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O glossario contém uma proposta de defini¢ao dos principais conceitos usados, que figuram ao longo do
relatorio.

CAPEX Investimento em imobilizado corpéreo e incorpoéreo, excluindo o
goodwill.

Cash Value Added (CVA) Meétrica que se baseia nos Meios Libertos Operacionais, Liquidos
de Impostos, aos quais se imputa o custo do capital investido.

Cash Cow Um negoécio ou uma parte da empresa que gera elevados lucros
sem necessidade de grandes investimentos. As perspectivas de
crescimento, desse negoécio, sdo, normalmente, moderadas.

Competéncias Centrais Sdo recursos ou capacidades que criam vantagem competitiva
sustentada para a empresa.

Criagdo de Valor Obtengdo de rendibilidades superiores aquela que o mercado
oferece em oportunidades com nivel de risco semelhante.

Cultura Organizacional Conjunto de valores, crengas, expectativas e praticas comuns a
generalidade dos membros de uma empresa.

Dividend Per Share (DPS) Dividendo por acgdo. Valor correspondente a divisdo dos
dividendos pelo nimero de ac¢des que constituem o capital social
da empresa.

Executive Search Selecgido e recrutamento de colaboradores para exercerem fungées
de direcgao.

Factores Criticos de Sucesso Variaveis que maior valor proporcionam aos clientes e que melhor
diferenciam os concorrentes na criagio desse valor.

Fringe Benefits /Regalias Acessoérias Beneficios, nem sempre monetarios, que uma empresa concede
visando a melhoria das condi¢des de trabalho dos colaboradores,
em complemento do salario base.

Missio Declaragdo escrita que traduz os ideais e orientagdes globais da
empresa.

Outsourcing Aquisi¢do ou reforco das competéncias centrais, através do
recurso a entidades externas a empresa.

Payout Ratio Percentagem dos lucros que a empresa distribui pelos seus
accionistas sob a forma de dividendos.

Plow — Back Ratio Percentagem dos lucros que a empresa retém para investimento.

Posicionamento Situagido relativa considerada mais adequada pela empresa para
satisfazer as necessidades actuais dos clientes.

Produtividade (aparente) Valor acrescentado bruto por trabalhador, podendo ser calculado
através da seguinte formula: Produtividade =VAB/N"
trabalhadores

Quadro — Chave Colaborador critico para o desempenho da empresa.

Remuneragio Elevada Retribuigao de montante superior ao da média do mercado, para

uma determinada fungao.
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Rendibilidade dos Capitais Préprios

Risco

Rotatividade nos Administradores

Taxa Efectiva de Imposto (IRC)

Valor Acrescentado Bruto (VAB)

Rendibilidade exigida pelos accionistas, podendo ser calculada
através da seguinte formula: RCP = Resultados liquidos/Capital
Préprio

Tudo o que possa comprometer a realizagdo dos objectivos da
empresa.

Rotatividade = Entradas+Saidas/N° Administradores

TEI = Imposto Anual Entregue/Resultados Antes Impostos

Calculo resultante do somatério das despesas com pessoal,
amortizagGes e reintegragbes, provisdes, despesas financeiras
correntes, impostos directos, resultados liquidos e provisdes para
impostos sobre lucros, ao qual se subtrairam as receitas
financeiras, subsidios destinados a exploragdo e utilizacdo de
provisdes.

Valores Conjunto de principios de actuagio que devem nortear o
comportamento de todos os membros da empresa.

Visio Conjunto de intengdes e aspiragdes da empresa para o futuro, sem
especificar como devem ser atingidas.
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I SUMARIO EXECUTIVO

1 INTRODUCAO

Este Relatorio expde os resultados de uma auditoria
subordinada ao tema dos dividendos e remuneracio
de capitais, gerados pelas participacbes sociais do
Estado, ¢ vem complementar a abordagem tematica e
global contida no Relatério n.° 01/04, sobte o
“Sector Empresarial do Estado — Situa¢io Financeira
e Praticas de Bom Governo”, aprovado pela 2°
Sec¢do do Tribunal de Contas, em 29 de Janeiro de
2004.

1.1 Natureza e Ambito da Acgio

A ac¢lo que estda na origem deste relatorio incidiu
sobre o universo das participacoes directamente
detidas pela Administracado Central, através da
Direcgao-Geral do Tesouro, com particular incidéncia
nas participagdes malioritarias ou que permitem o
controlo de gestao, bem como nas pertencentes a
carteira da holding estatal PARPUBLICA, SGPS, SA ¢
teve como horizonte temporal o quinquénio
1999/2003, sem prejuizo, porém, de analises
reportadas a perfodo mais amplo, que permitiram a
apreciacao de séries cronolégicas mais consistentes.

Sublinhe-se que se incluiu o Banco de Portugal (BdP)
no conjunto das empresas geradoras de dividendos,
apesar de, no contexto actual, nio se tratar de uma
entidade juridica de natureza empresarial. Como,
porém, esta entidade, tal como adiante se
demonstrard, continuou a entregar significativas
receitas ao Estado, na forma de “remuneracio de
capitais investidos”, nao se justificaria, a sua exclusio
dos procedimentos de auditoria realizados.

1.2 Objectivos

O objectivo geral da auditoria consistiu na apreensao
da forma como sao obtidos e gerados os dividendos
das participacbes publicas e a relagio que a
distribui¢io daqueles pode apresentar com a ctiagdao
de valor. Para o efeito, definiram-se os seguintes
objectivos especificos:

% Identificar as  sociedades que  geraram
dividendos, a partir das participacdes da DGT e
da PARPUBLICA;

% Quantificar os montantes obtidos a titulo de
dividendos pagos ao Estado accionista;

% Analisar os resultados das empresas € a sua
CoOmposicao;

%  Relacionar os indicadores econémicos e
financeiros das empresas com a geracdo de
dividendos;

& Aferir a importancia material dos dividendos nas
contas publicas, no contexto das receitas publicas
e na forma como sio previstos e registados;

Y Caracterizar a politica de distribuicio de
dividendos;

% Identificar os factores criticos de sucesso e
adopgao de “boas praticas” nas empresas que
geraram dividendos ou que remuneraram os
capitais investidos e que sejam transversais aos
varios sectores de actividade.

1.3 Metodologias Utilizadas

A preparagio e o desenvolvimento dos trabalhos
desta accdo foram orientados segundo critérios,
técnicas ¢ metodologias acolhidas pelo Tribunal de
Contas (TC), designadamente no Regulamento da sua
2* Seccio e no seu Manual de Auditoria e de
Procedimentos, bem como de acordo com as
metodologias geralmente aceites pelas organizacGes
internacionais de controlo financeiro, como é o caso
da INTOSAIY da qual o Tribunal de Contas
portugués ¢ membro e integra o respectivo conselho
directivo.

I INTOSAI — International Organisation of Supreme Audit
Institutions
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Numa fase preliminar, procedeu-se ao estudo e
anilise de diversa documenta¢do, nomeadamente
estudos sobre o SEE, relatérios de ac¢oes de controlo
realizadas  pela  Inspeccio-Geral de  Finangas,
inventario de participagdes publicas em entidades
societarias, mapas da carteira de titulos do Hstado
(DGT) e Relatérios e Pareceres do TC sobre a Conta
Geral do Estado de 1993 a 2002. Assinale-se,
finalmente, a contribuicdo dada a fase preparatoria
por documentos de trabalho existentes no TC, bem
como pelo Relatétio de Auditoria n.® 01/04 — 2*
Seccio, do mesmo Tribunal, sobre o “Sector
Empresarial do Estado — Situacio Financeira ¢
Praticas de Bom Governo”.

No ambito do tratamento das questoes relacionadas
com a apreensio dos factores criticos de sucesso? e a
adopc¢io de boas praticas, a metodologia adoptada
teve por base um questionario, incluido em anexo a
este relatorio, elaborado pelos auditores do Tribunal e
remetido aos Conselhos de Administracio de 16
empresas. Quanto ao tratamento das respostas
obtidas, tomou-se, como referéncia, as boas praticas?
seguidas e aconselhadas internacionalmente*; com as
necessarias adaptagoes’.

