizactes para outros fins que nio
a reducéo directa da divida piblica, nomeadamente em 1994
e em 1995, o que condicionou a evolucéo do racio do stock
da divida pablica no PIB. As principais aplicacdes deste tipo
foram as seguintes:

— em 1994: aumentos de capital (43,7 milhdes de
contos); reducho de divida de ewmpresas (86,2
milh&es de contos);

— em 1995: anmentos de capital (47 milhdes de con-
tos); redugdo de divida de empresas (35,6 mithoes
de contos); cobertura do défice de fundos de pen-
sGes (80 milhdes de contos).

Deve salientar-se que estas aplicacies representavam,
em geral, compromissos jia anteriormente assumidos,
nomeadamente quanto a redugdo de passivos de empresas



publicas ¢ aumentos de capital, o que condicionou a priori-
dade de afectacdio das receitas a reducao da divida publica.

8.9 Objectivo — Reducdo do peso do Estado na economia

O peso do SEE na economia, que era da ordem dos 20 %
do PIB e de 10% do emprego total, em 1988, ter-se-a redu-
zido, em 1995, para valores proximos de 10% e 3%, res-
pectivamente.

9.2 — As mctias definidas para 1994 ¢ 1995

No inicio de 1994 definiram-se trés objectivos fundamen-
tais, a tentar concretizar nos 18 meses seguintes:

— acelerar o processo, na medida do possivel, conti-
nuando a reduzir o peso do Estado na economia;

— lgar as privatiza¢des ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais, sempre que vidvel;

— tentar solucionar trés «casos» dificeis, envolvendo
CHPresas com 0 processo de reprivatizacao em
curso (Banco Totta & Acores; Banco Portugués do
Atldntico ¢ PETROGAL).

9.2.1 - Aceleracio das privatizacdes

Foi definido um calendario indicativo para 1994 ¢ 1995
(até Julho) implicando wma média de uma operacio por més,
objectivo este que foi excedido.

As principais operacdes realizadas foram as seguintes:

— AGA;

SOPONATA;

— Rodovidria do Alentejo;

— Rodovidria da Estremadura;

— CIMPOR (20%);

— SECIL/CMP (1." fase);

— Banco Portugués do Atlantico (7,5 %);
— Banco Pinto & Sotto Mayor;

— Banco de Fomento e Exterior (1.° fase};

— Bonanca (altimos 20 %);

— BPA (4. fase);

-~ PRESCUL;

— Rodoviaria do Sul do Tejo;

— Rodoviaria de Lisboa;

- SECIL/CMP (2." fase);

— Portugal Telecom (I.* fase);

w Portucel Industrial (1.* fase});

— GESCARTAO;

— QUIMIGAL (conjuntamente holding ¢ ou partici-
padas);

w SN Planos ¢ SN Longos;

— SOCARMAR (2.% fase);

— SNAB;

~ UBP (restantes 20 %);

~ CELBI;

— CNP — Companhia Nacional de Petroguimica, S.A.;

~ SETENAVE;

— Tabaqueira.

Todas estas operagdes foram praticamente concretizadas,
com poucas excepcdes®. No caso da QUIMIGAL, o mercado
nf#o mostrou interesse na holding mas houve candidaturas
para algumas associadas, o que demonstrou a justeza da
opcédo de levar por diante um concurso simultdnes para o
conjunto e para cada uma das empresas participadas; para
a FISIPE secrd realizada, pela QUIMIGAL, wma Operacio
Pablica de Venda, ndo sendo aplicdvel a Lei n.® 11/90.

No caso da GESCARTAQ, os candidatos potenciais con-
sideraram o prec¢o elevado, apesar de se ter optado por um
preco base que era o mais baixo de todas as avaliacbes efec-
tuadas (principio geral seguido em 1994 e¢ 1995).

A data da redaccio deste capitulo ainda estio em curso
alguns processos, incluindo o concurso da Quimigal — Adu-
bos, da SN Planos ¢ da SN Longos, e da Tabaqueira.

% Os casos da CNP ¢ SETENAVE aguardam, para a sua concretizagio,
autorizacao da UE, atendendo ds regras comunitirias nos respectivos sec-
tores.



De qualquer forma, o objectivo definido de realizar
18 operacbes até Julho de 1995, foi largamente ultrapas-
sado e assim cumprida a meta definida de aceleracio do
processo das privatizac@es.

Entre as operagdes efectuadas neste periodo, ressaltam
os sucessos da SECIL/CMP, do Banco Pinto & Sotto Mayor
(que se vinha arrastando), a finalizaco da reprivatizaciio das
Rodovidrias, a realizagfo da filtima fase da reprivatizacio
do BPA, os sucessos na colocaciio em Bolsa das empresas
privatizadas por essa via (CIMPOR, BFE, Portugal Telecom
¢ Portucel Industrial). De destacar, também, que o processo
de venda das tiltimas empresas rodovidrias culminou a rees-
truturacio, iniciada hé anos atris, envolvendo a antiga Rodo-
vidria Nacional, nascida a partir da nacionalizacio em 1975
de 93 empresas do sector dos transportes de passageiros e
de mercadorias.

9.2.2 - Ligacice das privatizacdes ae mercado de
capitais

Esta era, igualmente, uma meta importante para 1994
€ 1995, visando o desenvolvimento do mercado de capitais
na sua vertente acciounista.

Foram, assim, objecto de dispersao do capital em Bolsa
as empresas seguintes:

- CIMPOR;

— Banco de Fomento e¢ Exterior (BFE);
— Portugal Telecom;

— Portucel Industrial,

as quais contribuiram, significativamente, para o aumento
da capitalizacéo bolsista ¢ para a diversificacdo sectorial do
mercado accionista.

A colocagiio da CIMPOR em Bolsa foi um 2xito relativo
na medida em que a procura excedeu a oferta em apenas
4,7 %, apesar das excelentes perspectivas da empresa e da
sua saiide financeira. O sucesso nio foi maior por se ter
verificado uma queda significativa das bolsas internacionais
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no exacto momento do lancamento da operagdo € por o
esquema legal ndo ter permitido algama flexibilidade na
definicao do preco final, em funcio da situacio conjuntu-
ral do mercado accionista. Isto apesar de o preco aprovado
pelo Governo ter sido 0 menor das varias avaliacdes técni-
cas, alids de harmonia com o principio geral seguido em
todas as privatizacdes realizadas em 1094 ¢ em 1995, como
atras se disse.

De qualquer forma, o objective de dispersdo em Bolsa
foi alcancado, tendo a CIMPOR passado a ter mais de
14 000 novos accionistas, numa operacio em que a parte de
capital atribuida a estrangeiros atingiu 32,2% do total.

A colocaciio de cerca de 20% do capital social do BFE
em Bolsa foi um grande sucesso, tendo a procura superado
a oferta em 213,7%, tendo surgido um total de 26 000
novos accionistas.

Para tanto, contribuiram nfo s6 a imagem desta insti-
tuicdio, como também o preco moderado fixado pelo Governo
(o mais baixo de todas as avaliacdes técnicas gfectuadas) ¢
ainda a definicdo de uma estratégia clara de distribuicgo
competitiva de dividendos, no sentido de privilegiar o
pequeno investidor ¢ dinamizar o mercado de capitais.

Importa, ainda, salientar os casos de elevado sucesso da
Portugal Telecom e da Portucel Industrial, até pela inova-
¢do introduzida na metodoelogia de colocacio no mercado,
em que, pela primeira vez, se utilizou o bookbuilding atra-
vés de recolha prévia das intengbes de compra dos investi-
dores (a que nio foi alheio o aproveitamento dos ensinamen-
tos com a colocacio das acgdes da CIMPOR).

Na componente disponivel para a venda directa da Por-
tugal Telecom, o volume global de intencdes de compra foi
superior em 5 vezes ao valor disponivel; em todas as suas
componentes geograficas o mdltiplo foi igual ou superior
a 4. Face a este elevado grau de sucesso, a satisfacio de
procura n&o chegou aos 20 %, pelo que houve o exercicio da
opc¢ao do greenshoe, o que correspondeu 2 colocacdo no mer-
cado de um adicional de 1,8 milhdes de acgdes.

No que respeita & parcela objecto de OPV, a procura
exceden o valor da oferta em 2 vezes. A performance mais
notivel foi a dos segmentos de pequenos subscritores ¢ emi-
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grantes e, sobretudo, a do piblico em geral. Foi accionada a
opcéo de clawback (instrumento de awmento do niamero de
ac¢des a oferecer na OPV), que consistiu no aumento da tran-
che destinada 2 OPV interna por reducio da venda directa erm
1,5 milhées de acgdes, que incidiu sobre todas as parcelas da
OPV, com excepcao da dos trabalhadores da Portugal Tele-
com, da componente Marconi e dos obrigacionistas da PT ¢
detentores de titulos de participagiio CTT/TLP.

Foi igualmente accionado o mecanismao de afectacao das
sobras verificadas nalguns segmentos alvo. Em termos de
balanco global, o grau de satisfacio da procura na QPV
quedou-se pelos 47 %. Finalmente, foi plenamente atingido
o objectivo de controlo de mais de 90 % da Marconi, tendo-
-se chegado a cerca de 94% do capital social.

De notar que o preco de 28008 por acciio se situou no
intervalo proposto pelo conséreio intermedidrio na coloca-
¢éo (entre 25008 ¢ 31008 por acgdo) ¢ corresponde a um
PER (price earning ratio} a volta de 14, o qual compara com
o verificado para a média das empresas de telecomunica-
¢Oes europeias com accoes tramsaccionadas no mercado
internacional (PER médio de 13,4, a data),

A privatizaciio de 40 % da Portucel Industrial foi, igual-
mente, um grande sucesso.

A procura atingiu 105 milhdes de acces para um total
de oferta de 84,8 milhées. S6 a procura nacional, na QPV
¢ na venda directa, ultrapassou a oferta global de acches.
A procura especifica na OPV quase triplicon a oferta para
este componente.

Na sequéncia do significativo nivel de procura de acgbes
na OPV, foi utilizado parcialmente o clawback retirando esse
adicional ao namero da accdes inicialmente previstas para
a venda directa. O montante adicional situou-se em 500 000
accbes, ndo se utilizando totalmente o clawback para nio sc
reduzir, ainda mais, o nivel de satisfacéo da forte procura
internacional.

A procura na venda directa — para a qual estavam reser-
vadas 24,8 milhdes de accoes — triplicou a oferta, atingindo
76,7 milhdes de accdes.

Em Portugal, os investidores institucionais transmitiram
ordens de compra de 14,6 milhdes de acgdes, conira os 5,92
milhdes que lhes estavam reservadas.
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Face a forte procura dos investidores institucionais nacio-
nais, a oferta inicial foi também reforcada em 300 000
accdes, retiradas a venda directa a investidores intermacio-
nais, Mesmo assim, a procura de investidores naclonais
ainda representou 8,8 vezes da oferta corrigida, pelo que
s6 puderam ser satisfeitas 30,3 % das suas intengdes de
compra. '

Na Europa e resto do Mundo, as ordens atingiram quase
3.5 vezes a oferta inicial de 12 528 000 accdes. Devido ao
clawback, esta oferta foi reduzida para 11 928 000 accdes,
sendo satisfeitas apenas 27,9 % das ordens destes investi-
dores. Analogamente, nos Estados Unidos a oferta foi tam-
bém reduzida em 400 000 acches.

Toda esta procura nic satisfeita levou ao exercicio da
opcao de greenshoe pelo consdrcio intermedidrio, o que con-
duziu & colocacdo no mercade de wm adicional de cerca de
3,7 milhdes de acgdes (153% da venda directa, correspon-
dente a £,275% do capital da empresa). .

O preco por accio, fixado pelo método do bookbuilding,
foi de 10408, valor que se encontra dentro do intervalo defi-
nido como objectivo. A valorizacio da empresa situou-se pro-
ximo do valor nominal devido ao facto da Portucel Indus-
trial ter resultado da cisfio, por destaque, da PORTUCEL
(empresa mae), tendo o patriménio transferido para a rea-
lizacio do respectivo capital social sido avaliado a valores
actualizados préximos do valor do mercado.

A colocaciio em Bolsa das empresas referidas permitiu
nio s6 o aumento da capitalizacéo bolsista mas também a
diversificacdo dos sectores nela representados, respondendo
assim a uma insuficiéncia estrutural do nosso mercado
accionista. Este processo deve continuar nos proximos anos,
tendo-se avancado em 1995 com o trabalho de preparacao
da Companhia Portuguesa de Producio de Electricidade
{CPPE) com vista 4 abertura parcial do seu capital social 4
pequena poupanca privada ja em 1996, dentro dos objecti-
vos apontados, uma vez que nido houve materialmente tempo

de concretizar esta operagfo ainda em 1895.

Devemos dizer que os sucessos da Portugal Telecom ¢
da Portucel Industrial foram consequéncia de um trabalho
altamente profissional a varios niveis: dos consultores, das
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empresas e do Governo, tendo havido sempre uma estreita
colaboragiio entre o Ministério das Financas ¢ os Ministé-
rios sectoriais.

Estes sucessos vieram igualmente demonstrar que, ao
contrario da opinido expressa por alguns, a immagem e o pres-
tigio do merecado de capitais portugués nio {oram em nada
prejudicados pela soluciio dada ao caso Banco Totta & Aco-
res, adiante caracterizada. Antes pelo contrario.

9.2.8 ~ A solucdo dos casos dificeis: Banco Fotta &
Agores, Banco Portngués do Atlantice e
PETROGAL.

Como se referiu, 0s objectivos definidos para a genera-
lidade das empresas reprivatizadas foram globalmente
alcancados. No entanto, importa reconhecer que, fruto de
um conjunto de circunstincias, houve trés casos dificeis, que
se¢ vinham arrastando ha algum tempo e em relacio aos
quais definimos o objectivo de procurar encontrar a melhor
solucio possivel, tendo presente as condicionantes: 0S casos
Banco Totta & Acores (BTA), Banco Portugues do Atlantico
(BPA) e PETROGAL.

