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Entrevista
Pedro Lains

“Privatizar

a Caixa para reduzir
a divida publica

¢ alimentar o vicio”

Privatizar a CGD por causa das dificuldades financeiras do Pais é
“uma gota de agua num oceano”, alerta o historiador econémico
que acaba de publicar o volume da “Historia da Caixa Geral de
Dep0ositos” que analisa o periodo pos-25 de Abril até 2010.

Pedro Lains, tal como os antigos presidentes da CGD, € contra a
venda do banco. “Muito mais importante” € “criar uma instituicao
intermédia entre 0 Governo e a administracdo”, que resolva

0 problema da intervencdo do Estado na Caixa. Um problema
que se tem agravado. “Os anos de José Socrates foram um pouco
mais interventivos do que no passado”, conclui o economista.

MARIA JOAO GAGO
RUI PERES JORGE

Termina o seu livro escrevendo que “a Caixa é uma das melhores
partes do Estado portugués e um simbolo, raro a todos os titulos,
da sua capacidade de se adaptar as necessidades dos tempos”.
Porqué?

Erelativamente evidente. A Caixa nasceu quase como
umareparticio publicae hoje éumbanco que concorre com
os outros quatro principais bancos no Pais. Tera, eventual-
mente, alguns beneficios de ter como dono o Estado, mas
fundamentalmente ndo tem proteccio da concorréncia.

E por que razao a Caixa mostra que, por vezes, somos demasia-
dos exigentes e criticos relativamente a capacidade de gestao do
Estado?

A Caixaé exemplo de que quando o Estado vé mais be-
neficios do que custos numaboa gestfo, segue esse cami-
nho. E essaéuma constante nahistériada CGD. No sécu-
lo XIX e ao longo do século XX [0 Estado] viu mais bene-
ficios do que custos naboa gestio da Caixa. Por umara-
zao muito simples, e que nfo se aplica a restante adminis-
tracdo publica: a vida da CGD depende da confianca dos
depositantes.

Faz um balango positivo da evolugdo da CGD. Essa capacidade de

evoluir manteve-se nos Gltimos anos?

Os ultimos anos n&o foram os mais brilhantes no fun-
cionamento da Caixa. Houve problemas norelacionamen-
to com o Governo que, de algum modo, foram diferentes
dos registados em periodos anteriores, em que existiram
também tensdes, nomeadamente na construcdo da nova
sede ounacomprado BNU.

Que conclusdes retira da historia mais recente?

O modelo de relacionamento entre o Estado e a admi-
nistracdo da Caixa deveria ser modificado, deveria haver
umarelacio menosdirectaentre Governo e administracio.

Defende que mais importante do que a privatizacdo da CGD seria
alterar os seus estatutos, nomeadamente na escolha das adminis-
tracdes. Porqué?

O problema central na Caixa néo € ela ser publica. Uma
parte importante do sistema bancario aleméo € ptblica. A
Renault é ptiblica. A BMW também. A Europa tem muitos
exemplos de empresas ptblicas que nfio estdo muito ligadas

agovernos. Uma solucfo possivel para a Caixa seria criar
umainstituicio intermédiaentre o Governoeaadministra-
¢do. O Executivo nomearia essa entidade que, por sua vez,
nomeariaaadministracio da Caixaeaqueelaresponderia.

Isso é mais importante que a privatizaco?

Sim. A privatizacio pode até levar aque arelacio entre
0 Governo e Caixa se torne mais intima. A CGD depende
do Estado para o seu negécio, pois herdou esse capital de
negadcios com o Estado, e estdbem consolidada nesse seg-
mento. Isso ndo desaparecera com a privatizacao.

Porque diz que os tltimos anos ndo foram os melhores?

Os anos de José Socrates foram um pouco mais inter-
ventivos do que no passado e creio que aresponsabilidade
estamais dolado do Governo.

Essa maior intervengdo esta relacionada com a crise econdmica

ou foi essencialmente a forma do Governo olhar para a CGD?

Foi fundamentalmente resultado de mau governo.
Houve areas em que o Governo do PS teve problemas de
afirmacao. Néo é que o PS sejamelhor ou pior que o PSD.




Masha areas mais naturalmente relacionadas comum parti-
do do que outras. E, na area financeira, o PS nfo tinha tanto
poder como o PSD sempre teve.