1.4 Condicionantes e Limitacoes

O desenvolvimento do presente trabalho deparou-se
com condicionantes e limitacdes, em virtude de
dificuldades e insuficiéncias diversas, tais como:

% A inexisténcia de um processo centralizado de
recolha sistematica de informacao sobtre o
universo empresarial do Estado, por parte das
entidades que efectuam o acompanhamento e o
apoio técnico ao Estado no exercicio da fungao
accionista.

)

Factores criticos de sucesso: Clientes; Envolvente Externa e
Gestao de Risco; Estratégia e Controlo de Gestao; Cultura
Organizacional; Competéncias Centrais.

Assinale-se que as boas praticas de gestdo que o questionario
procurou aferir sdo transversais (o que permite fazer
comparagdes quanto a sua adopcio pelas empresas) ¢ genéricas /
basicas (tal como os factores criticos de sucesso).

Vg. Os Principios de Governo das Sociedades emitidos pela
OCDE, conferindo uma especial atenciao as Better Practice
Governance  Processes for Board of Commonwealth Authorities and
Companies, emitidas pelo Australian National Audit Office e bem
assim, o Livro Verde da Comissio das Comunidades Europeias,
“Responsabilidade Social das Empresas”, de 18/07/2001 (COM
2001).

Em resultado dos contributos constantes da bibliografia citada
neste relatorio.

w

=

2}

% O formato da informagio disponibilizada pelas
empresas, que dificultou a agregagdo dos dados e
a sua posterior comparacio. Embora as
empresas sujeitas a  regulamentacio  dos
mercados de capitais estejam submetidas a regras
de divulgacio de informacdao mais apertadas, de
um modo geral, divergem substancialmente
quanto:

= aos indicadores que apresentam nos seus
Relatérios e Contas - por exemplo, a mesma
empresa apresenta diferentes indicadores de
ufs anos para Os Outros;

= as justificagbes para as variagdes nas
diferentes tipologias de resultados de um
ano para o outro;

®= ao conteido da informaciao divulgada
através do respectivo sitio na Internet,
quando este existe - por exemplo, por
vezes, daquele sitio nem sequer constam os
Relatérios e Contas.

% O facto de as empresas observadas exercerem a
sua actividade em sectores tao distintos como,
nomeadamente, a Energia, as Telecomunicagdes
e os Transportes, o que postulou a apresentacio,
por cada uma, de especificidades muito proprias.
Dai que, para se poder extrair informacdo util,
tenha sido necessario identificar critérios
transversais e genéricos de analise, e introduzir,
pontualmente, factores de estabilizacdo desses
critérios.

% Finalmente, sublinhe-se que, no Ambito da
analise as respostas aos questionarios, as
conclusdes/observacdes  de auditoria  foram
necessariamente influenciadas pelo conteado
daquelas respostas pelo que eventuais erros ou
omissOes terdo a sua origem nas empresas
respondentes.
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1.5 O Exercicio do Contraditorio

Aquando do estabelecimento do texto do relato
inicial, o Juiz da area, ao abrigo dos artigos 13° ¢ 87°
da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, remeteu aquele
documento, nas partes pertinentes, para efeitos de
alegacGes, nao s6 a todos e cada uma das entidades
empresariais e ao Banco de Portugal, que
compunham a amostra, como também a DGT e,
ainda, aos Ministros das Financas e da Administracdo
Publica e das Actividades Econémicas e do Trabalho.

Todos responderam, com excepcio da Aguas de
Portugal (AdP), do Ministro das Actividades
Econémicas e do Trabalho e da DGT, a qual porém
informou que a sua resposta estava integrada na do
Ministro das Financas e da Administracao Publica.

Em geral, as respostas das empresas mostraram-se
muito sucintas e visaram apenas esclarecer ¢ fixar a
matéria de facto, tendo, em tudo o que para aquele
efeito contribuiu, sido sistematicamente tidas em
conta neste relatorio.

Nio pode deixar, a este respeito, de se alertar para o
facto de que, no tocante a algumas empresas (v.g.
Companhia das Lezirias ¢ ANA), ter sido necessario,
apo6s contraditorio, corrigir quadros relativos aos
montantes afectos as varia rubricas de aplicacao de
resultados, em virtude de os documentos de
prestacio de contas anuais terem sido, antes,
remetidos ao Tribunal de Contas, sem a indispensavel
aprovagao de contas, pelo Estado accionista, em
Assembleia-Geral.

O Ministro das Financas e da Administracao Publica
e a PARPUBLICA enviaram respostas mais longas e
densas (embora por vezes quase decalcadas). Para
além, de em tudo o que de pertinente trouxeram a
colacio, terem sido tidas em conta neste documento
final do Tribunal, vio as mesmas publicadas em
anexo a este relatério do TC, dele fazendo parte
integrante.
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2 CONCLUSOES

2.1 Quanto as empresas do SEE que
distribuem dividendos

No contexto da evolugio do SEE, o periodo em
analise (1999-2003) ficou marcado pelos programas
de privatiza¢do, ocorridos, sobretudo, entre 1996 a
2003. De igual modo, registaram-se, nesse periodo,
reestruturacoes no seio do SEE, das quais se destaca
a da PARPUBLICA, SGPS, SA. Nio obstante, o
namero de participagdes directas (via DGT) ou
indirectas (via PARPUBLICA ou outras entidades
publicas) continuou a revelar uma dimensio
significativa, cobrindo diversos sectores de
actividade e apresentando uma dispersio que torna
dificil a quantificagdo, tanto das empresas do SEE,
como das sociedades meramente participadas.

No quadriénio observado (2000-2003), dezasseis®
empresas/entidades pagaram dividendos ao
Estado, via DGT, a saber: ANA, BdP?7, BRISA,
CGD, CIMPOR, COMPANHIA das LEZIRIAS,
EDP, INCM, IPE, GALP, NAV, PARPUBLICA,
PT, RADIOMARCONI, REN e TABAQUEIRA.

No que respeita a EDP, GALP, e PT, a existéncia de
acgbes privilegiadas — golden shares —, conferiu ao
Hstado direitos especiais, mais justificados por
designios estratégicos e pelo funcionamento interno
dos 6rgaos sociais destas sociedades, do que pelo
beneficio gerado pelos dividendos, uma vez que a
respectiva distribuicdo se fez apenas em fungio da
percentagem de participagdo no capital.

2.2 Quanto aos sectores de actividade
onde operam as empresas que geram
dividendos

As empresas do SEE que mais contribuiram com
dividendos, em valor e payout, entre 2000 e 2003,
enquadram-se nos sectores financeiro, no da energia e
no das comunicacées, embora se tenha verificado a
mesma situagdo quanto a Companhia das Lezirias,
que ja se integra no sector de agricultura e pescas.

Ao longo do periodo observado, mantiveram-se as
sociedades que distribuiram dividendos ao Estado,

6 Para além destas, ainda existiram mais duas empresas,
nomeadamente a Sonagi e o grupo Salvador Cactano, onde as
participacdes sao residuais e os montantes recebidos a titulo de
dividendos foram pouco expressivos.

7O BdP nao tem natureza empresarial; optou-se, no entanto, por
considerd-lo em conjunto com estas empresas atendendo as
justificacoes aduzidas neste relatério, designadamente no ponto
1.1.

nao obstante aquele ter entretanto alargado o seu
sector empresarial a novas actividades econémicas.

2.3 No que respeita ao volume dos
dividendos e participagao em lucros

Em 2002, dos cerca de 554 milhdes de euros de
rendimentos de propriedade, 505 milhdes de euros
respeitaram a dividendos e a participa¢des em lucros,
que, assim, representaram o contributo mais
significativo e continuado para as receitas correntes
nao fiscais, isto é cerca de 90%.