9.2.3.1 - Banco Totta & Acorcs {BTA)

Nos finais de 1993 tinham-se avolumado as davidas quanto
a verdadeira estrutura accionista privada da instituicio e
quanto ac cumprimento do limite definido para a participa-
¢éo do capital estrangeiro (25 %). Assim, logo que inicidmos
funcdes de Ministro das inang¢as, procurdmos conhecer o dos-
sier. O resultado da primeira analise efectuada aparece resu-
mido na comunicaciio que fizemos sobre o tema & Comissio
de Economia ¢ Financas da Assembleia da Repiblica, em 4
de Fevereiro de 1994, a qual passamos a transcrever:

«Senthores Deputados:

Comeco por recordar que inicidmos as nossas fung¢ées em
7 de Dezembro iiltimo.
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A nossa primeira preocupacdo relativamente ao assunto
Totta-Banesto, foi: i) inteirarmo-nos dos elementos jd existen-
tes no Ministério; e i) apurar as entidades com competéncia
em matéria de fiscalizacdo e controlo.

I — Entidades fiscalizadoras

Conclutmos imediatamente serem trés as entidades envol-
vidas:

i) Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizacgées;
if) Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios;
iif)y Banco de Portugal.

A Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizacées tem
competéncia na matéria em virtude das atribui¢ées de fiscali-
zacdo que lhe estdo expressamente cometidas pela Lei Qua-
dro das Privatizacdes (Lei n.¢ 11/90, de 5 de Abril), que a ins-
tituiu.

Asstm, nos termos deste diploma, compete a esta Comis-
sdo verificar: a estrita observédncia dos principios e regras con-
sagrados na lei; e a rigorosa transparéncia do processo de pri-
vatizacdo.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)
tem também competéncia que deriva das suas atribuicées de
fiscalizacdo das regras que regem o mercado de capitais.

E, por fim, o Banco de Portugal estd envolvido dadas as
suas funcdes de supervisdo das instituicées de crédito, que
abrangem, entre outros aspectos, o controlo da idoneidade dos
principais accionistas destas instituicées.

2 — Relatérios das entidades fiscalizadoras

Constatamos que o Ministério recebera jd relatorios da
Comissao de Acompanhamento das Reprivatizacdes e da
CMVM, os quais evidenciam a realizacdo de investigacoes que
se prolongaram por vdrios meses.
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O documento principal da Comissdo de Acompanhamento
das Reprivatizacées data de Julho de 1993 e o da CMVM data
de Agosto de 1993. Enviaram estas entidades ainda elemen-
tos complementares, respectivamente em 30 de Setembro e em
30 de Novembro do mesmo ano.

Analisada a situacdo, decidimos: perguntar & Comissdo de
Acompanhamento das Reprivatizacées e & CMVM se 0s seus
relatorios precisavam de ser actualizados; e solicitar ao Banco
de Portugal que emitisse parecer, no ambito das suas compe-
téncias.

Na sequéncia destes pedidos, foram recebidas cartas das
duas primeiras entidades, ambas datadas de 14 de Janeiro
deste ano e manifestando a inexisténcia de novos dados ou
correcgoes relativamente ao anteriormente informado. E rece-
bemos, ha dias, também uma apreciacdo preliminar do Banco
:ie Portugal, que entretanto continuw a desenvolver a sua and-
ise.

3 — Conclusées das entidades fiscalizadoras

Dos relatérios recebidos podemn extrair-se as conclusées
principais sequintes:

Primeira: A aquisicdo de accées Banco Totta & Aco-
res, por entidades ligadas ao Banesto, efectivou-se
através de um esquema muito complexo de partici-
pagoes em cascata;

Segunda: A verificacdo, com seguranca, da possivel
inobservdncia dos limites estabelecidos pela lei para
as participacées de entidades estrangeiras ¢, nestes
casos, muito dificil;

Terceira: Existem indicios que conduzem ¢ suspeita de
desrespeito daqueles limites, por parte do grupo
Banesto; mas

Quarta: Quando se procura passar do plano dos indi-
cios para o da existéncia de provas concretas de
situagbes de violacdo da lei — questdo em wltima
andlise decisiva — ji o juizo das entidades fiscali-
zadoras se apresenta muito mais reserveado;
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Quinta: Néo existem, até ao momento, provas suficien-
tes em juizo. Como refere a Comissdo de Acompa-
nhamento das Reprivatizacées: ‘Ndo nos parecem,
por enguanto carreados quer pela nossa averiguacdo,
guer pela levada a efeito pela CMVM, elementos que
possam assegurar a demonstracdo directa, em juizo,
com um minimeo de sequranca, de factos efectiva-
mente violadores dos limites legais.’

A este propésito, também o préprio Banco de Portugal
afirma nos elementos preliminares disponibilizados hd poucos
dias: ‘A verdade é que nem a CMVM, apesar do escrupuloso
cuidado com que conduziu as averiguacées, se sentiu em con-
digoes de afirmar que o conjunto de entidades envolvidas
actuou por conta do Banesto.’

A Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizacdes
sublinha mesmo o0s riscos do envolvimento precipitado do
Estado Portugués rnum confronto juridico de desfecho incerto,
com reflexos negativos quer no prestigio do Estado, quer na
estabtlidade da instituicdo de crédito em reprivatizacdo.

Por seu turno, « CMVM entendeu ndo existir fundamento,
no @mbito das suas competéncias, para o lancamento de uma
OPA.

Por iiltimo, o Banco de Portugal ndo encontrou, até ao
momento, fundamento de violacdo das regras sobre a comu-
nicacho da aquisicdo de participagdes qualificadas ou outras
no ambito da sua jurisdicdo.

4 — Encaminhamento para a Procuradoria-Geral da Repu-
blica

Cumnpridos estes passos indispensdveis, e face a incerteza
que subsiste, considerdmos ser indispensdvel levar estes fac-
tos ao conhecimento da Procuradoria-Geral da Reptblica.

Porqué a Procuradoria?

Porque, para além da competéncia genérica que the cabe,
nos termos da sua Lei Organica, de defesa da legalidade e
de representacdo do Lstado em juizo, tem a competéncia espe-
cifica que lhe estd atribuida pelo n.° 4 do artigo 8.° do
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Decreto-Lei n.® 170-BN0, de 28 de Maio, que regulou a
2.¢ fase de reprivatizacdo do Totta.

Esta competéncia permite-lhe, em particular, requerer a
declaracdo de nulidade das aquisicées efectuadas por entida-
des portuguesas, em nome proprio, mas por conta de entida-
des estrangeiras.

Além disso, porque o Ministério Piblico é a entidade que
dispée dos meios e poderes instrumentais necessdrios para
aprofundar a investigacdo dos factos relevantes.

Envidimos assim, no passado dia 27 de Janeiro, ao Senhor
Procurador-Geral de Republica, o processo contendo toda a
documentacdo em nosso poder sobre a situacdo accionista do
Banco Totta & Acores.

Portanto, o Governo aguardard, como lhe compete, o resul-
tado destas investigacdes, estando na disposi¢do de prestar
todo o apoio técnico que estefa ao seu alcance e que venha
a ser solicitado para o efeito pela Procuradoria-Geral da Repii-
blica.

Tendo em conta a necessidade de respeito pela autonomia
do Ministério Publico, compreender-se-d que o Governo se abs-
tenha, neste momento, de qualquer posicdo ptblica sobre a
matéria, mantendo uma atitude de serenidade e de confianca
nos rmecanismos legais existentes.

8 — Qutros aspectos

Complementarmente, demos também instrucdes ¢
Inspec¢do-Geral de Financas para, no @mbito das suas com-
peténcias, efectuar inspecgdes a algumas sociedades com sede
em Portugal que detém directa ou indirectamente, participa-
¢oes no capital do Totta, tendo em vista a eventual deteccdao
de situacées de inobservancia da legislacdo que rege a sua
actividade. :

Por outro lado, e como atrds se referiv, o Banco de Portu-
gal continua a desenvolver as suas investigacdes.

A Administragdo Proviséria do Banesto e o Banco de
Espanha estdo, por seu turno, a proceder a investigacées no
ambito do processo de intervencdo que estd a decorrer no
Banesto.
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A grande preocupagdo do Governo Portugués é a clarifi-
cacdo de um quadro accionista estdvel para 0 BTA, com res-
peito pela lei portuguesa.

O Governo Portugués dispée de alguns instrumentos, que
se propde utilizar, para contribuir para a clarificacéo e esta-
bilizacdo da composic@o accionista do Totta, dentro dos limi-
tes da lei vigente. De entre estes instrumentos destacamos
dois:

Primeiro, o Decreto-Lei n.® 380/93, de 15 de Novembro,
o qual sujeita a autorizacdo prévia do Ministro das
Finangas a aquisicdo de participacdes superiores a
10% no capital de sociedades que sejam objecto de
reprivatizacdo, independentemente da nacionalidade
dos adquirentes;

Segundo, a participagdo ainda detida pelo Estado Por-
tugués no capital do Totta, a qual néo serd alienada,
antes que a estrutura accionista esteja clarificada ¢
estabilizada.

Neste ambito, o Governo vé com muito hons olhos o apa-
recimento de grupos portugueses candidatos & tomada de par-
ticipagdes qualificadas que contribuam para a formagédo de um
quadro accionista esidvel,

Por dltimo, o Governo salienta que o problema em discus-
8do se circunscreve exclusivamente & esfera accionista do
Totta. O Banco Totta & Acores, como o Banco de Portugal
recentemente confirmou, dispée de uma sttuacgdo econdmica
e financeira sélida, « qual deve ser salvaguardada em gqual-
quer circunstdncia.

E esse o interesse du Instituicdo, dos seus trahalhadores,
clientes e depositantes.

E esta a preocupacdo essencial do Governo.»

A estratégia de actuacio, implicita nesta nossa comuni-
¢acio, passou a ser o nosso quadro de referéncia para as
accOes que visavam a criaciio de condicdes objectivas que
levassem o Banesto a encetar negociacdes com um grupo pri-
vado portugués, que tivesse alguma tradicio no sector finan-
ceiro ¢ que nele procurasse uma participacio estratégica.
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A este propdsito, sempre referimos que a eventual nego-
ciac@to seria da esfera privada, competindo ao Governo e
ao Banco de Portugal, no ambito das suas competéncias,
procurar criar o ambiente susceptivel de conduzir a que
tal acontecesse. Rejeitamos, pois, logo de inicio, qualquer
solu¢do que passasse pela recompra de acgdes por parte
do Estado, directa ou indirectamente, por razées de filo-
sofia politica e de defesa dos interesses financeiros do
Estado.

Devemos dizer que, para a criacio do ambiente favora-
vel ao desiderato definido era fundamental uma articulacio
entre o Governo € o Banco de Portugal na conducio de todo
este processo. Assim:

~ 0 Banco de Portugal decidin, por maioria, em ses-
s@o do seu Conselho de Administracio de 28 de
Marco de 1994, em c'onsequéncia de omissdo de
comunicacio devida nos termos do artigo 2.°, .0 1,
do Decreto-Lei n.° 228/87, de 11 de Junho, limi-
tar ac maximo de 15 % do capital social do BTA os
direitos de voto do Banesto, por si e pelas partici-
pac¢bes directas da Brightsun e Banesto Holdings ¢
também inibiu, igualmente por omissio de comu-
nicacio, no excedente a 10% do total social de
direitos de voto, 0s exercidos directa ou indirecta-
mente pelo Sr. Dr. Carlos Meneses Falcéio, ficando
abrangidos no computo deste limite global os votos
formalmente imputdveis as sociedades MSF, SGPS,
S. A., Valores Ibéricos, SGPS, S. A.; ISELA, S. A,
Totta Finance, S. A., Titulos Lusitanos, L.%, Lotus,
S. A., Zeugma, S. A., Ultra, L.%, ¢ Fides, L4
Decidiu ainda o Banco de Portugal instaurar,
contra o Banesto, um processo de ilicito de mera
ordenacio social por presumiveis infraccdes aos
seus deveres de informacio, nos texmos do Regime
Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras;
— o Ministro das Financas, pelo Despacho n.° 60/
94.XT1, de 14 de Julho de 1994, indeferiu o reque-
rimento de 3 de Maio do Banco Santander, soli-
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citando autéﬁzacao, nos termos doe Decreto-Lei
n.° 380/93, de 15 de Novembro, para passar a
deter, por via indirecta, a participacdo do Banesto
no BTA, em consequéncia da sua aquisicio da
maioria do capital social do Banesto;

— O Governo, por proposta do Ministro das Financas,
apulou a Altima fase de reprivatizacio do BTA,
através do Decreto-Lei n.° 261/94, de 22 de
Outubro,

Estas decisdes do Banco de Portugal e do Ministério das
Financas representaram uma mensagem forte do empenha-
mento das autoridades portuguesas na procura de uma
solucdo.

As divergéncias no seio do Conselho de Administracio
do Banco de Portugal relativamente ao caso Totta vieram
agravar as tensdes, com reflexos piblicos, gque se vinham
acumulando hd longo tempo, o que levou o Governo, para
defesa da imagem e da estabilidade da institwicdo, a remo-
delar o Consclho de Administraciio, o que foi bem aceite
pelos mercados.

O Banco de Portugal passou a ter como Governador o
FProf. Anténio de Sousa e como Vice-Governadores o Dz. Jofio
Costa Pinto e o Dr. Anténio Marta, ¢ como Administrado-
res o Prof. Abel Mateus, o Prof. Leite Campos ¢ o Dr. Ber-
nardino da Costa Pereira.

Tinha-se consciéocia dos riscos juridicos das decisoes
tomadas, que se iria iniciar (como se iniciou) um processo
litigioso, mas entendeu-se que era altura de comecar a uti-
lizar os instrumentos de pressio disponiveis,

Em paralelo, desenvolveram-se conversacdes com o0s
novos accionistas do Banesto e com as autoridades espanho-
las ao mivel do Banco Central (por parte do Banco de Portu-
gal) e do Governo (por parte do Ministro das Financas junto
do seu homdélogo).