Porque diz isso?

Resulta da comparacdo histdrica. No final do século XIX,
quando o Partido Regenerador foi substituido pelo Partido
Progressista—um pouco adireita e esquerdadaaltura—, pas-
sou-se algo semelhante. O Partido Progressista “mandou-se”
atudo o que era Estado para ver se conseguia ter também al-
gum controlo do Estado. E talvez tenha sido algo deste tipo o
que se passou com o Governo Socrates.

Diz que a CGD sempre manteve a sua credibilidade junto dos deposi-
tantes, mesmo nas piores crises de 1891,1974 e 1992, Na crise de 2007
22010 essa credibilidade foi beliscada?

Nio. Esta inabalavel. Nos momentos de crise, a Caixa ga-
nhasempre quotade mercado. Os depositantes olham paraa
CGD comobastido de seguranca. Hiuma certalégicaintuiti-
va: é muito dificil que o Estado deixe cair a Caixa.

Mas, como o livro evidencia, na pré-intervencdo do FMI no inicio dos

anos 80, a Caixa tinha uma grande exposicdo a divida publica. Nesta

crise aconteceu 0 mesmo, para facilitar o financiamento do Estado.

Além disso, a CGD foi também usada para o BPN...

Sim, ha muitas semelhancas histéricas. O financiamento
do Estado no inicio dos anos 80, como agora; a compra do
BNU, que precisava de ser salvo, como agora o BPN. Ou seja,
aCaixatem permitido ao Estadointervir no mercado. Olhan-
doparaestes episodios, parao papel da CGD e os impactos po-
sitivos macroeconomicos em tempos dificeis, € impossivel
nao questionar se a privatizacio é boapara o Pais.

Escreve que 0s Governos tém, ao longo do anos, preservado a Caixa

como fonte de receitas importantes para o Estado. Mas as tiltimas in-

tervengdes acabaram por deteriorar os resultados da instituicdo...

Os governos tendem a funcionar no fio danavalha e ain-
terferiraté ao ponto onde nio colocam em causaaposiciore-
lativa da Caixa no mercado. Nesta crise passou-se o mesmo.
Mas aquihdum outro ponto importante: o accionista Estado
define um tipo de operacdes cujos beneficios ndo sdo imedia-
tos, mas sdo importantes a prazo.

Isso compensa que a Caixa também empreste dinheiro a investidores

| o

que querem reforcar a sua posico accionista no BCP, por exemplo?

Aiha problemas. Ha demasiadas coisas no sistema finan-
ceiro que nfo sio transparentes. E ndo é sd na Caixa. E, alias,
um problema no mundo inteiro e uma das razdes da crise.
Também aqui,a CGD deveriadar o exemplo. E pergunto-me
se o faz. Talvez as administracdes da Caixa se devam preocu-
par um pouco mais em contribuir com maior transparéncia.

Como se pode garantir que a Caixa seja usada para grandes designios

nacionais, mas ndo para ficar ao servigo de interesses particulares?

S se consegue com transparéncia, vigilancia e escrutinio,
com empenho da opinifio publica e da comunicaco social.

A histdria parece mostrar que a CGD deve ser das poucas organiza-

¢des em que a administracdo desconfia do accionista?

Nao é desconfiar. E penso que acontece também nabanca
privada, pois arelacdo entre gestio e accionistas tem sempre
tensdo. A distribuicéo de dividendos é um exemplo tipico.

A distancia entre os objectivos da gestdo e do accionista é maior na
Caixa do que nas outras empresas?
Acho quenio. Aadministracdo daCGD tem que estar sin-

continua

Pedro Elias
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Entrevista
Pedro Lains

- A nova
> sede da CGD

Compra do BNU
e da Fidelidade

o0
o0
(@)
—

1993

O veto a compra
do Banco de Madrid

0 majestoso edificio da Jodo XXI € um dos marcos na histdria
do banco. O plano iniciou em 1981 para agregar 0s Servicos
centrais dispersos por 26 edificios na cidade. Durou mais de
um década. S6 em 1986 €é que foram lancados 0s primeiros
concursos de empreitadas. Ao longo dos 13 anos do projecto
foram recorrentes as criticas a excessiva ambicdo e custos,

e também a falta de transparéncia nas escolhas das varias
administracdes. As polémicas andaram por mais uma década
nos jornais e no Parlamento, e incluiram juras de
transparéncia e promessas de incorporacao em 90% de
bens, servicos e mdo-de-obra nacionais. As sucessivas
derrapagens forcaram a sucessivos pedidos de
esclarecimentos dos governos as administrac6es, que sempre
garantiram a boa gestdo. O edificio é inaugurado em 1994,
por Rui Vilar, um dos criticos do projecto pela excessiva
dimensao.