Das dezasseis sociedades em anilise, o Estado
recebeu, via DGT, no quadriénio de 2000 a 2003, um
montante total de dividendos superior a 1,5 mil
milhées de euros (1.571 M€). Em média,
encaixou, 393 milhdes de euros — cerca de 79
milhdes de contos — em cada um daqueles quatro
anos.

No quadriénio hd a registar uma ligeira diminui¢do de
2000 para 2001, de cerca de 7%, e um crescimento
acentuado, em 2002, de cerca de 60%, o qual ¢, em
parte, explicado pela extin¢do da IPE, que provocou
um “dividendo extraordindrio”, em resultado do produto
da sua liquidacio, no total de 118 M€ contra os 6,2
ME€ pagos em média nos dois anos anteriores.

Nos quatro anos analisados, as cinco empresas que
maior volume de dividendos proporcionaram ao
Estado, no computo da DGT e da PARPUBLICA,
foram a CGD, com 858,6 M€, 2a EDP, com 376,9 M€,
a GALP, com 39,4 M€, a REN, com 29,6 M€, ¢ a
ANA, com 25 ME€.

A UGnica empresa que remunerou Os  capitais
investidos pelo Estado, a titulo de participaces em
lucros, foi a NAV com um valor agregado, no
quadriénio, de 11,8 M€, atenta a sua natureza de
Entidade Publica Empresarial (EPE).

Numa perspectiva de longo prazo, a tendéncia
de recebimento de dividendos peclos cofres
puablicos, revelou-se decrescente desde 1997, até
porque as empresas com clevados payouts foram as
que acabaram por ir saindo da carteira de
participacoes do  Estado, em resultado de
reprivatizacoes ou alienacoes.

24

DIVIDENDOS E REMUNERAGAO DE CAPITAIS



14

TRIBUNAL DE CONTAS

L oA l,_{-]lllt"t't-!.‘\ Liq g
T ____7}

2.4 Quanto a relevagiao dos dividendos
nas contas publicas

As estimativas das receitas, a titulo de dividendos, a
inscrever no Orcamento do Estado, encontravam-se
condicionadas e limitadas, em virtude da
inexisténcia de um sistema global de gestido da
informacdo relativa as participagdes sociais,
centralizado na DGT, enquanto representante do
Estado accionista que permitisse desenvolver analises
sistematicas sobre a evolugio da situagdo econémico
financeira das empresas.

Este constrangimento veio a dificultar a preparacio
técnica do OE e da CGE, na parte dependente da
informagao a fornecer pela DGT a DGO, esta altima
enquanto utilizadora desta informagio, agravada pelas
dificuldades na sua consolidacio.

Por outro lado, as contas publicas também nio
reflectem, de forma global, os dividendos que as
empresas percebem das suas participadas (caso
da holding PARPUBLICA), mas apenas os que
aquelas distribuem efectivamente a DGT, na sua
qualidade de accionista.

2.5 Quanto a carteira de participagdes da
PARPUBLICA

A PARPUBLICA SGPS, SA, tem sido o instrumento
de que o Estado se tem servido para realizar muitas
das operacoes de privatizacdo. Sublinhe-se que tal
instrumentalidade tem-se até materializado na
criagio de novas empresas no grupo, com o
intuito de viabilizar determinadas areas de negocio (v.g
Imobiliaria e Operacoes Financeiras), do interesse do
Estado, embora, algumas dessas empresas, com maior
incidéncia nos casos em que a PARPUBLICA ¢ o
unico accionista, ndo tenham exercido qualquer
actividade nos 3 anos seguintes a sua
constitui¢ido, como sucedeu com a Fundiestamo, a
ENVC — Sociedade Imobiliaria, a EXMO e a
SAGESECUR.

Nio obstante a PARPUBLICA, na sua resposta de
contraditorio, considera que “wiar wma SGPS para
meramente reencaminbar os dividendos gerados pela carteira
para o accionista  final ndo faz senfido”; acrescenta,
contudo, que o “vhyectivo principal nunca foi maximizar a
distribuicao  de  dividendos, sem  prejuizo de nos iltimos
excercicios, atendendo ds necessidades das contas piiblicas, se
terem assegurado niveis de “pay-out” proximo dos maximos
possiveis.”

No quadriénio em aprego, a PARPUBLICA recebeu,
das suas participadas, o montante total de 194,62

milhées de euros, a titulo de dividendos, do qual,
mais de 99% proveio das 9 empresas do SEE
patticipadas por aquela sociedade.

Destacam-se as cinco que mais contribuiram para
aquele montante: EDP com 74,1 M€, INCM com
31,3 M€, IPE com 21,6 M€, PT com 17,6 M€ e REN
com 16,4 ME€.

Dos 194,62 M€ recebidos como dividendos, a
PARPUBLICA entregou a DGT 26,7 % desse
montante, ou seja, 52 M€, que contribuiram

directamente para as receitas correntes inscritas
no OE.

Entre 2000 e 2003, a PARPUBLICA entregou ao
Estado 300,5 M€ de dividendos brutos, montante
que, devido a aplicagio da Lei n.° 11/90, foi
contabilizado como receita do F.R.D.P. pelo valor de
248,5 ME, porquanto esses rendimentos tiveram
origem na alienagdo de participagGes sociais sendo os
restantes 52 M€, como acima se referiu, considerados
como receita do Orcamento do Estado.

2.6 Quanto Exercicio da funcio
Accionista

Nos termos do Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de
Dezembro, a “Missdo das empresas publicas” ¢ a de
que as mesmas devem “vrientar-se no sentido de contribuir
para o equilibrio econdmico e financeiro do conjunto do sector
priblico e para a obtencao de niveis adequados de satisfacio das
necessidades da colectividade”.

Ora, quanto as empresas geradoras de
dividendos, nio é possivel aferit o respectivo
contributo para o equilibrio econémico e
financeiro do conjunto do sector publico, uma
vez que ndo existe um acompanhamento
centralizado, especializado, estritamente na
optica da fungio accionista, nem ao nivel da
DGT, nem ao da PARPUBLICA.

No tocante as empresas detidas maioritariamente ou
exclusivamente pela DGT e pela PARPUBLICA,
competiria a estas entidades exercer a fungiao de
accionista e, consequentemente, transmitirem
orientagbes estratégicas para a respectiva gestao,
fixadas pelo Conselho de Ministros, ou ainda, no caso
da PARPUBLICA, fixi-las por delegacio daquele
Conselho. Constatou-se, porém, que as orientagdes
estratégicas nio tém sido estabelecidas, nem nos
termos formalmente estabelecidos no Decreto-
Lei n.° 558/99, ou seja em RCM, nem, sequer,
em Assembleia Geral, apesar de se tratar de
participacbes em empresas que geraram resultados
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positivos e que distribuitam  dividendos aos
accionistas.

Também ndo se constatou a existéncia de
situagbes em que as orientagdes estratégicas
estivessem associadas a celebragdo de contratos
de gestio entre o Estado accionista e as
empresas publicas, como sugerem,
designadamente, as recomendagdes da OCDE

relativas ao Governo das Sociedades.

Sublinhe-se que, no que respeita as empresas nao
cotadas, detidas exclusiva ou maioritariamente pelo
Hstado, apesar da auséncia de orientagdes
estratégicas, pelo menos, formalmente explicitadas,
verificou-se que as mesmas alcancaram resultados
positivos e distribuiram dividendos.

Na resposta, em sede de contraditério, o MF
salientou que  “wada de importante  se  passa  na
PARPUBLICA on nas participadas que controla que seja
Sfruto  do  acaso on da decisdo  solitdria da  respectiva
administracao. Existe um processo de concertacdo entre as
administracies, a SGPS' e as Tutelas, que esta por detrds de
todas as decisies significativas de investimento, desinvestimento,
criagao e extingdo de empresas, alteracio dos modelos de
financiamento e reorientacao do objecto das empresas. Fste
processo alids tem tradugio nos estatutos da PARPUBLICA
¢ principais associadas, os quais exijam decisao do accionista
em relagio ds decisoes de  investimento, desinvestimento e
financiamento a longo prazo de valor significativo.”