A politica do Banco Santander era clara no sentido de
tentar manter ¢ dominio do BTA, que considerava numa par-
ticipac¢do estratégica importante. Assim, nfo deu acolhi-
mento ao modelo que sugerimos, de uma verdadeira parce-
ria com um grupo financeiro portugugs, ma base de um
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acordo parassocial claro e transparente, em que o Banesto
ficasse Hmitado aos 25%. A este proposito € elucidativa a
carta do Presidente do Banesto dirigida ao Ministro das
Financas em 1 de Agosto de 1994 e que transcrevemos:

«Exceléncia,

Em primeiro lugar, desejo agradecer a Vossa Exceléncia
a forma franca e aberta que presidiu @ troca de pontos de vista
na audiéncia que houve por bem conceder-me e a D. Emilio
Botin, no dia 28 de Julho iltimo.

Na reunido em aprego, tivemos ensejo de reiterar a Vossa
Exceléncia todas as afirmagdes contidas na carta enviada no
passado dia 26 de Julho, para além de aduzirmos algumas
ideias complementares que, em nosso entender, contribuiram
para clarificar alguns pontes da jd menciorada carta e que,
com a devida vénia, peco licenca para reiterar por este meio.

Desde logo, gostaria de sublinhar que nos encontramos
perante uma situagdo, de fucto iniciada hd ja vdrios anos, de
que Vossa Exceléncia e o Grupo Santander-Banesto ndo tém
qualquer responsabilidade. Com o mdximo espirito de coope-
ragdo, temos vindo a desenvolver 0s nossos melhores esforcos,
no sentido da definicdo de um conjunte de objectivos que
sefam susceptiveis de serem uceites pelas partes envolvidas.

Por parte do Grupo Santander-Banesto, reafirmamos o
compromisso de adoptar todas as medidas que estiverem ao
nosso alcance, para que os cerca de 25 % do capital social do

Banco Totta & Acores, actualmente detidos por sociedades |
portuguesas, que recorreram a financiamentos do Banesto !}
para procederem & sua aquisicdo, sejam adquiridos por pes- |
sous singulares ou colectivas portuguesas, com uma posicio

relevante na economia portuguesed.

Estes futuros accionistas do Banco Totta & Acores, seriam
seleccionados pelo Grupo Santander-Banesto, tendo em aten-
¢do, néo apenas a sua relevdncia no tecido empresarial por-
tugués, mas também a sua identificagdo com o projecto do
Banco Totta & Acores, assegurando, assim, o seu normal fun-
cionamento e desenvolvimento.

Tendo em atencdo a filosofia do nosso Grupo, nde julga-
mos absolutamente necessdria a celebracdo de um pacto paras-
social, com os noves accionistas, jd que a nossa experiéncia,
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neste dominio, ensina que os referidos pactos podem originar
restricoes e até conflitos, susceptiveis de afectarem a activi-
dades das instituicoes. Como quer que seja, desejo expressar
a Vossa Exceléncia gue, se no caso em aprego s vier d tor-
nar necessdria a celebracdo de um pacto parassocial, 0 mesmo,
como é obuvio, serd dado a conhecer, com total transparéncia,
ao Banco de Portugal e ao Ministério das Finangas.

Comeo Vossa Exceléncia bem sabe, na generalidade dos pat-
ses, € entendimento da autoridade monetdria que, quando um
grupo internacional, da importancia do Grupo Santander-
-Banesto, detém uma participagdo accionista de 85 % noutro
grupo financeiro, constitui-se, de alguma forma, em bangueiro
responsdvel, em tudo o gque se relaciona com 0 mesmo.

Assim, por uma questdo de coeréncia e para beneficio,
tanto da instituicdo como do sistema financeiro portugués,
entendemos que s6 podemos assumir esta responsabilidade no
caso de, simulianeamente, assumirmos a responsabilidade pela
gestdao do banco.

O que antecede ndo invalida, sendo também nosso propo-
sito, que, de harmonia com a nacionalidade e a cultura por-
tuguesas do Banco Totta & Acgores, a maioria dos membros
do Conselho de Administracéo, da Comissdo Executiva e dos
demais 6rgdos sociais sejam de nacionalidade portuguesa.

Um outro ponto focado na conversa havida com Vossa
Exceléncia que, com a devida vénia, gostaria também de rei-
terar, respeita a aplicacdo do principio da ndo discriminagdo
entre os accionistas da Instituigdo, no momento em que o
Governo Portugués decida proceder a reprivatizacdo dos 13 %
que detém no capital social do Banco Totta & Acores. A adop-
cdo do referido principio implica a concessdo de um direito
de preferéncia proporcional entre os accionistas da Institui-
¢do, no momento da reprivatizacdo, e reveste-se da maior
importancia para o Grupo Santander-Banesto.

Por outro lado, julgamos essencial, para as partes envol-
vidas, clarificar a situagcdo dos 285% do capital social do
Banco Totta & Acores, detidos por sociedades portuguesas,
financiadas pelo Banesto. Neste sentido, para a alienagdo
daquelas acgdes a pessoas singulares ou colectivas portugue-
sas, com posicoes de relevo na economia de Portugal, peco
licenca para avancar uma proposta que permita reunir todas
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aquelas participag¢ées, numa tinica sociedade (ou num banco),
que actuaria como depositdrio (ou titular tempordrio) daque-
las participacées no periodo transitério de 6/12 meses, jd refe-
rido na minha carta anterior.

Durante esse periodo de tempo, os titulares das referidas
accdes ndo poderiam exercer o direito de voto, mas, por outro
lado, o Banesto recuperaria, na plenitude, os direitos ineren-
tes @ sua participacdo de 25% do capital social do Banco
Totta & Acores.

Tenho para mim que esta solugdo, ou qualquer outra and-
loga, para a qual, desde ji, manifesto abertura, teria a enorme
vantagem de tornar clara uma situacdo algo confusa, sobre
a qual o Governo Portugués nos manifestou, repetidas vezes,
o seu desagrado.

Creio, Senhor Ministro, que os principios avancados nesta
carta completam e clarificam alguns pontos da nossa carta
anterior. No seu conjunto, porém, constituem, no meu enten-
dimento, uma proposta extremamente positiva para 0s pon-
tos de vista expressos pelo Governo Portugués, resolvendo, de
modo definitivo, os problemas criados pela anterior adminis-
tracdo do Banesto.

Creia, Senhor Ministro, que a posigdo assumida pelo Grupo
Santander-Banesto implica uma rentdncia estratégica, extre-
mamente forte, dos objectivos que o Banco de Santander se
propunha atingir, ac adquirir uma posicdo maioritdria no
capital soctal do Banesto.

Por dltimo, desejo reiterar a Vossa Exceléncia a minha
total disponibilidade para fucultar os esclarecimentos adicio-
nais que houver por necessdrios para uma melhor compreen-
sdo da nossa posicdo, que gostariamos de comecar a imple-
mentar, com a anuéncia de Vossa Exceléncia, no mais breve
espaco de tempo.»

Por outras palavras, o Banesto estaria disposto a redu-
zir a sua participacfo a 25% desde gque a parcela restante
de quase 25% -actualmente detidos por sociedades portu-
guesas que recorreram a financiamentos do Banesto sejam
adquiridos por pessoas singulares ou colectivas portuguesas
com uma posi¢do relevante na economia portuguesa», mas
que nao estivessem interessados estrategicamente no sec-
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tor financeiro. Ou seja, o Banesto acederia a ficar com 25 %
desde que tivesse uma majoria relativa e a responsabilidade
principal da gestio da instituicéo.

Ora este modelo de solugdo, se formalmente poderia
satisfazer a restricéo legal, nao representaria ¢ retorno aos
objectivos originarios do modeclo de reprivatizacdo do BTA,
o qual pressupunha o controlo por capitais pacionais no final
do processo de reprivatizacao.

O Grupo Santander/Banesto, em determinado momento,
comecou a pressionar a Comissao da Uniao Europeia no sen-
tido de forcar as autoridades portuguesas a eliminar as res-
{ricbes a participagdo estrangeira. Como & sabido, trata-se¢
de uma questio delicada face ao direito comunitdrio, mas
a posicdo do Governo Portugugs sempre foi néo actuar nesta
matéria por presséo, ainda que viesse, eventualmente, a ser
condenado no Tribunal das Comunidades. TFoi neste contexto
que decorreram oS contactos politicos entre o Ministro das
Fipancas portugugs € o seu homologo espanhol tendo em
vista a solucao do caso do Totta/Banesto.

Transcrevem-se a seguir as cartas do Ministro portugués
ao Ministro Pedro Solbes de 2 de Marco, de 18 de Margo,
de 4 de Novembro e de 7 de Dezembro de 1994

«Jisboa, 2 de Mar¢o de 1994.

Meu Caro Pedro:

Na sequéncia dos nossos anteriores contactos vertho, por este
modo, levar ao tew conhecimento 0s desenvolvimentos mais
recentes do caso da participacdo do Banesto no Banco Totta
& Acores (BTA) e pedir a tua colaboracdo urgente na resolu-
¢ao de um problema que considero cada vez mais preocupante.

Embora as investigacées prossigam ainda, é Jjd para mim
perfeitamente claro que 0 Banesto montou e pds em prdtica,
deliberada e meticulosamente, um vasto plano, destinado a
itudir a protbicdo legal de detencdo de uma participaco supe-
rior ao legalmente estabelecido no capital do BTA, que me dei-
xou profundamente chocado pelo seu cardcter tortuosoe ¢ pelo
total desprezo pela let portuguesa que revela.

Esse plano consistiu, fundamentalmente, na constituicao
a partir de uma sociedade off-shore controlada pelo Banesto,
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de uma cadeia de sociedades holding de direito portugués, sem
outra actividade conhecida que a de aquisicdo e detengdo
directa ou indirecta de accdes do BTA, e em absoluto depen-
dentes financeiramente do grupo Banesto, através de partici-
pacdes no capital e/ou da concessdo de crédito, estrutura com-
pletada com a intervencdo de cidaddos portugueses, com
fundos fornecidos por este banco.

Na execucdo deste plano existemn indicios de ter utilizado
diversos estratagemas que sdo incompativeis com uma elemen-
tar lisura de comportarnentos que é exigivel a uma institui-
¢ao de crédito de primeiro plano.

Face a situacao que é do dominio piiblico e que tem pro-
vocado uma indigna¢do generalizada em Portugal, ndo me res-
tava outra alternativa do que a de enviar todo o dossier para
a Procuradoria-Geral da Repiiblica, para averiguacées, o que
fiz em Janeiro.

Agora, na posse das conclusées obtidas na andlise do pro-
cesso por qualificados juristas, é natural que a Procuradoria-
-Geral instaure uma accéo judicial cujo resultado potencial
serd o cancelamento do registo das accées do BTA detidas por
essa teia de sociedades dominadas pelo Banesto, com a con-
sequente perda de todos os direitos sociais.

Outros motivos de preocupagdo decorrem ainda de even-
tuais irregularidades praticadas pelas mencionadas socieda-
des holding que a Inspecedo-Geral de Finangas do meu Minis-
tério estd a investigar e os problemas que, no dominio da
supervisdo, a falta de transparéncia da composicdo do elenco
accionista do BTA e das relagdes entre alguns accionistas liga-
dos ao Banesto e o BTA, estd a suscitar junto do Banco de
Portugal. Tais investigacdes ndo poderdo deixar de ter conse-
quéncias juridicas.

E, como vés, urgente encontrar uma solu¢cdo que preserve
a imagem do BTA e ndo prejudique a regeneracédo do Banesto
em curso.

Na perspectiva do futuro das duas empresas, ndo é sus-
tentdvel a manutencdo pelo Banesto de uma participacdo
maioritdria oculta, mas publicamente conhecida, numa das
principais instituicées de crédito portuguesas, sttuacdo gue
ndo serd também, certamente aceitdvel por qualguer das pres-
tigiadas instituicées de crédito espanholas que, segundo a
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imprensa, tém mostrado interesse na aquisicdo de uma posi-
cdo de destaque no capital do Banesto.

A regularizacéo da situacdo suscitada pela participacédo
oculta do Banesto ndo poderd deixar de se sujeitar aos limi-
tes estabelecidos na lei portuguesa. Saliento que esta confere
actualmente poderes de oposi¢do que eu, no contexto politico
existente, ndo poderei deixar de utilizar, caso esses limites néio
sejam respeitados numa futura alienacdo.

O adquirente de uma participacdo nessas condicées pode-
ria ver-se envolvido numa demorada disputa judicial com con-
sequéncias negativas para todos os interesses envolvidos.

A resolucdo do problema ¢ urgente e ¢ possivel

A possibilidade de uma solugdo adequada é proporcionada
pelo interesse jd manifestado por grupos econémicos portugue-
ses, com recursos financeiros crediveis, na aquisicdo de uma par-
ticipacdo maioritdria no capital do BTA. os quais manifesta-
ram uma completa disponibilidade para a imediata realizacdo
de contactos nesse sentido com a administracdo do Banesto.»

E a carta de 18 de Marco de 1994 continuava:

«Agradeco a tua estimada carta de 16 de Marco cujo con-
tetido me suscita, no entanto, a necessidade de alguns esclare-
cimentos, com vista ac adequadoe enquadramento do assunto.

Como te referi, tomei desde logo a decisdo, no plano legal,
de enviar o assunto para apreciacdo da Procuradoria-Geral
da Republica, entidade auténoma do Governe. S6 a ela com-
pete o eventual desencadeamento de accdes em tribunal se
assim o entender.

Devo, no entanto, mencionar-te que o que estd em causa
ndo € propriamente ajuizar os comportamentos dos antigos
gestores do Banesto, ¢ muito menos a instituicdo, mas resol-
ver uma situacdo politica e eticamente insustentdvel.

E a esta luz inadmissivel que o Banesto mantenha uma
participacdo dissimulada no Banco Totta, nunca assumida
perante as autoridades portuguesas, quando internamente a
reconthece e a faz valer como tal.