“Em 12 de Julho de 1988, 0 ministro das Financas, Miguel
Cadilhe, e o secretario de Estado do Tesouro e das Financas,
Fernando Faria de Oliveira, em reunido com o administrador-
geral da Caixa, Oliveira Pinto, ‘convidam’ a CGD ‘a tomar uma
posicdo maioritaria no capital do BNU e da Fidelidade Grupo
Segurador’”. Assim é descrita no livro de Pedro Lains uma das
decis6es mais polémicas na histdria da Caixa: uma aquisicao
forcada que culminaria em 1989 com a exoneracao de Oliveira
Pinto - que discordou do preco de compra. Cadilhe escolheu
depois Rui Vilar para a missdo de gerir a CGD €, claro o BNU,
que deveria ser visto como o banco publico que “retine
condicbes especialmente favoraveis para canalizar recursos
destinados a apoiar a modernizacdo das PME”. Mas, em 1992,
€ o préprio Rui Vilar que critica a presenca do BNU no halango
da CGD, apenas para ser advertido pela tutela que, em 1993,
decide, alids, que a Caixa deve aumentar a sua participacao
no banco. Em 2001, o BNU é extinto e integrado na CGD.

Rui Vilar, presidente entre 1989 e 1996, aponta como uma
das consequéncias negativas da intervencdo do Governo

na gestdo do banco o veto a compra do Banco de Madrid.

0 episodio é um dos simbolos das dificuldades que a CGD
revelou ao longo dos anos na sua estratégia de
internacionalizacdo. Vilar iniciou a entrada em Espanha com
a compra de trés bancos e o forte apoio de Cavaco Silva,
primeiro-ministro na altura. Surpreendentemente, em 1993,
quando se propds a comprar o Banco de Madrid, o Governo
vetou. Rui Vilar, em entrevista, atribui a decisdo a Braga de
Macedo e a dificil conjuntura de 1993 na Europa. “E uma das
coisas que tenho pena que ndo tenha havido visdao para
concretizar”, afirmou.



Pedro Elias

“Guerra” de presidentes
levou Governo a intervir

2004

Em 2004, por decisdo politica, a administragdo da CGD
passou a integrar uma equipa executiva apenas para a
actividade bancaria. Anténio de Sousa foi reeleito presidente
do conselho e Mira Amaral passou a liderar a comissao
executiva (CE), que apenas tinha o pelouro da banca. Mesmo
05 gestores que nao faziam parte da CE tinham pelouros
executivos (a area dos seguros ou as operacoes
internacionais). O clima entre os dois grupos de gestores
acabou por se deteriorar ao ponto de ter havido bloqueio de
decisdes. O braco-de-ferro acabou por levar a intervencdo do
Governo, com nomeacdo de uma nova administracao.

continuacio

tonizada com o ministro das Finangas. E é preferivel que
seja através dos objectivos estratégicos da Caixa do que da
sintonizacdo politica. Dai, também, a sugestiio de criacio da
estruturaintermédia entre administracéo e Governo.

Entrevistou a maioria dos presidentes da Caixa do p6s-25 de Abril
perguntando-lhes porque aceitaram o desafio. O alinhamento com
as prioridades do Governo foi sempre uma preocupacdo.

Sim. Com excep¢io de Jacinto Nunes, todos dizem ter
colocado e discutido os objectivos com o Governo, alinhan-
do-os.Mas Jacinto Nunes diz claramente que tinhade acei-
taro queldestava. Amudanca central pode atribuir-se a Rui
Vilar, o primeiro que escolhe totalmente a sua equipa.

Aideia que passa nas entrevistas de que os presidentes escolhem

as suas equipas é surpreendente, tendo em conta escolhas como a

de Celeste Cardona ou de Armando Vara.