Por sua vez, a PARPUBLICA, reafirmando a sua
natureza instrumental, esclareceu que “uao ha também,
nemt poderia haver, a pretensao de substituir a accio das
Tutelas, definida nas leis organicas dos governos relativamente
as empresas sobre a sua algada, nem a tendéncia para assumir
ao nivel da “holding” as decisoes que sdo da responsabilidade
das administragoes das participadas, o que seria alids gerador
de irresponsabilidade e ineficiéncia.”

2.7 Quanto aos resultados apresentados
pelas Empresas

No periodo analisado, apurou-se, em regra, uma
relagdo directa entre Resultados Operacionais anuais
e os respectivos Resultados Liquidos. Pontualmente,
com especial incidéncia nos anos de 2001 e 2002, as
empresas recorreram a Resultados Extraordinarios,
sobretudo as que dispunham de patriménio em
condicoes de ser alienado. Durante o quadriénio de
1999 a 2002, no seu conjunto, as empresas
analisadas  viram  os seus  Resultados
Operacionais  manterem uma  tendéncia
constante enquanto os seus Resultados Liquidos

apresentaram uma tendéncia decrescente ao
longo desse periodo.

2.8 No que respeita a politica de
dividendos prosseguida

No conjunto das empresas observadas, os estatutos
ou contratos sociais mostraram-se, em regra,
omissos quanto a politica de distribui¢cdo de
dividendos, excepto nas empresas cotadas em
bolsa, sendo neste ultimo caso, também, bastante
genéricos  quanto  a  aplicagio dos Resultados
Liquidos, ao remeterem para as respectivas
Assembleias Gerais a sua concretiza¢io.

Todavia, no petiodo observado, constatou-se uma
tendéncia para a estabilizagdo das percentagens
correspondente a distribuicio de dividendos face a
aplicacio dos resultados do exercicio.

Se as empresas cotadas em bolsa, porque se
encontram sujeitas a regulamentagio da CMVM,
estdo obrigadas a divulgacdo publica das respectivas
politicas de distribuicio de dividendos, ja a maioria
das  empresas  detidas, maioritariamente  ou
exclusivamente, quer pela DGT, quer pela
PARPUBLICA, que ndo estio cotadas, ndo
procedem a tal divulgagao.

Ora as empresas do SEE, apesar de, na sua
maioria, nio se encontrarem cotadas, porque sio
sociedades publicas, de que os contribuintes sio,
afinal, os respectivos accionistas, deveriam, por
obrigagdo para com estes e por elementar
questdo de transparéncia, sujeitar-se a disciplina
semelhante a das sociedades cotadas.

Nio obstante, a PARPUBLICA na sua resposta, em
sede de contraditério, discordou de que “haja qualquer
utilidade social na definicio  genérica de wma politica de
distribuicao de dividendos para o caso de wma empresa do
Estado. Em empresas cotadas on com muitos accionistas € a
nosso ver indispensavel a definicao desta politica, para permitir
decisies  racionais de investimento ou  desinvestimento aos
detentores de capital que nao participam no controlo da gestio
da empresa. Em entidades s0 com accionistas piiblicos ¢ na
medida em que se confunde o accionista com a entidade que
controla a empresa, tal ¢ limitador da necessdria flexibilidade
criadora de valor.” E, acrescentou ainda que ‘para
uma empresa §6 com wum accionista priblico e para esse
accionista, que controla a sua gestdo, interessa sobretudo a
evolugao do valor, do equilibrio financeiro e do gran de risco
envolvido no negdcio. O nivel de dividendos ¢, neste caso,
instrumental e acessorio.”
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Por sua vez, a resposta do MF explica que “0 objectivo
da PARPUBLICA nunca Joi a maximizagao da distribuicao
de  dividendos, sem prejuizo de nos iiltimos exercicios e
atendendo  as  necessidades  das  contas  priblicas se  terem
assegurado elevados niveis de “pay-out”.

29 Quanto aos resultados do
questionario sobre factores criticos de
sucesso

As empresas continuam muito especializadas e
concentradas na perspectiva financeira, quanto
ao tipo de indicadores e forma de relatar a sua
avaliagdo da gestdo, o que ¢ insuficiente para a
compreensiao dos seus resultados e da criagdo de
valor.

Consideraram-se dois grupos de empresas: um que
integra as que geraram e distribuiram dividendos, e,
outro, que agrupou as empresas deficitarias do SEE.
Porém, constatou-se que todas as empresas
reconheceram as boas praticas sobre as quais foram
questionadas. No conjunto dos cinco factores criticos
de  sucesso avaliados -  Clientes, Cultura
Organizacional, Envolvente Externa, Hstratégia e
Controlo de Gestio, Competéncias Centrais -
verificou-se que o grupo das que geraram dividendos
obteve uma boa avaliagio, destacando-se as empresas
do sector energético, em contraste com o nivel
apenas suficiente alcancado pelo segundo grupo.

A componente Clientes foi, comparativamente com
as restantes, a menos valorizada, em ambos os
grupos, apesar das empresas que geraram dividendos
terem sido, ainda assim, as que obtiveram melhor
avaliagio. Assim, a componente Clientes, no
panorama das competéncias avaliadas, ¢ a que requer
uma melhoria do ponto de vista de orientacio
estratégica ou por contratos de gestdo, com vista a0
aumento da competitividade e da satisfacio dos
clientes.

O factor critico de sucesso que mais distinguiu e
separou aqueles dois grupos de empresas foi o
respeitante a Estratégia e Gestdo do Risco, uma
vez que, no grupo das que geraram dividendos, foram
as empresas cotadas em bolsa ¢ as que, embora nio
cotadas, concorrem no mercado, as que assumiram
uma atitude proactiva e de antecipagio com vista a
melhorar os respectivos niveis de competitividade, no
sentido de serem bem sucedidas nos mercados onde
actuam. Foi no sector energético que se registou a
melhor avaliacao, incluindo uma empresa nio cotada.

As empresas reconheceram, também, a importancia
da protecgio do meio ambiente ¢ cultivaram
praticas de responsabilidade social. Contudo, apenas

metade delas admitiu conhecer o esforco do
investimento realizado nessas areas. Situacdo idéntica
foi detectada relativamente aos investimentos
realizados em investigacdo ¢ desenvolvimento (I&D)
de novos produtos.

Quanto aos sistemas de informagio implementados
pelas empresas, verificou-se uma grande disparidade
na sua adopc¢io, sendo que o maior esforco de
investimento e, mesmo, o priotitario, ia no sentido de
implementar aplicacdes com objectivos de natureza
comercial e, s6, em segunda linha, procurava
melhorar o controlo de gestao e o apoio a tomada de
decisio.

Todas as empresas reconheceram e identificaram as
suas Competéncias Centrais (por exemplo, marca,
publicidade, investigacio e  desenvolvimento).
Todavia, a maioria destacou a formacio profissional e
as  parcerias  estratégicas como  sendo  as
competéncias-chave em que mais se empenhavam.
Algumas empresas (33%) optavam pelo recurso ao
“ontsourcing” tendo em vista adquirir certos tipos de
competéncias fornecidas do exterior. S6 um quarto
(24%) recorreu ao “executive search” para a seleccdo e
recrutamento de quadros especializados e gestores.