Esta atitude e a circunstincia de estar em causa a viola-
¢do da lei portuguesa contrastam, de modo ostensivo, com a
pratica, consuetudinariamente consagrada, das instituicoes
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bancdrias perante as autoridades dos puises estrangeiros onde
se estabelecem, directamente ou através da aquisicdo de posi-
¢des dominantes em bancos locais, prdtica esta que tem sido
respeitada por outras instituicdes de crédito espanholas em
Portugal.

Nao pretendo, obviamente, qualquer actuagdo gue ponha em
causa os legitimos interesses dos accionistas do Banesto, mas
apenas uma solucdo justa e equilibrada, que permita inclusive
ao Banesto libertar-se rapidamente de um fuactor de perturba-
¢cdo, agora que entra numa nova fase da sua existéncia.

Também néo pretendo, evidentemente, que 0s administra-
dores provisdrios do Banesto excedam, de algum modo, os
poderes que lhe estdo atribuidos.

Todasia, devo sublinhar que me foi transmitido pelos gru-
pos portugueses interessados que a administragcdo provisoria
do Banesto lhes tem declarado ndo ter recebido qualquer sinal
das autoridades espanholas que a habilite a encetar negocia-
¢bes com vista ¢ alienagdo da participacdo no Totta.

Devo reiterar a importdncia da dimensdo politica que este
caso assume. Ele continua a ser noticia de primeira pdgina
para a comunicagdo social e referéncia sistemdtica no debate
politico em Portugal, o que coloca uma pressdo preocupante
a que urge por termo. Ele é contrdrio ao objective comum de
relaces econdémicas e financeiras normais entre Portugal e
Espanha, pela emotividade que o tema suscita na opinido
publica portuguesa.

Venho portanto de novo pedir-te a tua esclarecida inter-
ven¢do para que seja encontrada uma solugdo urgente e que
sefa adequada ao nivel politico e ao mesmo tempo, satisfato-
ria para os interesses na esfera privad.»

A carta de 4 de Novembro respondia a uma enviada pelo
Ministro Pedrce Solbes, que protestava pelo facto de o
Governo Portugugs ter decidido anular a dltima fase de
reprivatizacio do BTA prevista em decreto-lei anterior:

«Recebi a tua carta e ndo a percebo. Recordo que o Banco
Totta & Acores é uma empresa com um processo de repriva-
tizagdo ainda em curso no ambito de um modelo que o
Governo Portugués definiu. Esse modelo foi subvertido por
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uma actuacdo ilicita por parte de uma instituicdo financeira
espanhola (o Banesto). A situacdo criada, por um comporta-
mento eticamente reprovdvel, é contrdaria aos objectivos de
transparéncia que devem presidir nas relagées financeiras
entre Portugal e a Espanha. Ndo seria concerteza aceitdvel
por parte do Governo Espanhol um comportamento andlogo
de um Banco portugués em relacdo a uma Institui¢do espa-
nhola.

Néo vale, pois, amigo Pedro, inverter a situagdo. E o
Governo Portugués que tem razdes de queixa e que ndao per-
cebe porque € que o assunto ndo foi ja solucionado pelas auto-
ridades e entidades espanholas.

A situacéo criada por tais comportamentos, antes de ser
um caso legal, é um caso de ética e transparéncia.

O decreto-lei que referes teve como objectivo essencial anu-
lar a dltima fase de reprivatizacdo do Banco Totia, tal como
estava concebida, dado que o modelo global em que se inspi-
rava foi subvertido pela conhecida actuagdo do Banesto.»

Por seu turno, na daltima carta de 7 de Dezembro de
1994 manifestamos a nossa indignacio pela presséo exer-
cida junto da Comissfo da Unido Europeia:

«A Comisséo da UE tem agendado, parua a sua reunido de
13 de Dezembro, a andlise da nossa Lei Quadro das Privati-
zagoes.

Esta lei resultou, em 1990, de um acordo politico dificil
entre os dois maiores partidos portugueses, na sequéncia da
maioria de dois tercos que foi necessdria para a revis@o da
Constituigdo Portuguesa quanto & possibilidade do processo
de reprivatizacdes.

Trata-se de um tema sobre o qual existe de hd muito um
didlogo construtive com a Comissdo, que, até a data, sempre
compreendeun as restricées politicas envolventes condicionan-
tes da nossa legislagdo.

Foi, pois, com surpresa, que soubemos da inclusdo do tema
na Agenda da Comissédo. Manifestei, apds o tiltimo ECOFIN,
a minha surpresa ao vice-presidente Christophersen, que me
confirmou o que jd suspeitdvamos: uma queixa do Governo
Espanhol e a pressao do Grupo Santander.
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Meu Caro Pedro, ndo posso deixar de te manifestar que
consideramos esta acgdo como ndo amistosa e contrdria aos
propésitos, reafirmados pelos dois Governos, de reforco do did-
logo bilateral.

Esta situagdo vem também prejudicar a solugdo do caso
Banesto/Totta, o qual, antes de ser um caso legal, € um caso
de ética e transparéncia, inadmissivel no processo de relacio-
namento normal entre instituicdes dos dois paises.»

De qualquer forma, chegados a Novembro de 1994, ¢
face 4s pressbes exercidas a nivel da Comissfo da Uniao
Europeia pelo Santander/Banesto, decidimos intensificar a
acciio que vinhamos exercendo para a cz:ia_rf;ﬁo de condicbes
objectivas que conduzissem a uma negociacfo privada, em
estreita articulagio com o Banco de Portugal.

Assim, informamos o Ministro das Financas espanhol de
que o assunto teria de estar soluciomado até ao final de
1994, pois, de contrério, o Banco de Portugal iria concreti-
zar a contra-ordenacio suspensa, a qual conduziria, poten-
cialmente, a uma inibi¢do total dos direitos de voto do
Banesto e seus aliados por um periodo até 10 anos.

O Banco de Portugal informou, igualmente, o Banco de
Espanha desta sua intencdo. A mensagem chegou também
ao Santander/Banesto.

Em consequéncia, nos primeiros dias de Dezembro rece-
bemos, finalmente, a noticia que o Banesto se propunha
negociar. Mantivemo-nos fiéis ao principic de que a nego-
ciacio teria de decorrer na esfera privada e apenas fomos
informados por dois grupos financeiros portugueses do evo-
luir das negociagdes. Devemos dizer que o Grupo que con-
seguiu concretizar o acordo com o Bamesto — o Grupo
Champalimaud — nio nos informou previamente que estava
a negociar, tendo apenas manifestado uma intencio de inte-
resse ja ha largos meses atras.

Foi, portanto, uma surpresa o desfecho da negociagfo no
dia 27 de Dezembro de 1994,

O Grupo Champalimaud teve de pedir autorizacéo ao
Governo, nos termos do Decreto-Lei n.® 380/93, de 15 de
Novembro, pelo facto de o BTA ser wma instituicio finan-
ceira com o processo de reprivatizacfo em curso.
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Por outro lado, ficou desde logo claro que a operagéo s0
se concretizaria se nio s¢ exigisse o langamento de uma ope-
racio piblica de aquisicio (OPA), a qual, teoricamente, face
ao Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, seria parcial
(participacio inferior a 50 %) ¢ n#o geral. Recorde-se que,
de facto, o Banesto ¢ seus aliados detinham o controlo da
instituicio sem que tivessem realizado qualquer OPA ¢ sem
que a CMVM tivesse posto, essa questdio, ao longo de pelo
menos trés anos, numa situacio em gue era mais facil pro-
var a concertacio de votos (pressupondo um sindicato de
voto implicito) do que a propriedade efectiva das acgdes.
Note-se que, em determinado momento, a maioria dos mem-
bros do Conselho de Administracio do BTA se declararam
representantes do Banesto junto do Banco de Espanha: néo
geria tal facto a demonstraciio da existéncia de concertacdo
de votos para o controlo da empresa €, consequentemente,
causa de exigibilidade de OPA por parte da CMVM se esta
tinha a interpretacdo da lei gue posteriormente defendeun?

Face a situacdo concreta, s6 existiam na realidade duas
opgbes: i} ou a operacdo era aprovada nos termos em que
foi negociada pelas partes; ou i) ndo se realizaria, conti-
nuando a situacio de litigic existente.

Enganam-se, pois, 08 que afirmam que dispensdmos ¢
Grupo Champalimaud da realizacio de uma OPA, pois tal afir-
macio tem impHcito um pressuposto errado: que a transac-
¢Ao se concretizaria mesmo com tal exigéncia. Néo € verdade.

As alternativas apontadas eram, na realidade, as tnicas,
pois nao apareceu no mercado nenhuma operacao piblica
de aquisicio que solucionasse o «caso» (para tanto, teria de
ser uma OPA gera_l)4 e que permitisse a concretizagio do
objectivo de controlo do BTA por capitais naciomais,
regressando-se, assim, aos objectivos iniciais do modelo de

% § evidente gue uma OPA parcial (a tcoricamente exigivel face ao
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios) ndo conduziria ao objective em
vista, pois, nessa hipotesc, o Banesto ¢ seus aliados naturalmente nido vene
deriam as suas posicdes (teriam apenas uwma probabilidade de venda de
50% do total das accdes, depreciando o valor das restantes) ¢ nenhuma
cotidade adquirente correria o risco de ficar com uma posicio minoritaria
face o Banesto. '



reprivatizacio da instituicho. Se aparecesse, teria natural-
mente maior mérito relativo, mas tal nfo passava de uma
mera hipdtese teorica.

Ora o Ministro das Financas tinha que decidir no qua-
dro concreto das alternativas disponiveis.

E neste contexto que o Ministro das Financ¢as autoriza
a operagio proposta através do Despacho n.° 4£/95-XI1, de
13 de Janeiro de 1995, que se transcreve:

«I — Anténio Champalimaud, nos termos do Decreto-Lei
n.? 380,93, de 15 de Novemnbro, vem solicitar autorizacéo para
adquirir para si ou para sociedades por si directa ou indirec-
tamente controladas, accdes do Banco Totta & Acores (BTA)
representativas de até 50% do sew capital social, detidas em
25 % directamente pelo Banco Espanhol Banesto, e na parte
restante através da aquisicdo da totalidade das acgédes repre-
sentativas dos capitais sociais de sociedades que detém, em
conjunto, 85% do capital social do BTA.

2 — O acordo celebrado entre as partes evidencia a situa-
¢@o objectiva hoje existente na estrutura accionista do Totia,
que se caracteriza por uma actuacdo conjunia das entidades
vendedoras do bloco de 50 % e também pelos aspectos seguintes:

a) Detecgdo pelas entidades fiscalizadoras da existén-
cia de fortes indicios de ndo cumprimento da legis-
lacdo portuguesa quanto aos limites esiabelecidos
para a participac@o do capital estrangeiro na repri-
vatizacdo do Banco;

b) Uma situagdo de litigio entre o Banesto e as autori-
dades financeiras e monetdrias portuguesas, que se
vem arrastando hd largo tempo e com perspectivas
de agravamento a curto prazo, com reflexos negati-
vos na estabilidade da instituicdo;

¢) Uma indefinicdo estratégica ligada com a falta de
clarificacao accionista.

3 — A intervencdo do Governo, através do Ministro das
Financas, ¢ exigida nos termos do artigo 4.° do Decreto-Lei
n.? 380/93, de 15 de Novembro, por se tratar de uma opera-
¢@o sobre uma instituicdo financeira cuja reprivatizacdo ainda
ndo se encontra totalmente concluida, e tem de ser fundamen-
tada tendo em conta os objectivos seguintes, definidos no
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artigo 3.° da Lei n.? 1190, de 5 de Abril (Lei Quadro das
Privatizacées):

‘a) Modernizar as unidades econdémicas e qumentar a
sua competitividade e contribuir para as estratégias
de reestruturagdo sectorial ou empresarial;

by Refor¢ar a capacidade empresarial nacional;

¢} Promover a redugdo do peso do Estado na economia;

d) Contribuir para ¢ desenvolvimento do mercado de
capitais;

€) Possibilitar uma ampla participacdo dos cidaddos
portugueses na titularidade do capital das empresas,
airavés de uma adequada dispersdo do capital,
dande particular atencdo aos trabalhadores das pro-
prias empresas e aos pequenos subscritores;

£Y Preservar os interesses patrimoniais do Estado e
valorizar os outros interesses nacionais.

g) Promover a redugdo do peso da divida piiblica na
economia.’

A decisdo do Ministro das Financas deverd resultar, tal
como em casos anteriores, de uma avaliagdae global de todos
estes critérios e ndo apenas de qualquer deles, analisado iso-
ladamente.

4 — A avaliagdo da operagdo projectada ndo pode ser feita
em abstracto, mas tem necessariamente de atender a andlise
comparada com a situagdo ohjectiva hoje existente, na sua
substdncia e ndo apenas na sua forma.

Trata-se, na sua verdadeira natureza, de uma operacdo de
substituicdo, no controlo de 50 % do BTA, de um conjunto de
accionistas liderados pelo Banesto, pelo Grupo Champalimaud.

4.1 — Em relacdo ao objectivo da alinea ), a avaliagdo
¢ positiva, na medida em que permite a obtencdo de efeitos
sinergéticos na gestdo coordenada com outras unidades do
mesmo Grupo, contribuindo assim para a modernizacdo,
melhoria da competitividade e reestruturacdo sectorial,

4£.2 — Quanto ao ohjectivo da alinea b) — ‘reforce da capa-
cidade empresarial nacional’ — ele é plenamente atingido com
a operagdo, pois tem como efeito o fortalecimento de um grupo
de capital nacional com fortes tradigdes na economia portu-
guesa e no sector financeiro.
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4.8 — No que respeita ao critério ‘desenvolvimento do mer-
cado de capitais’, a nossa avaliagdo da operagdo é positiva,
uma vez que clarifica a estrutura accionista do BTA, potén-
cia a estabilidade da sua gestdo e pée fim ao litigio existente
com as autoridades financeiras e monetdrias, o que ndo pode
deixar de ser favordvel para o conjunto dos seus accionistas
e para a valgrizacdo potencial da instituicdo.