Defacto,atltimadécadatrazproblemasnovos e é porisso
que é relevante equacionar uma reformulacio dos estatutos
de 1993, nomeadamente no que diz respeito a nomeaciio da
equipade administracdo. Muito mais importantedoqueadis-
cussdoem tornodaprivatizacio éadiscussdoem tornodago-
vernacdo da Caixa e darelacdo entre Governo e administra-
¢do. Sé depois se deveria equacionar a privatizagao.

Dizquea partir dos anos 80 a CGD deixou de ser vista como umafon-

teinesgotavel de fundos para o Estado. Contudo, nesta década, o fun-

do de pensdes da CGD permitiu, num governo PSD, reduzir o défice or-

camental e serviu, num governo PS, para comprar efinanciar o BPN...

Esses episddios ndo se comparam com o que aconteceu
ap6s 1974, em que nio havia limites as portas abertas.

Nesta tltima década ha abusos?

Creio que o [caso do] BPN ¢ muito parecido com o [do]
BNU. E uma intervencio para resolver um problema com
implicacdes macroecondmicas graves.

Mas ndo foi dada informagéo efectiva sobre risco sistémico...

Nem sobre isso, nem sobre os custos. E provavelmente
néo havera tio cedo. Deveria haver mais informacéo e cla-
reza por parte do Governo. Para a Caixa, quanto mais de-
pressaresolver o problema, melhor.

Fala numa “pool” de pessoas com grande capacidade de governa-
¢do0. Grande parte dos presidentes da Caixa veio ou foi para o Ban-
co de Portugal e para o Ministério das Finangas. Como avalia esta
triangulacdo?

Tem vantagens, porque ha um conhecimento do siste-
ma. Edesvantagens, porque hdrivalidades entre as institui-
¢oes. Ebom paraum presidente da Caixa ter estadono Ban-
co de Portugal (BdP) ou num banco privado.

Nao ha risco de promiscuidade nas saidas directas do BdP para a

CcGD?

Creio que ndo. Quando chegam a Caixa sdo administra-
dores da Caixa e mais nada. E quando vio para o Banco de

Crédito a accionistas
do BCP ainda tem custos

Durante 2007, sob a gestdo de Santos Ferreira e Armando
Vara, a Caixa financiou o reforco das posices accionistas de
diversos investidores no BCP. Joe Berardo, Teixeira Duarte e
Manuel Fino foram alguns dos accionistas do banco privado
que foram pedir crédito a CGD, entregando como garantia as
accoes adquiridas. Em Janeiro de 2008, esses investidores
estiveram por detras da eleicdo de Santos Ferreira e Vara
para a lideranga do BCP. Ja a Caixa tem vindo a renegociar
com os investidores as condi¢des e prazos dos empréstimos
por causa da desvalorizacdo das garantias prestadas,
assumindo os respectivos custos.

Portugal sio administradores dobanco central e mais nada.
As institui¢bes impdem-se as pessoas.

Mas ha uma irmandade de governantes financeiros em Portugal?

Haum circulo relativamente pequeno, o que pode trazer
problemas. Por exemplo, quando se acusa Vitor Constancio
denioteragidonasupervisio, pode-se pensar queissoacon-
teceu também porque havia acordos de cavalheiros que fo-
ramquebrados. Mas essanfo é apenas umaquestio nacional.

Ha uma relagdo esquizofrénica com a Caixa, no sentido em que se

Ihe pede 0s mesmos resultados que aos privados, mas também que

seja a mais responsavel, transparente e séria?

Existem, de facto, essas duas questdes, mas a dimensao
relativa € tio diferente que nio h4, na verdade, problemas.
A Caixa funciona enquanto umbanco que apresenta resul-
tados. Depois, ha algumas intervencdes pontuais dos gover-
nos junto das administracoes que sdo pouco relevantes. Se
nao fosse assim, a Caixando teriachegado onde chegou. Nos
bancos privados também ha interferéncias dos accionistas
naadministracéo, s6 que isso nio é tio visivel.

Ficamos com a sensagdo que essas intervengdes ndo sao assim tao

pequenas, por exemplo na estratégia de internacionalizagdo.