Finalmente, apurou-se que os sistemas de avaliagdo
de desempenho se encontravam instituidos, em
regra, para os quadros técnicos. Doze empresas
inclufam, apenas as chefias intermédias, até aos
Directores e, apenas quatro, abrangiam os
administradores no sistema de avaliacio de
desempenho em vigor, o que se afigura insuficiente
no tocante aos gestores de topo.
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3 RECOMENDACOES

3.1 Quanto ao exercicio da funcgio
empresarial e accionista por parte do
Estado

b

Que o Hstado accionista intensifique o
acompanhamento das empresas que detém,
para o que podera concentrar numa unidade,
altamente especializada, a informagio
actualmente tratada quer pela DGT,
PARPUBLICA ou outras “holdings”
estatais, bem como pela IGF, incrementando,
assim, a qualidade da informacdo necessaria ao
desempenho eficaz da funcdo accionista do
Hstado, no plano da sua vasta carteira de
participacoes sociais, tendo em vista que a
missdo das empresas publicas e do SEE
deve orientar-se para o equilibrio do
conjunto do sector publico, tal como
estabelece o artigo 4° do DL n.° 558/99 de 17
de Dezembro

Que o Estado accionista continue a incentivar ¢
a exigir as sociedades em que participa,
independentemente de gerarem dividendos, o
desenvolvimento de sistemas de controlo
interno, que permitam a deteccdo eficaz de riscos
ligados a actividade da empresa ¢ o apuramento
dos seus factores criticos de sucesso, com
vista a salvaguarda do seu patrimoénio e em
beneficio da transparéncia da sua gestio, de
acordo com a realizagio do respectivo
objecto social e das politicas publicas que lhe
estdo subjacentes.

Que o referido Estado accionista promova a
divulgagdo da politica de distribuicio de
resultados, sobretudo, nas empresas
geradoras de dividendos ou com esse
potencial, nomeadamente a0 nivel
estatutario, de acordo com as expectativas e
planos de negécio, bem como, em concreto e
fundamentadamente, nos respectivos
relatérios anuais de gestio e contas, sem
perder de vista o explicitado no art.” 4.° do
Decreto — Lei n.° 558/99, de 17 de Dezembro,
quanto ao contributo das empresas publicas
para o equilibrio do conjunto do sector
publico.

3.2 Quanto aos impactos dos dividendos
nas contas publicas

% Que o Estado accionista pondere criteriosamente

e clarifique as opgoes, a médio e longo prazo,
que afectam a manutencio, na sua carteira, de
empresas que lhe proporcionam  receitas
publicas, por via dos dividendos, face aos
programas de privatizagio que venha a
conceber.
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II CORPO DO RELATORIO

4 O PAPEL DOS DIVIDENDOS NAS
CONTAS PUBLICAS

4.1 Analise da evolucdo das receitas do
Estado e dos dividendos e participagoes
em lucros

Os dividendos e participagdes em lucros sdo
rendimentos da propriedade, inscritos no Or¢amento
e na Conta Geral do Estado, de acordo com o
cédigo® de classificagio econdémica das receitas
publicas na observancia de principios fundamentais
da contabilidade publica, nomeadamente, a legalidade
e a transparéncia.

Os  dividendos e  participagdes em  lucros
desagregavam-se, de acordo com a classificagao
econémica das receitas publicas, instituida pelo
Decreto — Lei n.° 450/88 de 12 de Dezembro em:

Dividendos e participacdes nos lucros de
sociedades ¢ quase — sociedades nio financeiras;
Dividendos e participacbes nos lucros de
instituicoes de crédito;
Dividendos e participagbes nos lucros de
empresas de seguros ¢
%  Participagdes nos lucros de Administragdes
Publicas.

& ¢

Em 14 de Fevereiro de 2002 o Decreto — Lei n.° 26
alterou a classificacio econémica das despesas e
receitas publicas também com o objectivo de ajustar
os anteriores classificadores 4s exigéncias resultantes
da aplicacao do Sistema Europeu de Contas de 1995.
Nesse sentido passou a vigorar, desde essa data, a
desagregacio de dividendos e participacdes em lucros
seguinte:

% Dividendos e participagdes nos lucros de
sociedades ¢ quase — sociedades nio financeiras;

% Dividendos e participaces nos lucros de
sociedades financeiras e

%  Participagdes nos lucros de Administracdes
Publicas.

©

Durante o horizonte temporal da auditoria o Decteto — Lei
n.°450/88 de 12 de Dezembro e o Decreto — Lei n.° 112/88 de
02 de Abril foram revogados pelo Decreto — Lei n.° 26/2002 de
14 de Fevereiro tendo sido este aplicado a partir do OE de 2003.

Segundo a definicio do Manual® do SEC 95 sobre o
défice orcamental e a divida publica (primeira edicio,
2000) “nas contas nacionais, os dividendos sio
um rendimento da propriedade. O recurso
disponivel para distribuicio por uma unidade
(empresa) como dividendos, e para pagar
transferéncias correntes, como impostos sobre os
rendimentos e o patrimoénio é o rendimento
empresarial da unidade”. “ Este saldo
corresponde a “nogio de lucro corrente, antes da
distribuicio e da incidéncia do imposto sobre o
rendimento, habitualmente utilizada  na
contabilidade comercial” (SEC 95°, ponto
8.26.).”

E continua “seguindo esta I6gica, os recursos a

partir dos quais os dividendos tém de ser pagos

nio deveriam incluir as receitas de vendas de
activos” concretizando da forma seguinte “para

preservar o patrimonio liquido da empresa, os

resultados da venda de activos, ndo podem ser
distribuidos como rendimento”,

9 Conforme o manual refere “actualmente o SEC 95 é a obra de
referéncia conceptual que ¢ juridicamente vinculativa na Unido
Europeia. O objectivo do presente manual é apenas facilitar a
sua aplicacdo para o célculo do défice orgamental ¢ da divida
publica. O manual fornece as respostas adequadas 2 maioria dos
problemas estatisticos e contabilisticos que surgiram na Unido
Europeia ao longo dos ultimos cinco anos”.

10 The 1995 ESA is fully consistent with the revised world-wide
guidelines on national accounting, the System of National
Accounts (1993 SNA) and replaces the European System of
Integrated ~ Economic  Accounts  published in  1970.
The ESA framework consists of two main sets of tables:
- Sector accounts: provide, by institutional sector, a systematic
description of the different stages of the economic process:
production, generation of income, distribution of income,
redistribution of income, use of income and financial and non-
financial accumulation. The sector accounts also include balance
sheets to describe the stocks of assets, liabilities and net worth at
the beginning and the end of the accounting period.
- Input-output framework and the accounts by industry: describe
in more detail the production process (cost structure, income
generated and employment) and the flows of goods and services
(output, imports, exports, final consumption, intermediate
consumption and capital formation by product group).
The ESA encompasses concepts of population and employment.
These concepts are relevant for both the sector accounts and the
input-output framework. The ESA is not restricted to annual
national accounting, but applies also to quarterly accounts and
regional accounts.

Source: Eurostat, "European System of Accounts - ESA 1995",
Office for Official Publications of the European Communities,
Luxembourg, 1996, [1.01-1.02]

DIVIDENDOS E REMUNERAGAO DE CAPITAIS

29



TRIBUNAL DE CONTAS

E continua “seguindo esta I6gica, os recursos a
partir dos quais os dividendos tém de ser pagos
nio deveriam incluir as receitas de vendas de
activos” concretizando da forma seguinte ‘para
preservar o patrimonio liquido da empresa, os
resultados da venda de activos, nido podem ser
distribuidos como rendimento”.

4.2 Composigao das receitas

Receitas correntes subdividem-se em 7 capitulos:

= Impostos directos

* Impostos indirectos

= Taxas, Multas e outras penalidades
= Rendimentos da propriedade

= Transferéncias correntes

= Venda de bens e servicos correntes
= Qutras receitas correntes

Receitas de capital subdividem-se em 5 capitulos:

= Venda de bens de investimento
= Transferéncias de capital

= Activos financeiros

= Passivos financeiros

= Outras receitas de capita

As receitas do Estado dividem-se, grosso modo, em
receitas correntes e receitas de capital. As receitas
totais foram em 1993 de cerca de 24,9 mil milhdes de
euros, tendo mais do que duplicado, em 2002, ao
subirem para os 54,5 mil milhées de euros.