De facto, para os restantes accionistas, a operacdao, em subs-
tancia, representa apenas a substituicdo do actual grupo accio-
nista de controlo, por outro, mas com as vantagens apontadas.

4.4 — No que concerne ao objectivo da alinea €) — ‘possi-
bilitar uma ampla participagdo dos cidaddos portugueses na
titularidade do capital das empresas, através de uma ade-
quada dispersdo do capital, dando particular atencédo aos tra-
balhadores das proprias empresas e aos pequenos subscrito-
res’ —, saliente-se que a dispersdo do capital obtida com a
privatizacdo ja realizada ndo € posta em causa, adquirindo
o requerente, na realidade, participacées jd concentradas.

4.5 — No que concerne ao objectivo de ‘preservar os inte-
resses patrimoniais do Estado’, importa considerar que a ope-
racdo, pela clarificacdo accionista alcancada, cria mais con-
di¢des para a conclusdo da reprivatizacdo do BTA;

4.6 — Quanto aos critérios das alineas c) e g), eles ndo
assumem especial relevancia decisdria, mas ndo pode deixar
de se referir que a operagdo potencia, também, pela razdo
apresentada no ponto anterior, reflexos positivos nos objecti-
vos de reducao do peso do Estado na economia e de reducdo
da divida ptiblica.

4.7 — No que se refere ao sequndo segmento da alineu f),
‘valorizar os outros interesses nacionais’, considerei relevante
em despachos anteriores ‘0 potencial impacto da operacdo na
estabilidade do sistema financeiro e no respectivo equilibrio
concorrencial’.

Atendendo ao lugar destacado que o BTA ocupa no sec-
tor bancdrio, o objectivo de estabilidade accionista, que a ope-
racao projectada proporciona, leva a uma avaliacdo positiva
do seu impacto na estabilidade do sistema financeiro, o que
€ confrontado com o potencial impacto negativo no ‘equilibrio
concorrencial’ em consequéncia da redugdo do niimero de cen-
tros de deciséio no sector,
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5 - Considerando o parecer da Comissdo de Acompanha-
mento das Reprivatizacioes;

Considerando a avalia¢do da operacdo face a situacdo
objectiva existente;

Considerando igualmente a avaliacdo global efectuada:

Decido, ao abrigo do disposto no artigo 4.° do Decreto-Lei
n.¢ 380,93, de 15 de Novembro, autorizar a aquisicdo pelo reque-
rente da participacdo de até 50 % no capital social do BTA .»

E igualmente neste contexto que surge uma divergéncia
de interpretacdo juridica da legislaciio entre a Comissdo de
Acompanhamento das Reprivatizacdes (CAR) ¢ a CMVM.

Sustenta a CAR nas conclusdes do seun parecer sobre a
operacdo Champalimaud/Totta, Parecer n.° 263 /BTA-OPA,
de 11 de Janeiro de 1995:

«A — As disposicées sobre a obrigatoriedade do lancamento
de uma oferta publica de aquisicdo (OPA) constantes do CSC
e CMVM governam o regime geral de mercado, mas cedem
perante o direito especial e reforcado das reprivatizacies >,

B — Semelhante entendimento é hoje confirmado, em face
da publicacdo do Decreto-Lei n.® 380,93, de 15 de Novem-
bro, pois este diploma passou a exigir — em derrogacdo fron-
tal das leis'de mercado — para todas as sociedades que depois
dele viessemn a entrar em reprivatizacdo e para aquelas cuja
reprivatizacdo ja estivesse entdo em curso, desde que fossem
instituicdes financeiras, que as participagées qualificadas do
capital destas sociedades passavam a depender de autoriza-
¢do prévia do Ministro das Financas que deverd ter ‘em conta
0s objectivos definidos no artigo 3.° da Lei n.? 1190, de 5
de Abril’ (artigo 4.° do Decreto-Lei n.® 380/958);

C — Semelhante regime legal nédo pode significar sendo:

a) Que, se a operacdo cuja autorizacdo se requer pro-
Jecta postergar uma OPA ou qualquer outro processo
técnico do mercado de valores mobilidrios, mas rea-
liza os objectivos do artigo 8.° da Lei n.° 11,90, o
Ministro das Finangas pode aprovd-la;

5 A posicio do CAR nio era nova (0 que lhe da mais valor), pois j&
tinha emitide tal doutrina no seu Parecer publicado no Didrie da Repiiblica
em Julho de 1993,
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b) Que a autorizacgdo outorgada pelo Ministro excluird,
ipso facto « submissdo da operacéao ds disposicdes
gerais do mercado incompativeis com o projecto apro-
vado [. . . ]»

A CMVM, prisioneira de wma posicio prematura do seu
presidente, tomada logo no dia 7 de Janeiro através da
imprensa — antes de conhecer o dossier® —, sustenta a
tese juridica diferente de que a operaciio néo poderia ser
aprovada sem a exigéncia de uma OPA (parcial), pois argu-
mentava que o Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios
deveria ser aplicado mesmo no caso de uma instituigio
financeira com o processo de reprivatizaciio em curso.

Face as divergéncias de analise juridica entre a CAR ¢
a CMVM, o Governo solicitou parecer aos maiores juristas
da matéria, entre os quais o Dr. José Luis Sapateiro (prin-
cipal autor do Cddige do Mercado de Valores Mobiliarios),
Prof. Raul Ventura ¢ Prof. Meneses Cordeiro, para além de
ter tido acesso ao parecer do Prof. Ferrer Correla elaborado
a pedido do BTA.

Nao restaram davidas ao Ministério das Financas de que
a tese da CAR estava devidamente fundamentada. Mas, para
gue nio permanecesse qualquer incerteza na interpretacio
da lei existente (com todas as conscquéncias negativas para
a estabilidade da instituicfio e do sistema financeiro deri-
vadas de potenciais conflitos juridicos entre ¢ adquirente e
a CMVM), o Governo aprovou um diploma interpretativo aco-
lhendo a tese juridica da CAR, o gue motivou o pedido de
resignacio do conselho directivo da CMVM (j4 esperado em
funcio da posicio prematura assumida).

Foi entdo o Ministro das Financas criticado por analis-
tas, que anteriormente o tinham elogiado por ter obrigado
o Santander/Banesto a alienar a sua posicao no BTA; na sua
maioria, entraram em contradicio evidente, pois defendiam
ndo um diploma interpretativo (de resto dispensdvel) mas
um diploma excepcional que derrogasse o Cédigo para a ope-
ragdo councreta.

% Nenhum requerimente ou pedido timha sido feito pela entidade
adquirente.
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Na nossa opinido, era exactamente esse o caminho que
nao deveriamos seguir, pois seria sempre preferivel, no
limite, interpretar a legislacio existente ¢ acolher as teses
juridicas da CAR e dos maiores especialistas, do que criar
legislaciio de excepcio para a situacfo concreta.

Se¢ surgiram. criticas 4 solu¢ido (apds a publicidade feita
em tormo da oposicie da CMVM, nio antes), a verdade & que
ninguém apresentou alternativa credivel 4 operacio apro-
vada, que permitisse a solugfo de um «casor gque se¢ arras-
tava hd anos ¢ que era prejudicial a imagem do Estado, do
mercado de capitais ¢ de uma institui¢do tdo importante no
sistema financeiro. A finica alternativa seria continuar a
espera da solugie ideal, que nio chegon durante pelo menos
irés anos ¢ que seguramente nio chegaria, pelo menos em
tempo itil, oun s¢ja, a Gnica alternativa seria continuar o liti-
gio com o Banesto, com as autoridades espanholas e com
a Comisséo da Unido Europeia.

Podemos imaginar as criticas ao Ministro das Financas
que teriam surgido, se, por hipétese, a operacao nio tivesse
sido aprovada. ..

A substituicdo do conselho directivo da CMVM {foi resol-
vida em poucos dias, com o nove consclho directivo” a ter
um bom acolhimento pelo mercado. Qs sucessos da coloca-
cdo em Bolsa das accdes da Portugal Telecom e da Portu-
cel Industrial, operacdes subsequentes ao acontecimento, e
que a generalidade dos analistas considerava como verda-
deiros testes 4 decisfio tomada no BTA, vieram demonsirar
que a imagem do mercado de capitais em nada ficou afec-
tada, antes pelo contrério.

$.2.83.2 «~ Banco Portugués do Atlantico (BPA)

Esta ipstituicdo financeira iaiciou o seu processo de
reprivatizacio em 1991, por fases, nido se visualizando, ao
longo de 1994, a possibilidade de construcio de uma estru-

7 A sua constitui¢io passou a ser a seguinte:

Presidente, Dr. Alvaro Ddmaso; vice-presidente, Thr. José Nunes Pereira,
¢ os vogais, Dr. Joie Correia de Matos, Dr. Luis Laranjo ¢ Tir. Anibal Pau-
lista.
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tura accionista privada, estdvel e coecrente, apesar de um
grupo de accionistas se apresentar como tendo esse
objectivo ®. O Estado dispunha ainda de 24,5% do respec-
tivo capital social ¢ ficou claro que esta participacio teria
que desempenhar wm papel importante na construcio desse
objectivo essencial de estabilidade accionista de uma das
principais instituicdes do sistema financeiro portugués. Esta
conclusio tornou-se mais evidente na parte final de 1994,
apds o esfor¢o que o Estado resolveu fazer, através do seu
representante Dr. José Miguel Jidice, para tentar uma con-
certacao estratégica e de gestdo entre os principais accio-
nistas privados. A grande conclusfo foi que o «nicleo duro
nunca existiu», como alids o seu principal protagonista publi-
camente reconhecen em entrevista. Todos (ou quase) esta-
vam dispostos a vender as suas posicdes accionistas numa
primeira oportunidade, como alguns também publicamente
reconhecerar.

Deve salientar-se o nosso grande apreco pessoal por
todos os membros do denominado «niicleo duros, pois sio
dos maiores empresirios portugueses nos seus ramos de
actividade. A nossa conclusio respeita tinica e exclusiva-
mente ao grupo, enquanto accionista do BPA, em termos de
dispor, ou ndo, enquanto tal, de uma estratégia global e coe-
rente para a instituicdo.

O BPA foi objecto de duas operacbes propostas ao mer-
cado em 1994 ¢ em 1995:

— uma primeira oferta piblica de aquisicio parcial
(40 %) por parte do Banco Comercial Portugués
(BCP), nos finais de Julho de 1994,

— uma segunda oferta publica de aquisiciio, desta vez
geral (OPA geral), por parte do BCP ¢ da Compa-
nhia de Seguros Império, no principio de 1995.

O Ministro das Financas teria que autorizar, ou nio,
estas operacbes a luz dos critérios previstos na lei. No pri-
meiro caso, a avaliacdo foi negativa; na segunda operacio,
a autorizacio foi concedida.

& Adiante designado por «niicleo duro-.
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Para se evidenciar bem os fundamentos da difereute
avaliacéo feita pelo Ministro das Finangas, na primeira ¢
na segunda operacgio, transcreve-se a seguir o Despacho
n.” 2/95-XII, dz 12 de Janeiro de 1995, que aprovou a
segunda operacdo, na medida em que apresenta uma and-
lise comparativa das duas avaliacdes:

«l — Em requerimento que apresentaram conjuntamente,
o Banco Comercial Portugués, S. A. (BCP), ¢ a Companhia
de Seguros Império, S. A. (Impéric), vém, nos termos do
artigo 4.° do Decreto-Lei n.? 380/93, de 15 de Novembro,
solicitar autorizagdo para a aquisicao de participacées qua-
lificadas no capital do Banco Portugués do Atlantico, S. A.
(BPA), participagbes que os requerentes se propéem adquirir
por meio de oferta publica geral de aquisicdo a lancar em
conjunto.

Nessa oferta, o requerente Banco Comercial Portugués
propbe-se adquirir ac¢ées correspondentes a 50,0001 % do
total daquele capital do Banco Portugués do Atlantico,
propondo-se a Companhia de Seguros Império adquirir todas
as restantes acgoes que forem vendidas, e sendo a oferta con-
dicionada & sua aceitacdo quanto a um minimo de accdes cor-
respondentes a 50,0001 % do capital social da referida insti-
tuicdo.

Acrescenta ainda o requerente Banco Comercial Portugués
que, obtida a pretendida participacdo maioritdria no Banco
Portugués do Atlantico, ocorrerd possivelmente também aqui-
sicdo indirecta, de dimensdo neste momento indeterminada,
correspondente & que o Banco Portugués do Atlantico deti-
ver, & data da aquisicdo de participacédo qualificada preten-
dida, na Unido de Bancos Portugueses, S. A. (UBP). igual-
mente instituicdo de crédito com processo de reprivatizacdo
nde concluido. .

Terminam, requerendo autorizagdo para as mencionadas
aquisicoes de participacdes qualificadas, nos termos do
artigo 4.° do referido Decreto-Lei n.® 380/93, isto é, quanto ao
Banco Comercial Portugués, a aquisi¢do de participacdo qua-
lificada no Banco Portugués do Atlantico superior a 50% do
capital ou dos direitos de voto deste e ainde, indirectamente,
da participa¢do qualificada que o Banco Portugués do Atlin-
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tico tenha na Unido de Bancos Portugueses a data em que o
Banco Comercial Portugués adquirir a participacdo qualificada
no Banco Portugués do Atlantico e, quanto & Companhia de
Seguros Império, a aquisicdo de qualgquer das participagdes qua-
lificadas inferiores a 50 % dos direitos de voto ou do capital
social do Banco Portugués do Atlantico, conforme o que vier
a resultar da prevista oferta piiblica de aquisigdo.