Ainternacionalizacio ndo funcionou bem, de facto. O
mesmo poderia ter acontecido com umbanco privado. Hou-
ve um episddio menos feliz na administracdo de Rui Vilar
de impedir que a CGD comprasse o Banco Madrid, em Es-
panha, decisdo que hoje se pensa que foi negativa.

Todos os antigos presidentes sdo contra a privatizacdo - Vitor Mar-
tins, alias, era a favor e acabou por sair convencido de que a priva-
tizagdo era um mau caminho. Ficou surpreendido?

Aresposta de Vitor Martins é exemplar e ajuda a perce-
ber porque é que todos os presidentes responderam que sdo
contraaprivatizacdo. Mostra até que ponto se sentiram sa-
tisfeitos com aquilo que fizeram na Caixa, independente-
mente dos pequenos episddios de interferéncia. Tiveram
que, muitas vezes, aturar os ministros das Financas ou os
primeiros-ministros, mas, apesar disso, o resultado foi po-
sitivo, conseguiram fazer aquilo que queriam.

As justificacdes dos presidentes contra a privatizagdo sdo bastante

diferentes. Ndo ha uma s razdo para nao se vender a Caixa.

Hauma lista de razoes e ninguém consegue fazer a hie-
rarquia. A lista de razoes atravessa o espectro politico. As
pessoas que gostam daintervencdo do Estadonaeconomia
falam das razoes de desenvolvimento do Pais; as pessoas que
nao gostam tanto daintervencio directa do Estado na eco-
nomia falam de regulacio.

No entanto, face as dificuldades financeiras do Pais, ha antigos opo-

sitores da privatizacao da CGD, como Miguel Cadilhe, que a defen-

dem nas actuais circunstancias.

Quando comparar o valor da divida ptblica com o que a
Caixarenderia, que seriam seis mil milhdes... Eumagotade

continua

Nova administragao,
nova polemica

2011

A eleicdo da nova administracdo da CGD, no més passado, voltou
a suscitar polémica. A nomeacdo do antigo conselheiro do PSD
Antdnio Nogueira Leite e do militante do CDS-PP Nuno
Fernandes Thomaz para gestores executivos suscitou criticas
sobre a partidarizagdo da Caixa. Outra das polémicas resultou do
aumento do nimero de administradores, de sete para 11. Um
aumento que o Governo justificou com a alteracdo de modelo de
governacao (passa a ver uma comissao executiva supervisionada
por administradores ndo executivos, em substituicao do
conselho fiscal), 0 que ndo impediu as criticas da oposigdo.
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Entrevista
Pedro Lains

Jacinto Nunes
© 1976 a 1980

“A Caixa apoiava muito as empresas ptiblicas. O grosso dos
clientes eram empresas publicas (...) A Caixa apoiava
[também] bastante esse sector [0 do crédito a habitacao]:
criamos linhas de crédito especiais para a instalagdo

de painéis solares. Foi uma ideia do Dr. Silva Pereira, toda a
gente apoiou e entusiasmamo-nos muito com aquilo.”

Alberto Oliveira Pinto

® 1980 a 1989

“Em Julho de 1988 fui convidado para um almoco de trabalho,
em que participamos apenas os dois [Oliveira e Pinto e Miguel
Cadilhe], no qual o ministro me informou que o governo havia
resolvido, como medida prévia ao inicio da privatizacao da
banca nacionalizada, constituir dois grandes grupos
financeiros do sector pUblico: um encabecado pela Caixa Geral
de Depdsitos; outro pelo Banco de Fomento Nacional.”

Emilio Rui Vvilar
© 1989 a 1994

“Conduzi a Caixa durante cerca de seis anos e meio e tive na
tutela cinco ministros das Finangas e varios secretarios de
Estado. (...) Nao [a Caixa nao deve ser privatizadal. A Caixa

ndo precisa de ser privatizada para ser competitiva. Mas isso

¢ uma decisdo politica: eu geriria a Caixa da mesma maneira,
publica ou privada.”

Jodo Salgueiro

® 1996 a 2000

“Penso que a Caixa deve concorrer em todos 0s segmentos
dentro das suas competéncias. Nao tendo preocupacdes de
evidenciar lucros de muito curto prazo, liberta pressdo das
cotacdes bolsistas, pode e deve maior aten¢do ao fomento de
projectos inovadores de médio prazo e as actividades de
interesse para o Pais que precisam de maiores prazos para
atingir a velocidade de cruzeiro.”