As receitas totais evoluiram desde 1993 de acordo
com o grafico seguinte:

Grafico n°. 1 — Receitas Totais do Estado 1993 a 2002

Hﬁ3 1994 1995 1996 1997 2000 2001

Fonte: DGO

Mil Milhdes de euros

4.3 As receitas correntes do Estado

No que toca especificamente as receitas correntes,
para além de terem crescido ininterruptamente, no
periodo 1993 a 2002, como se encontra espelhado no
grafico n.° 2, verificou-se que, a seguir 4s receitas
provenientes de impostos, directos ou indirectos — as
quais representam cerca de 90% destas receitas, —
registaram em 2002, um valor préximo dos 28,5 mil
milhoes de euros — se posicionaram as receitas com
origem nos rendimentos da propriedade.

No ambito das receitas correntes, os rendimentos da
propriedade, no periodo analisado, constituiram
permanentemente, a sua segunda maior fonte, tendo
registado, em 2002, um valor de 554 ME€.

Grafico n°. 2 — Receitas Correntes do Estado 1993 a 2002

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: CGE

Verificou-se que de entre as receitas correntes de
caracter nao fiscal, os referidos rendimentos da
propriedade consubstanciaram, em permanéncia, o
capitulo que mais contribuiu para aquele grupo
especifico de receitas. O ano de 2002 permite
visualizar esta situacdo, revelada pelo grafico 3, que,
alids, ¢ comum a todo o decénio.

Grafico n°. 3 — Receitas Correntes Nao Fiscais no Ano de
2002
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Fonte: OGF
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4.4 Os rendimentos da propriedade

O capitulo 4 do Orcamento do Estado identifica-se
pelo titulo rendimentos da propriedade.

As receitas incluidas, no capitulo dos rendimentos da
propriedade, provéem, essencialmente, de dividendos
e participacoes em lucros e, em menor escala, de
juros! vencidos e pagos ao Hstado. Em 2002, para
um montante total de rendimentos da propriedade de
554,4 M€, cerca de 505,7 M€, ou seja mais de 90%,
disseram respeito a dividendos e participagdes em
lucros.

O grafico seguinte permite fazer a leitura de que
existe uma correlagdo muito proxima e directa entre
os rendimentos da propriedade e os dividendos e
participacoes nos lucros. Este facto ganha evidéncia
sobretudo a partir de 1995, ano em que as linhas de
tendéncia de ambos os valores comecaram a mover-
se paralelamente.

Grafico n®. 4
Evolugio dos Rendimentos da Propriedade e dos Dividendos
e Participagdes em Lucros

1993 1994 19%5 19%6 1997 1999 2000 2001 2002

= Rendimentos da propriedade == Dividendos e participacdes em lucros

Fonte: CGE

Note-se que a continuidade provavel da diminui¢io!?
dos dividendos e participagbes em  lucros,
considerando a linha de tendéncia iniciada em 1997, e
s6 contrariada no ano de 2002, conduzird, a manter-
se o nfvel da despesa, a necessidade do aumento das
receitas correntes noutros capitulos, como sejam 0s
relativos 4s receitas fiscais, através de impostos
directos ou indirectos. A aproximagio, ao longo do
periodo, das duas linhas demonstra a tendéncia para
que os rendimentos da propriedade sejam quase
exclusivamente  compostos por dividendos e
participacoes em lucros de sociedades controladas ou
participadas pelo Estado.

1A evolucao das taxas (no sentido descendente) e a aplicagio,
ainda que gradual, do novo regime de tesouraria do Estado
conduziu 2 menor cobrang¢a de juros em anos mais recentes, in
CGE 2002.

2 No mesmo sentido a Conta Geral do Estado de 2001 afirmava
que “por virtude das reprivatizacoes acarretarem a mudanga da posse do
patriminio e, portanto, a nao entrega de dividendos ao Estado”, assiste-se
a uma tendéncia de diminuigao desse tipo de receitas.

4.5 Comparagdo entre os valores
previstos no OE e os registados na CGE

Uma questao relevante da problemadtica relativa aos
dividendos ¢ a relativa capacidade que o Estado acaba
por revelar de prever, para poder inscrever no
Orcamento do Estado, de cada ano, o valor dos
activos que ird receber das empresas que compoem a
sua carteira de participacoes directas.

O mecanismo através do qual se tém atingido os
valores previsionais ¢ simples. A DGT circulariza, em
Maio de cada ano, a todas as empresas da sua carteira
de participa¢ées, um pedido de informacao sobre a
correspondente expectativa de dividendos. Estes
valores sdo, depois, comunicados a DGO e inscritos
no Orcamento do Estado sem, porém, qualquer tipo
de analise. O quadro seguinte permite observar os
valores previstos e os finais para o quadriénio 2000 —

2003

Grafico n°. 5 - Dividendos Previstos e Arrecadados no
Quadriénio de 2000 a 2003
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Fonte: DGO/CGE

As discrepancias verificadas entre os valores previstos
e os finals sido devidas a fenémenos de
sobrevalorizacio ou de subvalorizacao.

Sublinhe-se que, no ano de 2001, se constatou que,
depois de uma previsao inicial de 488,6 M€, seguida
de um or¢amento rectificativo em que se diminuiu a
expectativa para os 430,8 M€, o valor final acabou
por ficar nos 315 M€, o que consubstanciou uma
assinalavel diferenca de 55% em relacdo a previsao
inicial.

Para o ano de 2000 verificou-se, igualmente, uma
sobrevalorizacio da previsio das receitas de
dividendos, ja que o seu montante acabou por nio se
concretizar.
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Todavia, no ano 2002, veio a verificar-se exactamente
o inverso. Com efeito, enquanto a primeira previsao
apontava para cerca de 483 ME.,, o orgamento
rectificativo desse ano veio diminuir essa previsao,
em cerca 54%, ¢ apontou, sensivelmente a meio do
ano econoémico, para 314 M€.

Fruto da necessidade imperiosa de arrecadar receitas,
aconteceu um novo ziguezague e no final, o valor
recebido pelo Estado accionista acabou por ser mais
de 60% superior ao da dltima projec¢do, tendo-se
cifrado, segundo a CGE desse ano, em 503,6 M€, o
maior valor desde o ano de 1998.

Verifica-se, assim, que o Estado nio tem conseguido
prever com alguma aproximagio o valor dos
dividendos a receber, podendo dizer-se que a gestao
orcamental dos dividendos tem sido realizada apenas
numa 6ptica de curto prazo.

A este proposito, na sua resposta, o MF salientou que
“nos casos de empresas ja cotadas em Bolsa e ainda com nma
participagdo significativa do Estado, a divulgacao antecipada a
um  qualquer accionista de informagio sobre matéria lao
sensivel para a formagao das cotacoes como as expectativas de
dividendos para o ano seguinte arrastaria problemas graves de
ordem legal e de transparéncia do funcionamento do mercado.”

O Tribunal considera que o referido pelo MF nao
contraria em nada o relato, mas, de qualquer forma,
nao corresponde 4s boas praticas centradas na
transparéncia e na disponibilizacdo de informacio ao
publico. A Portugal Telecom, por exemplo, empresa
incluida na amostra, anunciou em comunicado
publico, de 14 de Setembro de 2004, a sua expectativa
de distribuicao de dividendos a pagar em 2005, nio se
compreendendo, assim, “os problemas graves de ordem
legal e de  transparéncia do funcionamento do mercado”
avancados como justificacdao pelo MF.

4.6 Os dividendos pagos ao Estado entre
1993 e 2003

Os dividendos e participacdes em lucros pagos pelas
empresas com participacio do Estado oscilaram entre
um minimo de 142 M€ em 1993, ano a partir do qual
se registou um intenso crescimento, com um mMaximo

de 890 M€, em 1997.

Desde esse ano, assistiu-se 2 uma acentuada
diminuicdo que atingiu o minimo de 315M€, em
2001. Posteriormente, verificou-se novo crescimento,
na ordem dos 60 % para os 503,6 M€, em 2002, logo
seguido de uma ligeira diminuicio, em 2003, para
425,9 ME€.