2 — A intervencdo do Governo, através do Ministro das
Financas, é exigida nos termos do artigo 4.° do Decreto-Lei
1.9 380/93, de 15 de Novembro, por se tratar de uma opera-
¢cdo sobre uma instituicdo financeira cuja reprivatizagdo ainda
ndo se encontra totalmente concluida, e tem de ser fundamen-
tada tendo em conta os objectivos seguintes, definidos no
artigo 3.° da Lei n.? 11/890, de 5 de Abril (Lei Quadro das
Privatizacées):

‘@) Modernizar as unidades econdmicas e aumentar o
sua competitividade e contribuir para as estratégias
de reestruturacdo sectorial ou empresarial;

B) Reforcar a capacidade empresarial nacional;

¢} Promover a reducdo do peso do Estado na economia;

) Contribuir para o desenvolvimento do mercado de
capitais;

e) Possibilitar uma ampla participacdo dos cidaddos
portugueses na titularidade do capital das empresas,
através de uma adequada dispersdo do capital,
dando particular atencdo aos trabalhadores das pro-
prias empresas e aos pequenos subscritores;

f) Preservar os interesses patrimoniais do Estado e
valorizar os outros interesses nAcionais;

g} Promover a reducdo do peso da divida ptiblica na
economia.’

3 — Conforme ¢ sabido, apreciei ¢ decidi recentemente, pelo
meu Despacho n.? 73/84/X11, um pedido de aquisicao de par-
ticipacdo qualificada no BPA apresentado também pelo BCP,
no émbito de uma oferta piblica de aquisicao parcial dirigida
a accdes correspondentes a 40% de capital do BPA, iendo
concluido, em computo global das razdes num sentido e nou-
tro, pela ndo autorizacdo de tal aquisicdo.
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A importancia da matéria e a exigéncia de coeréncia em
decisdes de profundas implicacdes no funcionamento do mer-
cado e no sistema financeiro justificam que se observem agora
de perto quer a perspectiva de andlise quer o itinerdrio deci-
sério sequidos naquele meu anterior Despacho n.° 73/84/XI1,
cujos principios orientadores essenciais continuo a perfilhar,

4 — A decisio do Ministro das Financas resulta de uma
avaliacdo global de todos os critérios apontados e ndo ape-
nas de qualquer deles, analisado isoladamente.

4.1 — No que respeita ao objectivo da alinea @), e na
medida em que a operagao projectada assume a natureza de
uma OPA geral e estd mesmo expressamente condicionada &
aquisicdo pelo oferente de mais de 50% das acedes do BEPA,
resultando necessariamente do seu sucesso um claro controlo
do BPA pela primeira institui¢do requerente, torna-se vidvel
a coordenacdo estratégica entre as duas instituicées, o explo-
racdo de sinergias, e o aproveitamento de economias de escala
e de gama, aspectos que devem qualificar-se como positivos
no quadro deste critério.

Desvanecem-se, assim, as ohjecgdes formuladas a este pro-
posito no citado despacho, decorrentes da natureza parcial da
OP4, designadamente no tocante a indefini¢do estratégica da
instituicdo e a eventuais conflitos de interesses no seio da ins-
tituigdo alvo.

£.2 — Quanto aos objectivos das alineas b) ), mantenho
o entendimento de que 0s mesmos ndo sdo totalmente atingi-
dos pela operagdo.

4.8 — Quanto ao objectivo da alinea d) «contribuir para
o desenvolvimento do mercado de capitais», reitero a avalia-
¢do positiva dos efeitos imediatos da operacdo ja efectuada
no anterior despacho, constatando agora que o mesmo ndo
apresenta os inconvenientes de uma OQPA parcial em virtude
de os accionistas actuais do BPA terem a possibilidade de ven-
der a totalidade das suas acgdes.

4.4 — Cuanto ao critério da alinea f) — «preservar os inte-
resses patrimoniais do Estado», continuo a entender que uma
OPA geral permite contemplar adequadamente todos os inte-
resses em presenca, ao contrdrio de wma OPA parcial, na
medida em que se torna vidvel a conjugacdo dos interesses
do Estado com a defesa dos interesses financeiros de todos
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os accionistas do BPA, pelo que é agora positiva a avaliacdo
da operacdo no quadro deste objectivo®.

4.5 — No que respeita aos objectivos das alineas ¢) e g),
de salientar que a operagdo poténcia a criagdo de condicdes
de estabilidade accionista no BPA que permitirdo considerar
o desenvolvimento da 4.¢ fase de reprivatizacdo e ainda a
venda potencial da participacdo de 80% que o Estado detém
no capital da UBP, o que poderd contribuir adicionalmente
para a reducdo do peso do Estado na economia e para a redu-
cdo da divida piiblica.

4.6 — No que se refere ao segundo segmento da alinea f),
«valorizar 0s outros interesses nacionais», considerei relevante
no mencionado despacho «o potencial impacto da operagdo na
estabilidade do sistema financeiro e no respectivo equilibrio
concorrencials.

A estabilidade accionista das principais instituicées do sis-
tema financeiro, entre as quais o0 BPA ocupa um lugar impor-
tante, é um elemento critico para a estabilidade do préprio
sistema financeiro, pelo que a avaliagcdo que fazemos neste
ambito da operag¢do projectada € positiva, na medida em que
a estrutura accionista actual do BPA nao tem proporcionado
solugbes que garantam este objectivo essencial.

Por outro lado, esta operacdo, revestindo a natureza de
OPA geral, ndo apresenta os inconvenientes que o esguema
de OPA parcial poderia originar.

O impacte favordvel da operacéo projectada na estabili-
dade do sistema financeiro tem de ser confrontado com o
potencial impacto negative no «equilibrio concorrencial» em
consequéncia da reducdo do nimero de centros de decisdo no
sistema financeiro. '

5 — Considerando as caracteristicas da operacdo;

Considerando o parecer da Comissdo de Acompanhamento
das Reprivatizacées:

Decido, ao abrigo do disposto no artigo 4.° do Decreto-Lei
n.° 38043, de 15 de Novembro, em consequéncia da avalia-

& Repita-se, pela sua importdncia, o que sc referiu na nota 2 deste
capitulo: se se optasse pela venda na OPA parcial, o Estado, quando muito,
poderia vender apenas 40 % das acebes que detinha, prejudicando o valor
das restantes. Se niio vendesse, ¢ valor da sua participaciio de 24,5 % ficada
prejudicado, como é cvidente.
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cdo global efectuada, autorizar a aquisicdo pelos requerentes
das participagdes solicitadas no capital social do BPA e indi-
rectarnente no da UBFP.»

Por cutro lado, o Governo aproveitou a oportunidade para
realizar a dltima fase de reprivatizacio do BPA por ajuste
directo através de uma OPA geral (qualquer que aparecesse
no mercado), ao prego minimo de 27308 por accao (supe-
ror em cerca de 40 % ao preco da anterior fase da repriva-
tizacdo). Ficou, pois, claro que quem quisesse concorrer com
a operaciio proposta pelo BCP/Império teria de lancar uma
contra-OPA, o gue nédo veio a suceder.

As motivacdes da decisfio do Governo estavam ligadas
com o seu objectivo de construgdo de uma solugao de esta-
bilidade accionista para a instituicdo, essencial para clari-
ficar o seu rumo estratégico.

O grupo de accionistas que pretendia assumir-se como
sniicleo duro» confirmou a sua n&o consisténcia e auto-
dissolveu-se mesmo antes de o Estado também ter decidido
vender em OPA, na medida em que revogaram o acordo
entre eles, substituinde-o por um contrato de opc¢io de venda
a favor de um deles, em data anterior 4 decisdo do Governo
de aproveitar a oportunidade surgida no mercado para rea-
lizar a tltima fase de reprivatizacéo do BPA.

A operaciio da OPA geral fol um sucesso de mercado, pois
apresentava-se como altamente vantajosa para o conjunto dos
seus accionistas. Praticamente todos venderam. O Estado
realizou nm encaise a volta dos 75 milhdes de contos (28008
por accdo) e viu criadas condicbes para a venda dos rema-
nescentes 20 % que ainda detinha no capital social da Unido
de Bancos Portugueses (UBP), o que proporcionou, adicio-
nalmente, um encaixe da ordem dos 7,5 milhdes de contos.

Foi, assim, uma boa operacio sob todos os pontos de
vista. Mais uma vez na solucio de um «caso» dificil, segui-
mos uma via pragmaitica, € numa situaclio em que nac se
revelou outra alternativa que fosse credivel.

Os criticos (poucos), uma vez mais, nio apresentaram
alternativas concretas conducentes aos objectivos em vista.
O principal protagonista tentou, aparentemente, contrariar
a QOPA geral, mas sem consequéncias. Responsabilizou o
Ministério das Financas pelo facto tanto na Comunicacio
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Social como em carta que nos foi dirigida, & qual respon-
demos, também por carta datada de 5 de Junho de 1995,
que a seguir se transcreve:

«Agradeco a sua carta de hd dias. A propdsite da mesma,
faco as consideragdes sequintes:

1 — O Senhor continua a néao perceber os trés pressupos-
tos bdsicos que conduziram a actuacdo do Ministério das
Financas na reprivatizacdo integral do BPA:

iy defesa dos interesses do Estado, o mesmo é dizer de

dez milkdes de portugueses;

it} criagdo de condicdes de estabilidade accionista
numa instituicdo bancdria tdao relevante no Sisterna
Iinanceiro Portugués;

iti) consideracdo dos interesses de todos os accionistas
do BPA (cerca de 40 000) e ndo apenas os especifi-
cos de qualquer grupo.

Foi este o sentido essencial das mensagens, por palavras
e actos, que transmitimos, ao longo de 1994, ao grupo dos
accionistas que pretendiam posicionar-se como ‘nicleo duro’.
Mais concretamente envidmos trés ‘sinais’ muito fortes:

i} necessidade de demonstracdo de que tal grupo
gozava de estabilidade, que era um grupo coerente
com uma estratégia para a instituicdo,

Nao foi por acaso que ndo vingou a ideia de
constituicdo de uma SGPS, o que representou um
sinal de sentido contrdrio;

if) que o Estado s6 realizaria a dltima fase da repri-
vatizacdo quando, em funcde da sua avaliacdo, esti-
vessem criadas condigdes de estabilidade accionista;

iif} participagdo no aumento de capital em meacdos de 1994,
Tal ficou a dever-se ao facto de o Estado ndo querer
continuar a ver diluida a sua posicdo accionista de
24,5 % para que pudesse ter uma palavra mais forte
na construcdo do modelo de estrutura accionista final
que garantisse a estabilidade da instituicdo.

Por outras palavras, o Ministério das Financas Ja tinha
entdo sérias dividas de gue a estrutura accionista existente
conduzisse ao objectivo em vista.
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Para que néo haja dividas sobre este tltimo aspecto (parti-
cipacdo no aumento de capital), confirmo que foi a motivacdo
apontada que esteve na base da orientacdo que transmiti ao
entdo Secretdrio de Estado Prof. Anténio de Sousa, o qual, ainda
recentemente, confirmou isso mesmo em entrevista ao Diario
Econdmico, ¥ de 27 de Abril. Passo a transcrever excertos
desta entrevista: “Para o entdo Secretdario de Estado este é um
bom exemplo de comao se tentou criar condicées para que o niicleo
duro se tornasse mais consistente. O Governo estava interessado
em fazer a privatizacéo dos 25 % do BPA durante o ano de 1994,
Mas néo a queriamos fazer sem criar as tais condicdes para o
tal estabilidade accionista. Dat o aumento de capital que o
Estado acompanhou em Junho do ano passado, ao contrdrio
do que era politica na aliura e aproveitando para dar uma indi-
cacdo de que ndo acreditdvamos que o nicleo duro era consis-
tente. Como, alids, este ano se veio a verificar.”

2 — Se o Governo jd tinha sérias ditvidas, no Verdo de
1994, de poder alcangar o objectivo essencial de estabilidade
da instituicdo com a estrutura accionista ent@o existente, as
suas dividas dissiparam-se com o doloroso processo de did-
logo com os accionistas principais que o Estado resolveu fazer
num ltimo esforco, através do seu representante Dr. José
Miguel Jiidice. A sua missdo foi um insucesso, ndo por culpa
dos seus méritos, mas pela natureza dos interesses divergen-
tes no seio dos principals accionistas. Atestam-no as cente-
nas de pdginas das actas das reunies e o espectdculo piblico
das declaracdes de alguns.

Portanto, feita a demonstracdo da impossibilidade de cons-
trucdo de uma solucdo de estabilidade accionista, como € que
o Governo justificaria, perante o conjunto dos contribuintes por-
tugueses, a ndo consideracdo da venda da sua posi¢do accio-
nista através de uma operacgdo geral de aquisicdo que apare-
cesse no mercado (a que surgiv ou qualquer outra) a um preco
por accdo superior em pelo menos 40% ao preco anterior?

Isto mesmo tive oportunidade de lhe dizer pessoalmente.
Devo esclarecer que a decisdo ndo foi do Ministro das Finan-

10 Onde o Prof. Anténio de Sousa também explicou as motivacdes €
pressupostos da carta que dirigiu ao chamado “nicleo duro” no imicio de
199+,
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cas, mas do Conselho de Ministros (tinica entidade que tem
competéncia na matéria).

8 — Em relagdo as cartas que me mandou, na fase de did-
logo para a tentativa de construcdo de uma solugdo de esta-
bilidade no seio do chamado ‘nicleo dure’, elas foram anali-
sadas como input pelo Dr. José Miguel Jidice. E evidente que
quem possuia, como o Senhor, apenas 7% do capital do banco
néo poderia impor a sua vontade aos outros accionistas pri-
vados, a menos que, previamente, reforcasse o seu poder accio-
nista, investindo. Foi isso que ndo esteve disposto «a fazer.

Quanto ao seu cendrio de substituir o ‘niicleo duro’ por
outro ‘nicleo duro’ (afinal, os pretensos compromissos do
Governo eram com qualquer ‘nicleo duro?) — recordo que, na
sua expressdo, o chamado ‘niicleo duro nunca existiu’'! —,
devo dizer-lhe que esse ndo era um problema do Governo. Era,
eventualmente um objectivo seu, cuja concretizagdo depende-
ria da sua vontade e de outras. Tanto a sua nédo foi suficien-
temente forte (pelo menos) nem a dos seus eventuais parceiros.

Com o aparecimento no mercado de uma OPA geral, quem
quisesse concorrer no controlo do BPA, teria de lancar uma
contra-OPA, como é evidente.