Antdonio de Sousa
© 2000 a 2004

“Normalmente, o que havia era uma conversa anual clara
sobre quais os objectivos de rentabilidade e de valor dos
dividendos (...). Nunca senti qualquer tipo de pressao politica
e lembro-me até de, em casos de maior dimensdo, me ser
dito que eram uma decisdo da prdpria instituicdo.”

Vitor Martins
® 2004 a 2005

“Ha alguns anos era um dos defensores [da privatizacdo da
Caixa] (...). Depois de ter estado dez meses a frente da
administracao, sai com a conviccdo muito firme de que a
Caixa ndo deve ser privatizada. A crise financeira veio
reforcar essa minha conviccdo.”

Carlos Santos Ferreira
® 2005 a 2008

“Ha sempre coisas que sabemos que queriamos ou que ainda
gostavamos de fazer. Mas, neste caso, ninguém conseguia
prever aquilo que se iria passar a partir do inicio de 2008.
Ficou para fazer tudo o que resulta desta crise, que apanhou
toda a gente de surpresa.”

Fernando Faria de Oliveira

® 2008 até ao presente

“A necessidade de crescer em Espanha ndo pode ser cumprida
em 2009 (...). Sdo investimentos significativos e a sua
oportunidade ndo pode ser s0 julgada pela administragdo,
precisando de ter, obviamente, uma aquiescéncia por parte
do accionista (...). Houve uma op¢do de diversificacdo que se
opos a uma opgdo de crescimento. [A opgdo seguida] foi estar
presente nos paises africanos e no Brasil, em forca.”

“Nos momentos de crise, a Caixa ganha sempre
quota de mercado. Os depositantes olham para a
CGD como bastido de seguranca. Ha uma certa logica
mmtuitiva: ¢ muito dificil que o Estado deixe cair a Caixa.

continuacio

aguanum oceano. E é alimentar o vicio. Vender a Caixa
parapagar parte da divida publicasem resolver os proble-
mas do crescimento da divida ptblica é alimentar o vicio.
Oprincipal argumento paraaprivatizacio é proteger a Cai-
xade qualquer intervencéo por parte do Governo. Pode ser
um mau argumento. Porque a privatizacio no garante a
resolucdo desse problema.

O Pais perderia com a privatizacdo?

Na minha opinifo, perderia. A principal razo esta re-
lacionada com a comparacdo com aquilo que se passa no
resto da Europa. Se na Europanéo houvesse bancos publi-
cos,em Portugal ndo deveriahaver umbanco publico. Por
outro lado, ha um argumento atavico: se o sistema estd a
funcionar bem, nio ha razdes para o mudar.

Como avalia as determinagdes da troika para a CGD, obrigan-

do-aareforcar capitais pelos proprios meios, a vender activos,

em concreto 0s seguros, e até, se necessario, operacbes inter-
nacionais?

Relativamente a capitalizacdo por recursos proprios,
€ dbvia. Caso contrario, teriam que ser recursos do Esta-
do. Quanto aos seguros,aminha interpretacio é a seguin-
te: ha muito tempo que as administracdes da Caixa que-
remvender os seguros. O memorando de entendimento
néo foi feito pela troika, foi feito pelo Governo que esta-
vaem funcdes naaltura. Os membros da troikando léem
nem falam portugués. Tiveram foi a capacidade de ava-
liar e triar as medidas que lhes foram apresentadas. Nao
foi a troika que andou na Caixa a ver que activos deviam
servendidos.

Aadministragdo da CGD convenceu a troika a impor-lhe medidas

que ela propria queria adoptar?

O Governo também jaquer [vender os seguros]. As ad-
ministracoes da Caixa sempre souberam muito bem tra-
tar os governos e vao conseguindo pontos de convergén-
cia. Sdo banqueiros.

Nao concorda com a interpretacdo de que o programa da troika
€ um atestado de incompeténcia a forma como o Governo geriu
aCaixa?

De todo. Nio é um libelo de incompeténcia ao Gover-
no. Nem a Caixa, nem ao Governo. Mas isso resulta da
minha interpretacio sobre aformacomo o memoran-
dofoi feito.w