Grafico n°. 6 — Dividendos totais pagos ao Estado entre 1993 a
2003
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Fonte: DGO/CGE
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5 o UNIVERSO DAS
PARTICIPACOES DO ESTADO

5.1 Envolvente

O Estado detinha, em 31 de Dezembro de 2001, um
total de 1.7061 participa¢oes publicas, por via directa
ou indirecta. Hstas participagdes totalizavam um valor
global de 18.44314 ME€.

Desse valor, 9.801M€ correspondiam a participacoes
directas.

Na DGT — no seu papel de gestora da carteira de
participa¢Ges publicas — concentravam-se 95% destes
activos, no valor de cerca de 9.292ME€.

Mais concretamente, verificou-se que a DGT
participava num total de 108 sociedades — 95% das
participacoes directas do Estado — o que evidenciava
a concentragio das maiores empresas na posse da
Administracio Central do Estado e, também, o papel
essencial reservado a Direccio — Geral do Tesourol®
no desempenho das fungoes de accionista do Estado
e de tutela financeira do sector publico empresarial.
Sem prejuizo do que antecede, este agregado de
participacGes sociais do Estado, directas e indirectas,
envolvia, para além da DGT e da PARPUBLICA,
outros entes de natureza publica, como se ilustra no
esquema seguinte:

13 Conforme Relatorio 1/2004 — 2* Seccio - do Tribunal de Contas
- “Sector Empresarial do Estado e Praticas de Bom Governo”.

14 Jbidem.

15 Repare-se no teor das GOP para 2003 a 2006 em que se afirma
que “a DGT ficard com a gestao das participagoes consideradas estratégicas
para a economia nacional” reconfirmando o papel charneira da

DGT enquanto representante do accionista Estado.
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Figura n°. 1 - Enquadramento do SEE
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Participacdes Cruzadas

Tal como ja foi referido, no quadro desta auditoria
foram  consideradas as empresas participadas
directamente  quer pela  DGT, quer pela
PARPUBLICA, SGPS, SA., enquanto empresa holding
estatal.

5.2 Caracterizagdo por sectores de
actividade

Por sectores de actividade, verifica-se que o Estado,
através das suas participagdes sociais, continua
presente em quase todos os sectores, situando-se, 0s
nucleos centrais, no sector financeiro e no da energia,
mas marcando com presenca também  na
comunicacdo social, na gestio de eventos e na
requalificacao urbana.

Alids, este dltimo sector tem vindo a crescer, nos
ultimos anos, surgindo com um peso crescente,
devido a constituicio por exemplo, das Sociedades
para desenvolvimento do Programa Polis, para

16 As sociedades do Programa Polis sio sociedades programaticas
que visam um fim tnico ou a prossecu¢io de objectivos
especificos.

gestao do Euro 2004 e para levar a cabo o Porto
2001, capital europeia da cultura.

Por outro lado, o sector da satide também se tornou
notado, com a recente transformacio em 31
sociedades anonimas de 34 Thospitais publicos.
Finalmente, em resultado da reprivatizacio de novas
tranches de capital, no perfodo em analise, sairam, da
carteira de titulos publica, empresas como a Cimpor e
a Brisa.

O Griafico seguinte mostra a reparti¢do das empresas,
directamente detidas pelo Estado, pelos varios
sectores de actividade, nelas se incluindo, também, as
geradoras de dividendos:
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Grafico n°. 7 — As Empresas e os Sectores de Actividade
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5.3 Evolugao da delimitagdo dos sectores

A evolucdo registada pela lei de delimitacio dos
sectores, que tem vindo a diminuir, sucessivamente,
os limites ao acesso as actividades econdémicas
vedadas 4s empresas privadas e a outras entidades da
mesma natureza, faria supor que o SEE se iria retirar,
gradualmente, desses sectores e, portanto, diminuir
globalmente.

Porém, assistiv-se a uma expansio do SEE para
novas actividades econémicas, nem sempre o Estado
accionista tendo justificado a necessidade de criacdo
das novas empresas publicas.

Entre outros factores, como razdes que explicam a
opgao societaria do Hstado, podem citar-se,
designadamente, a maior capacidade de recurso ao
crédito, a mais elevada flexibilidade organizacional e a
mais vincada liberdade contratual que as empresas
publicas proporcionam. Actualmente, por forca da
Lei n.° 88 — A/97, s6 quatro sectores de actividade
econdémica permanecem de acesso vedado as

)

)

a7 mO

7

O

empresas privadas (excepto concessoes): redes de
agua de sistemas municipais, comunicagdes postais de
servico publico, transportes ferroviarios e exploracdo
de portos maritimos.
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Figura n°. - 2 Evolugao da Delimitagdo dos Sectores

Leil n.” 46/77
Actividade Bancaria
Actividade Seguradora
Energla Eléctrica
Gas
Agua
Saneamento Basico
Comunicagdes Postais
Comunicagoes Telefonicas e Telegraficas
Transportes Adreos
Transportes Ferroviarios
Transportes Pablicos Colectivos
Exploragao de Portos Maritimos
Exploragio de Aeroportos
Indistria de armamento
Refinagio de Petroleos
Petroquimica de Base
Indistria Siderirgica
Indistria Adubeira
Indistria Cimenteira

Fontes: Lei n.® 46/77 de 8 de Julho;
D.L. n." 406/83 de 19 de Novembro;
D.L. n." 449/88 de 10 de Dezembro;
D.L. n." 339991 de 10 de Setembro
D.L. n.* 372/83 de 29 de Qutubro;
Lei n.” 88 - A/97 de 25 de Julha.

Decreto - Lei n.* 406/83
Energia Eléctrica
Gas
Agua
Sanaamento Basico
Comunicagdes Postais
Comunicagdes Telefonicas e Telegraficas
Transportes Aéreos
Transportes Ferroviarios
Transportes Plblicos Colectiva
Exploracio de Portos Maritimos
Exploragao de Aercportos
Indistria de armamento
Refinagao de Petrdleos
Petroquimica de Base
Indistria Siderirgica

Decreto - Lei n.® 339/91
Redes de Agua
Saneamento Basico
Comunicagdes Postais
Comunicagdes Telefonicas
Transportes Ferroviarios
Exploragio de Portos Maritimos
Indistria de armamento
Refinagao de Petrdleos
Petroquimica de Base
Indastria Siderargica

Decreto - Lei n.® 449788
Redes de Agua
Saneamento Basico
Comunicagdes Postais
Comunicagbes Telefdnicas
Transportes Adreos
Transportes Ferroviarios
Exploracao de Portos Maritimos
Exploragao de Aeroportos
Indistria de armamento
Refinagdo de Petrdleos
Petrogquimica de Base
Industria Siderdrgica

Lei n.” 88 - A/97
Redes de Agua de Sistemas Municipais
Comunicagdes Postais de Servigo Pablico
Transportes Farrovidrios
Exploracdo de Portos Maritimos

Tal como adiante se demonstrard,)” as empresas do
SEE que mais tém contribuido com dividendos (em
valor e payout, entre 2000 e 2003), enquadram-se,
entre outros, nos seguintes sectores: financeiro,
energia, comunicagdes e agricultura e pescas.

54 A DGT como entidade gestora da
carteira de participagbes sociais do
Estado

A DGT tem, como uma das suas funcoes®8, o estudo,
a prepara¢do e¢ o acompanhamento das matérias
respeitantes ao exercicio da tutela financeira do sector
publico empresarial, bem como o exercicio da fung¢ao
accionista, tal como decorre do Decreto — Lei 186/98
de 7 de Julho. Assim, a DGT, no papel de holding de
participacoes sociais do Estado, concentra a maioria —
cerca de 53% — do valor global das participagoes
publicas, directas e indirectas, constituindo o nucleo
central do SEE.