4 — Lamento a sua ‘propaganda’ contra o Ministério das
Financas. Comegou com o desencadeamento das hostilidades
por st com « infeliz entrevista ao Diario de Noticias 2 (em que
disse que foi ‘espezinhado pela incompeténcia do Ministério das
Finangas), e continuou em entrevistas nos Jornais e na televi-
sao. O Senhor procurou encontrar um ‘bode expiatério’ face ao
facto de ndo ter conseguido (ou querido) contrariar uma opera-
¢ao no mercado, transparente, que permitiu criar condicoes de
estabilidade accionista e dotar 0 BPA de um rumo estratégico
e que, manifestamente, foi dptima para os interesses Sfinancei-
ros do Estado e para o conjunto dos accionistas.

& — Por dltimo, quanto a sua avaliacdo da performance
do Ministro das Financas e da sua equipa, eu aconselho-o a
ser rigoroso. Como sabe, uma avaliacdo da performance de
qualgquer gestor tem de ser feita face aos objectivos que pro-
cura alcancar nas dreas da sua responsabilidade.

i1 Em entrevista 4 Reuters de 8 de Novembro de 1994,
12 Didrio de Noticias de 15 de Marco de 1995,
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Assim, aconselho-6 a comparar performances nas dreas
seguintes. Por exemplo, 56 para citar algumas:
Politica orcamental:

— recuperagdo das receitas fiscais (luta contra a eva-
sdao fiscall;

- reducdo do défice do Estado;

- controlo das despesas correntes de funcionamento do
Estado;

- reducao do diferencial do défice do Estado face ao
ohjectivo;

— desenvolvimento da politica fiscal numa dptica de
equidade e competitividade tomando como modelo o
prevalecente nos paises da UE.

Politica de rendimentos e precos:

— evolugdo salarial da funcdo pablica (com grande efeito
demonstracdo na moderagdo salarial de 1994 e
1995);

— ligagdo da politica salarial com a produtividade
(reduzindo o custo unitdario da mdo-de-obra);

— reducdo da taxa de inflagdo face @ média comunitd-
ria (tanto no sector dos bens transacciondveis como
no dos ndo transacciondveis).

Politica monetdria e cambial:

— criagdo de condigbes de flexibilizagdo da politica
monetdria, através da consolidacdo or¢amental e da
moderagdo salarial, em estabilidade cambial;

— criagdo de condigdes macroecondmicas para a baixa
gradual e progressiva das taxas de juro no mercado
de crédito;

— reducdo do diferencial das taxas de juro de curto e
longo prazo face & média europeia.

Privatizacdes:
— aceleragdo do processo (cerca de 25 operacbes em
1994-1995);
— solugdo dos dossiers pendentes arrastados do pas-
sado (BTA, BPA e PETROGAL).
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Mercado de capitais:

— revisdo da lei das SGPS;

— ligagdo das privatizacées ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais (CIMPOR; BFE; TEL.ECOM; Portu-
cel Industrial);

— revisdo da Lei Sapateiro;

— modernizagdo do segmento da divida piblica.

Como alguém me disse, o Senhor avalia o Ministro das
Financas com base em meros interesses pessoais que teriam
stdo prejudicados no caso do BPA. Nao é um critério objectivo.

6 — As minhas divergéncias em relacdo a sua andlise da
actuagdo do Ministério das Financas (alids do Governo) no
caso BPA e quanto ao exagero das suas afirmacées publicas
contra ¢ Ministro, ndo me impedem de continuar a dizer, sem-
pre que vem a propdsito, que o considero um grande empre-
sdrio, daqueles que o pais precisa. Mas, tal como jd lhe disse,
‘um grande empresdrio também erra’ ou que ‘também se
engana . .. ».

9.2.3.3 - PETROGAL

Foi o terceiro caso dificil gue houve que solucionar, em
estreita ligacéio com o Ministério da Indistria e Energia.
O objectivo era a construc¢do de um modelo de acordo que
satisfizesse os interesses fundamentais da empresa, do
Estado ¢ que contemplasse 0s interesses legitimos do grupo
privado; este pretendia assumir-se como um verdadeiro
«nicleo duro-, disposto a investir e a assumir riscos.

Na sequéncia do Decreto-Lei n.° 8353/91, de 20 de
Setembro, que definin a 1.* fase da reprivatizacio da
PETROGAL, o grupo privado passou a deter 25% do res-
pectivo capital social € o Estado 75%, mas com as opcoes

seguintes por parte dos privados, a exercer até 19 de Junho
de 1993:

Opcao A: adquirir mais 26 % do capital social (pas-
sando, portanto, para 51%) a um preco a deter-
minar segundo critérios pré-fixados, o que corres-
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ponderia a cerca de 20008 por accdo (contra 17008
de preco inicial);

Opc¢ao B: solicitar ao Estado a devoluc@io do capital
que inicialmente o grupo privado investiu (cerca de
40 milhdes de contos), sofrendo uma penalizacio
correspondente a cerca de 10 milhdes de contos.

A Opcio A deixzou de ser realista na altura pelas princi-
pais razdes a seguir apontadas:

— a empresa acumulou prejuizos da ordem dos
70 milhdes de contos, o que conduziu 4 sua desca-
pitalizacao;

— em comsequéncia, o seu valor real, nos finais de
1994, nio se afastaria dos 10008 por accéo (valor
global da ordem dos 90 milhdes de contos), seguudo
estudo de reestruturacio financeira encomendado
pelo préprio Conselho de Administracio.

Portanto, na auséncia de um novo acordo 1E o grupo pri-
vado tenderia pela Opc¢do B, o que significaria:

— que o Estado teria de desembolsar, em termos
liquidos, cerca de 30 milhdes de contos, a entregar
aos privados (40 milhdes de contos do investimento
indicial deduzidos de 10 milhées de clausula penal);

— que o Estado passaria a ser titular, de movo, de
100 % do capital social da empresa;

— que, em consequéncia, o Estado teria de recapita-
lizar, sozinho, a sociedade para obter uma estrutura
financeira minimamente equilibrada'®, ou seja, o
Estado teria de investir, de imediato, na empresa
mais #£0 milhdes de contos em dinheiro fresco, para
além da conversdo dos titulos de participacdo no
valor de 37,5 milhdes de contos (esta converséo
também acontecerda no acordo alternativo).

13 Alternativo em relacdo A Opcio B. E o que 4 frente se designa por
«Novo acordos.
14 Comparavel 4 que resulta do novo acordo cstabelecido.
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Para aléem dos aspectos referidos, a situacdo existente
era, ainda, caracterizada por instabilidade na gestio, exis-
tindo a hipétese de disputa Juridica em caso de nio se alcan-
car um acorde alternativo.

Por outro lado, a par da necessidade de estabilidade
accionista e de gestfo, a empresa apresenta uma insuficien-
cia grande de fundos préprios.

Recorde-se, ainda, que os prejuizos acumulados foram
fruto de circunstancias excepcionais de amplitude dificil-
mente previsivel no momento da reprivatizacio, o que nao
poderia deixar, também, o Estado indiferente na constru-
¢io de uma solucio por acordo com os accionistas privados.

Apés a reunifio de 9 de J unho, em que houve uma quase
Tuptura nas negociacdes, resolvemos fazer um novo esforco
de acordo, com o apoio dos Srs. Secretarios de Estado da
Energia ¢ das Financas e do advogado Dr. Rui Pena, ¢ em
ligacio estreita com o Sr. Ministro da Indastria e Energia,
ausente no Brasil. _

Construimos, conjuntamente com o Sr. Ministro da In-
distria e Energia, o modelo de solucio alcancado nos dias
seguintes, o qual foi aprovado em Conselho de Ministros do
dia 18 de Junho.

Novo acordo

O novo acordo (alternativo em relacdo Opcao B, jd que
a A estava fora de causa, como se explicou) contempla medi-
das de saneamento financeiro e um conjunto de principios
quanto a preferéncias e condicionantes em futuras aliena-
¢oes de acedes ¢ na area da gestdo.

No que respeita ao saneamento financeiro, as medidas sio:

—~ reducdo de capital de 70 milhdes de contos tendo
em vista a cobertura de prejuizos acumulados;

~ aumento de capital de 77,35 milhées de contos, a
subscrever e a realizar ao valor nominal de 10008
pPor acgido:

* a PETROCONTROL (grupo privado) entra,
em dinheiro, com 40 milhdes de contos;

* 0 Estado converte em capital 87,85 mi-
lhdes de contos de titulos de participacao
da Petrogal de que ja ¢ titular;
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~ apds as operacdes descritas, o Estado detera 55%
do capital social da Petrogal ¢ os privados 45%;

— a estrutura financeira da empresa melhora signifi-
cativamente, passando, em valores aproximados, o
ricio dividas/capital préprio de 4 para 2 (as empre-
sas do sector a nivel internacional apresentam nor-
malmente um racio néio superior a 1).

Estabeleceram-se aindz as seguintes regras quanto a pre-
feréncias:

— 0 Estado nfo toma compromissos quanto a datas de
eventuais futuras fases de reprivatizacdo;

- simplesmente, quando o Estado decidir alienar mais
accbes da PETROGAL, dard preferéncia acs priva-
dos, com excepciio de vit a reservar wma parcela (até
20 %) destinada a pequenos subscritores, trabalha-
dores e emigrantes (caso em que a PETROCONTROL
ficaria impedida de adquirir, directa ou indirecta-
mente, tais acedes no mercado secundirio); e

- sem prejuizo das regras de indisponibilidade, o
Estado goza, ainda, do direito de preferéncia em
futuras alienacées de accdes da PETROGAL a efec-
tuar pela PETROCONTROL.

Por seun turno, os accionistas privados ficaram com as
seguintes condicionantes principais:

— indisponibilidade das accdes até final do ano de
1998;

— para além deste periodo, a alienacdo e a oneracio
das accdes da PETROGAL ficam dependentes da
autorizacio do Governo;

— se as accbes da PETROGAL vierem a ser admitidas
a cotacao na Bolsa, as respectivas alienacio ou one-
racio ficam sujeitas ao processo de autorizacdo pre-
vista no Decreto-Lein. ® 880/93, de 15 de Novembro;

— além disso, mantém-se a condicionante ja estipu-
lada no decreto-lei inicial (Decreto-Lei n.® 353 /91)
em que as acedes da SGPS (PETROCONTROL) nao
poderéo ser alienadas a terceiros {fora do grupo
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accionista fundador da SGPS) sem autorizacio do
Governo;

— o Estado tem a opg¢io de manter sempre uma
golden-share, com os direitos inerentes;

— a cliausula penal (cerca de 10 milhdes de contos) so
se anularia com o depdsito, pelo grupo privado, a
ordem da PETROGAL, dos 40 milhdes de contos
consignados a realizacfiio do aumento do capital
social (tal consta de resolucdo de Conselho de
Ministros também aprovada conjuntamente com o
decreto-lei).

Quanto aos principios de gestdo acordados, destacam-se
08 seguintes:

- os membros de Conselho de Administraciio sao indi-
cados pelo Estado € pelo grupo privado nas respec-
tivas propor¢des de capital detidas;

- a gestio executiva serd delegada numa comissio
executiva constituida por gestores profissionais,
escolhidos de comum acordo;

— enquanto o Estado detiver a maioria relativa de capi-
tal social indicara o presidente do Conselho de Admi-
nistraciio e o presidente da comissio executiva;

— o acordo parassocial regulard ainda outros aspectos
da gestéio estratégica da sociedade, requerendo para
isso a aprovacio por uma maioria de dois tercos.

Andlise do novo acordo do ponte de vista dos intcresses do
Estado

Salientam-se os aspectos seguintes:

— do ponto de vista financeiro, o acordo alternativo
evita ac Estado (isto &, ao conjunto dos contribuin-
tes) o desembolso imediato de 70 milhdes de con-
tos, ficando com 55 % da empresa em vez de 100 %
(na auséncia de acordo), para a mesma estrutura
financeira da PETROGAL;

— o0 acordo alternativo permite ao Estado controlar, no
future, a evolucio da estrutura accionista privada,
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em consequéncia das auntorizacbes necessarias e da
preferéncia definida;

- o Estado ndo fica vinculado a datas para a realiza-
¢io de novas fases da privatizacio.

Analisc do ponto de vista dos intercsses da empresa

De referir que:

— o acordo permite a consolidacéio ¢ o reforco dos
capitais proprios, dando a scociedade condicgdes de
maior competitividade financeira;

— 0 acordo assegura condi¢bes de estabilidade accio-
nista e de gestfo, necessarias a consolidacdo do
turn around ¢ desenvolvimento estratégico da

empresa.

Analise do ponto de vista dos privados

Destacam-se os elementos seguintes:

— o acordo permite aos accionistas privados continua-
rem a perspectivar um bom investimento estraté-
gico, numa oOptica de médio e longo prazo;

— do ponto de vista financeiro, ¢les investiram 80,8
milhGes de contos na empresa para 45% do capi-
tal social, o que representa, apds a operacio «har-
ménio», um prego por acgdo da ordem dos 17373,
como a seguir se demonstra 1%,

Capital social da PETROGAL antes da operaciio redu-
¢io/aumento de capital:

96 milthdes de acgbes a0 valor nominal de 1000E = 96 milhdes de
contos,

Estade: 75 % =72 000 000 accées.
Privados: 25 % =24 000 000 acedes,

18 Apesar da aridez da matéria, optou-se pela explicagio detalhada,
pols surgiram, a varios niveis, muitas confusdes scobre esta questio.



Preco pago pelos accionistas privados:

24 000 000 x 1 700% (preco fixado no Decreto-Lei
n.° 853/91)= 40,8 milhdes de contos.

Situacio apds a operacio de reduciio/aumento de capital:
Reducio:

* 70 milhdes de contos respeitantes a prejuizos acumu-
lados; ‘

® Apés a redu¢fio, 0 nimero total de acches passou
para 26 milhdes (96-70).

Estado: 75% = 19,5 milhiéies de acces.
Privados: 25 % =6,5 milhdcs de accdes.
Total: 100 % = 26,0 milhées de contos.

Aumento:

Estado: conversio de 37,35 milhdes de contos de tiiu-
los de participacio em capital social (ao valor
nominal de 1000$ por accio);

Privado: entrada de 40 milhdes de contos nos cofres
da sociedade por compra de 40 milhdes de accoes
a0 valor nominal de 10008 cada.

Sitaacdio do capital social apés a operacio de redu-
cao/aumento:
Estado: 19,5 + 37,35 = 56,85 milhdes de acgdes =55 %,

Privados: 6,5+ 40 = 46,5 milhocs de accdes=45%.
Total 26,0 + 70,35 = 103,35 milhdes de accdes = 100 %.

Prego pago pelos privados por accio apés a operacio de

reducio/aumento: Milhoes
de contos
* Investimento inicial ... .............. 40,8

® Investimento no dmbito da operacio redu-
¢ao/aumento capital: entrada em dinheiro
de . ... ... L. e 40

80,8

* Nimero de accdes detidas — 46,5
* Preco por acciio — 1 737860
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A alternativa, apresentada por alguns criticos (poucos) da
operacio, consistia em o Estado ndo chegar a acordo com
os privados e reiniciar um novo processo de reprivatizacio
através de disperséo em Bolsa. Do ponto de vista financeiro,
tal representaria, como atras se referiu, um desembolso
imediato de 70 milhdes de contos dos cofres do Estado:

- a entrega aos privados por parte do Tesouro de
30 milhdes de contos (40 menos 10 milhdes de
clausula penal, como anteriormente explicado);

— a necessidade de reestruturacfo financeira prévia
da empresa $6 com dinheiros do Estado, no minimo
de 40 milhdes de contos'® (para a mesma estru-
tura financeira resultante do acordo), pois a
empresa, sem esse saneamento financeiro, n#o
estaria em condi¢bes de aceder ao mercado de capi-
tais.

S6 depois a empresa poderia ser objecto de OPYV, segu-
ramente a um preco inferior ao preco implicito no acordo
com os privados. De facto, o valor global da empresa impli-
cito no acordo com os privados (apds as operacdes projecta-
das) aponta para cerca de 211 milkhbes de contos (ou seja
20408 por accao):

— og privados dispenderam 80,8 milhdes de contos
para obtencio de uma posiciio acclonista de 45%,
¢ que significa, em termos lineares, um valor total
para a empresa de 179,6 milhdes de contos;

- se considerarmos, porém, que 0s accionistas priva-
dos detém uma posiciio minoritiria e que wma posi-
¢do de controlo valoriza uma empresa em pelo
menos 15 %, entdo o valor total da empresa, impli-
citamente admitido no acordo com os privadoes, &
da ordem dos 211 milhées de contos.

De notar, ainda, que o valor médio unitiario de 1737860

para os privados € superior ao valor por accio fixado em
1991 pelo Decreto-Lei n.° 353/91 (17008), o qual, como se

16 Substituindo a Injecgiio de dinheiro fresco efectuada pelos privados.



326

sabe, resultou da avaliacio da empresa entfio efectuada. Ora
se a empresa, entretanto, acumulou prejuizos de grande
dimensio, este valor inicial estaria concerteza reduzido, pelo
menos na medida dos prejuizos n&o cobertos por entrada de
dinheiro fresco por parte do Estado.

Mas, para além da defesa dos interesses financeiros do
Estado que a solugdo permitiu, importa também dizer que
entendemos, em termos de filosofia politica e de gestao, que
uma empresa com as caracteristicas da PETROGAL
— operando num contexto competitivo agressivo € num mer-
cado cada vez mais global e integrado —, s6 tem a ganhar
com o contributo de um «niicleo» de accionistas privados em
termos de valor acrescentado nos dominios da gestfo estra-
tégica ¢ da gestdo operacional. Para mais, em verdadeira
parceria estratégica com o Estado segundo regras claras.

9.8 — Programa para o préximo futuro

Na nossa perspectiva, o prosseguimento, em 1996 e anos
seguintes, do processo das reprivatizactes deve constituir
um objectivo estratégico essencial.

Exigem-no quatro razdes fundamentais:

* o funcionamento competitivo da economia;

¢ o desenvolvimento do mercado de capitais;

¢ a reducio da divida piuiblica ligada com a necessi-
dade de anulacdo dos défices excessivos € com o
cumprimento dos critérios para a UEM;

* a disponibilidade de meios para a reestruturacio
financeira de algumas empresas do sector pablico
com graves desequilibrios,

O universo das principais empresas piblicas susceptiveis
de integrar o Programa de Reprivatizacoes para 1996 e 1997
€, na nossa opinifo pessoal, o seguinte:

Sector financeiro:

* Banco de Fomento € Exterior/Banco Borges & Irmao;
¢ Banco Totta & Acores (dltimos 13,2 %);

Sector da indistria transformadora:

* CIMPOR;

s Siderurgia Nacional — Servigos;

o QUIMIGAL (conjunto restante;)

e Estaleiros Navais de Viana do Castelo;

» EDM — Empresa Desenvolvimento Mineiro/SOMIN-
COR;

o Portucel Industrial (2.7 fase);

e Portucel Florestal (1." fase);

e GESCARTAQ (Portucel Embalagem; Portucel Viana
¢ Portucel Ricicla).

Sector energético:

e CPPE - Companhia Portuguesa de Producgdo de
Electricidade (com abertura de capital apenas par-
cial);

» Empresas Distribuidoras de Electricidade em Meédia
¢ Baixa Tensao (EN — Electricidade do Norte;
CENEL — Electricidade do Centro; LTE —
Electricidade de Lisboa € Vale do Tejo; ¢ SLE -
Electricidade do Sul); em todas, abertura de capi-
tal apenas parcial;

* PETROGAL;

e GDP — Gas de Portugal (parcial);

* TRANSGAS (parcial).

Sector dos transportes e comunicacdes:

s Portugal Telecom (2.7 fase);
¢ BRISA (parcial);

¢ ANA (parcial);

* TAP.

Sector da agricultura ¢ mar:

* Companhia das Lezirias;
» EPAC;
e STLOPOR.

No que respeita ao sector financeiro, a estratégia impli-
cita, aponta para que 0 Grupo Estado se concentre na



CGD/BNU ¢ para a venda do controlo do BFE/BBI como
se fundamenta adiante no capitule 11 na seccio 11.8 <O
papel do Estado no sistema financeiro». Nele se conclui com
base no estudo da McKinsey, encomendado pelo Ministério
das Financas, que o Estado nio precisa de ser accionista do
BFE/BBI para a concretizacdo das suas funcées no sistema
financeiro.

Assim sendo, a McKinsey considera que o Estado n#o
deve deixar desvalorizar a sua participacio no BFE/BBI Y’
€ que, pelo contrario, deve contribuir para um maior equi-
librio concorrencial no sector, desinvestindo integralmente
através de um modelo de reprivatizaciio que possibilite a sua
substituicfio por um grupoe accionista estratégico privado com
centro de decisdo nacional.

Este dltimo desiderato seria vidvel, por exemplo, com os
critérios de seleccao dos candidatos utilizados no modelo de
reprivatizacio do Banco Pinto & Sotto Mayor *%; mas, mesmo
nessa hipdtese, pondo o Estado condigbes por forma a dar
aos actuais acionistas minoritirios a oportunidade de venda
das suas ac¢bes, salvaguardando, portanto, os interesses e
as expectativas criadas na primeira fase da reprivatizacio,
ou mesmo as existentes no dominio da politica de dividen-
dos para agueles que decidissem nfo alienar as suas accoes
do BFE.

A McEinsey chama a atenc¢fo para o facto de que o actra-
tivo tactico desta oferta por parte do Estado, face a situa-
¢Ho concreta existente no sector, acomselha a realizar tal
opgio téo brevemente quanto possivel.

No sector da indistria transformadora, a egperiéncia
colhida com as dificuldades de venda da GESCARTAO ¢ de
algumas participadas da QUIMIGAIL e com o processo da
SN - Longos e da SN — Planos leya-nos a concluir que, nal-

17 Na andlise da McKinsey tal aconteceria através da entrada de s6cios
minoritdrios suspostamente estratégicos, mas condicionadores da opgao
definitiva, ou se o Estado se deixasse cair, progressivamente, numa posi-
<do accionista abaixo da maijorla necessaria para alterar os Estatutos, ou
mesme numa posicdo minoritiria ainda gue de mailor accionista.

8 Em que foram fixados critérios de dimensio méaxima para 0s can-
didatos em termos de montante de capital préprio consolidado.

gumas situagdes, se torna necessirio dispor de uma maior
flexibilidade negocial, quanto a preco e selecgdo dos candi-
datos, para se poder atingir o objectivo.

No que respeita aos préximos passos da reprivatiza¢ao
da Portucel Industrial, ¢ bem assim da 1.* fase da Portu-
cel Florestal, eles deverdo tomar em linha de conta a pos-
sibilidade de reestruturacdo do sector da pasta ¢ do papel,
envolvendo a SOPORCEL, ¢ a existéncia, ou ndo, de um ver-
dadeiro nucleo privado nacionmal

No caso da EDM/SOMINCOR nic pode deixar de
atender-se ao poder de gestio e 4 posicio accionista da RTZ,
defendendo os interesses do Estado através de uma golden
share. Deve, igualmente, ser ponderado que uma explora-
cA0 mineira tem, normalmente, um valor potencial decres-
cente 4 medida que o tempo decorre.

No que concerne A reprivatizacio da CIMPOR, importa,
também na nossa perspectiva pessoal, ponderar duas varia-
veis fundamentais: vocacio cimenteira dos grupos portugue-
ses e a necessidade de internacionalizac@o. Um raciocinio
logico, poderd aconselhar a exploracéo de wma hipdtese de
associacdo entre a CIMPOR e o tnico grupo cimenteiro pri-
vado portugués com unidades empresariais no estrangeiro,
neste sector.

No sector energético, hd que tomar uma opcéo relativa-
mente ao modelo final de reprivatizacio da Petrogal, no
nosso juizo apenas em 1997. A soluclo, que nos parece
aconselhédvel, aponta para a manutencio de uma posicao
accionista do Estado, a nivel adequado, em parceria esira-
tégia com o micleo duro dos privados, fazendo a dispersao
em bolsa do remanescente.

No que respeita a CPPE (producio de clectricidade) e
empresas distribuidoras regionais, apontamos para uma
abertura apenas parcial 4 pequena poupanca privada, atra-
vés de dispersdo em Bolsa, sem prejuizo da manutencio do
controlo do Estado. O mercado de capitals revela uma
grande apeténcia por este tipo de papel, pelo que se daria,
assim, mais um passo no sentido da diversificagdo sectorial
das empresas cotadas. Os trabalhos ji executados mo que
respeita 4 preparacio da CPPE para a privatizacéo tornam
‘possivel este objective logo na primeira metade de 1996.
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A mesma filosofia se aplicaria as empresas distribuido-
ras de electricidade regionais, em 1997,

A abertura parcial ao capital privado da GDP ¢ TRANS-
GAS, possivel ainda na parte final de 1996, devera privile-
giar, em nossa opimido, os investidores institucionais.

No sector das telecomunicactes, importa prosseguir, em
1996, com a reprivatizacio da Telecom, com wma estraté-
gia na 2.° fase (mais 20 % do capital) em tudo semelhante
a da 1.* fase.

Quanto 2 BRISA, pensamos que tem o perfil indicado
para uma dispersio parcial em Bolsa, a concretizar em 1997,

A abertura parcial do capital da ANA s6 serd vidvel em
1997, apés a ciséo prévia das actividades de controlo aéreo
que t€m natureza de servigo piiblico.

O caso da TAP é conhecido. Bsta em curso, desde 1993,
um processo de saneamento econdmico e financeiro, que foi
considerado como condi¢cdo prévia para a sua reprivatizaciio
futura. Esta nao podera deixar de atender aos movimentos
competitivos no sector a nivel internacional.

No sector da agricultura, impdem-se decisbes, em 1996,
relativamente 4 EPAC ¢ Companhia das Lezirias, ap6s as
analises que estio em curso.

Quanto a SILOPOR (com uma soluciio financeira ligada
4 da EPAC, atendendo as relacbes financeiras entre elas),
a estratégia mais adequada parece ser a sua privatizacio
através da figura da subconcessio de exploracao, aplicada
individualmente a cada um dos seus terminais (Trafaria,
Beato e Leixdes).

Dentro da preocupacio de preparar wm «trabalho de
casa» para que o futuro Governo possa tomar as decisdes
sem descontinuidades, as orientacées dadas aos Conselhos
de Administraciio das empresas vao no sentido de ndo haver
perdas de tempos com os processos de avaliacio e outras
analises ajnda necessarias.

Face aos objectivos financeiros em vista, atendendo as
razdes atrds caracterizadas, pensamos ser viavel apontar-se
como meta de encaixe financeiro para 1996 ¢ 1997 um mon-
tante minimo da ordem dos 700 milhdes de contos, Depois
de uma parcela ser utilizada nas reestruturacdes financei-
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ras ainda necessarias, a aplicaciio prioritdria terd de ser na
reducdo da divida ptblica.

Este objectivo, repita-se, € essencial para o cumprimento
em 1997 dos critérios de convergéncia dos défices excessi-
vos, ¢ nomeadamente o relativo ao stock da divida pitblica
em funcio do PIB.

As metas para 1996 ¢ 1997 sio possiveis de ser alcan-
cadas, mas tal exige a continuacao da aceleracao do processo
das reprivatizacdes, o seu aprofundamento, e, nalgumas
gituagdes, um maior grau de liberdade na negociagio. Na
nossa opinifo, os interesses superiores do Estado também
passam pela rapidez na concretizacio dos objectivos defi-
nidos.

Por outro lado, importa ampliar as experiéncias de con-
cessdo de exploracio de servicos pablicos 4 iniciativa pri-
vada, distinguindo-se, quando for caso disso, a empresa, o
servico pablico e as infra-estruturas.