17 Remissdo para os Quadros 2 e 3, do ponto 5.9 — As empresa que
mais dividendos distribuiram no periodo 2000-2003.
18 http://www.dgt.pt

Desta forma, cabe-lhe receber os dividendos anuais
pagos pelas empresas nas quais o Estado ¢ accionista.
Os dividendos siao, como ¢ sabido, a quota dos
resultados de uma empresa, distribuida aos secus
sécios. O dividendo é, pois, para a empresa, um cash
out-flow. O montante distribuido é uma fracgio —
payout — dos resultados. Os dividendos pagos num
determinado ano provém dos resultados do ano
anteriof.

Como o clarifica o manual do Sistema Europeu de
Contas, SEC 1995, sobre o défice orcamental ¢ a
divida publica (primeira edi¢ao, 2000) do Ewurvstat, “os
dividendos nio se referem aos pagamentos feitos
com base nas vendas de activos, ganhos de
capital ou reservas acumuladas ao longo de
vdrios anos”, mas, antes, “aos pagamentos feitos
pela unidade a Administragio Piblica com base
nos rendimentos da empresa’.

Dito de outro modo, “os dividendos sio
rendimentos de propriedade, distribuindo aos
proprietirios os lucros resultantes do rendimento
empresarial”.
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5.5  Sociedades que  entregaram
dividendos a DGT no quadriénio de 2000
a 2003 produzidos nos exercicios de 1992
a 2002

No quadro? seguinte apresentam-se as Sociedades
Comerciais, de entre as 108 participadas, total ou
parcialmente, pela DGT, que distribufram
dividendos®, no quadriénio de 2000 a 2003, relativos,
potém, respectivamente, ao petiodo 1999/2002, ja
que a distribuicio de dividendos, como se disse, se
consubstancia no ano seguinte aquele em que os

mesmos foram gerados.

Quadro n°. 1 - Empresas que Remuneraram a DGT no
Quadriénio de 2000 a 2003/Percentagem da Participagdo do
Estado no Capital Social a Data de Pagamento dos
Dividendos

2000 2001 2002 2003

ANA 100% 100% 100% 100%
BANCO PORTUGAL 100% 100% 100% 100%
BRIS A% 4,28% - - -
CGD 100% 100% 100% 100%
CIMPOR 1% - - -
C*LEZIRLAS? 100% 100% - -
EDP 43,98%  21,24%  18,96%  18,96%
GALP 49,80%  34,80%  34,80%  34,81%
INCM% 100% - - -
IPE 41,61%  44,88%  44,88% -
PARPUBLICA? 100% 100% 100% 100%
P. TELECOM?* 1,44% 0% 0% 0%
RADIO MARCONI 0% 0% 0% 0%
REN? - 70% 20% 20%
TABAQUEIRA 10% - - -

Fonte: DGT/EMPRESAS

19 A DGT participava ainda a Salvador Caetano com 0,76% e a
Sonagi - Sociedade Nacional de Gestao e Investimento com
0,01% que também remuneraram os capitais investidos.

20 De acordo com o Art. 294° do CSC “Direito aos lucros do
exercicio”.

21 As participagdes na Brisa, Cimpor e Tabaqueira foram
totalmente alienadas.

22 A participagio foi adquirida pela PARPUBLICA no ambito da
liquidacao da IPE.

23 A participacio foi usada para realizar o capital da PARPUBLICA
no exercicio de 2000.

24 Em 31Dez1999 existia a sociedade Partest - Participacdes do
Estado (SGPS).

25 A DGT participava na Portugal Telecom com 510 ac¢des. Por
sua vez, a PARPUBLICA, vide fig. n® 3, participava na P.
Telecom com 0,06% do capital social.

26 A REN saiu do grupo EDP em Novembro de 2000 na
sequéncia da liberalizacio do mercado energético europeu que
imp6s a separagdo juridica entre empresas de producio,
transporte e distribuicao de electricidade.

Das 15 sociedades apresentadas, no quadro anterior,
o Estado, seja através da DGT, seja por via indirecta,
detém o controlo da gestaio em 10, a saber: ANA,
BdP?, CGD, PARPUBLICA, Cdl, REN, INCM,
EDP, GALP, e PT. Note-se que, nestas 3 tltimas, tal
controlo ¢ proporcionado através do designado
mecanismo da golden shar8, ou seja mediante ac¢oes
privilegiadas que conferem aos seus detentores
direitos especiais nas relacGes internas de sociedades
anonimas, oriundas das privatizagGes e, em principio,
inseridas em sectores sensfveis e estratégicos da
economia.

Acrescente-se que os detentores de tais acgOes
privilegiadas sdo, em regra, o Estado ou outras
entidades publicas.

O Estado participava ainda, embora residualmente,
em mais duas empresas: a Salvador Caetano e a
Sonagi que remuneraram, ainda que em montantes
pouco expressivos, a participagao publica.

Durante este quadriénio, o Estado alienou a
totalidade das participagdes que detinha em 3
empresas: a Brisa, a Cimpor e a Tabaqueira, tendo
mantido uma participagao residual na Radio Marconi.
O Grupo IPE, cuja gestaio o Estado também
controlava, foi extinto, pela Resolu¢io do Conselho
de Ministros n° 70/2002, de 6 de Agosto.

Grafico n°. 8 - Situagdo da Carteira de Participagbes que
Gerou Dividendos

= Controlo da Gestao M Participacdes Alienadas

Participagdes Residuais  Sociedade Extinta

27O BdP nio tem natureza empresarial, optou-se no entanto por o
agrupar no conjunto considerando os dividendos - na terminologia
dos Relatérios e Contas da entidade - que distribuiu.

28 Subsidios para modernizar a auditoria ptblica em Portugal —
Pignatelli, Carlos e outros.
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5.6 Montantes globais pagos a DGT no
quadriénio 2000 — 2003, em fungdo dos
resultados dos exercicios de 1999 /2002

Das sociedades em andlise, o Estado recebeu, via
DGT?, no quadriénio 2000 a 2003, um montante
total de dividendos superior a 1,5 mil milhées de
euros (1.571 ME€), distribuidos de acordo com o
grafico seguinte (que inclui apenas dividendos
porquanto as participacdes em lucros sio tratadas no

ponto 5.8):

Grafico n°. 9 — Dividendos pagos 2 DGT/ano
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Fonte: Valor auditado

Percebe-se uma ligeira diminuigao de 2000 para 2001,
de cerca de 7%, e um crescimento acentuado, em
2002, de cerca de 62%, o qual ¢, em parte, explicado
pela extingdo da IPE, que provocou um “dividendo
extraordindric”™, em consequéncia nao de resultados
operacionais da sociedade, mas do produto da sua
liquidagao, que ascendeu a 118 M€. Este montante
contrapde-se aos 6,2 M€ de dividendos, pagos, em
média, nos dois anos anteriores pela sociedade IPE.
De 2002 para 2003, ocorreu nova diminui¢io, de
sensivelmente 19%, mantendo-se, no entanto, os
valores acima do recebido em 2000 e 2001, em cerca
de 100 ME.

O Estado encaixou, em média, 393 M€ — cerca de 79
milhées de contos — em cada um dos quatro anos do
periodo analisado.

29 Embora ” (...) ndo sendo a distribuicio de lucros ao Estado
encarada como uma prioridade”; afirmacao expressa pela DGT
em sede de contraditério no Relatério 1/2004 deste tribunal, cfr.
Informacio DGT n.° 1651, de 03/12/03.

30 Situagdo que ndo se enquadra no léxico do manual sobre o
défice orcamental e a divida publica (primeira edi¢io, 2000) do
SEC 95, tal como se referiu anteriormente.

5.7 Discriminagao dos dividendos pagos
no periodo de 2000 a 2003 por empresa

Apresenta-se de seguida a evolucdo, por empresa, dos
dividendos pagos a DGT, nos quatro anos em analise
— 2000, 2001, 2002 e 2003 — partindo da mais para a
menos rentavel, segundo o critério do dividendo
distribuido.

* A CAIXA GERAL DE DEPOSITOS (CGD) é
o vértice do grupo que detém as participagdes
financeiras do FEstado, destacando-se entre as
maiores instituicoes bancarias nacionais. Pagou ao
Hstado um total de 858,6 M€, ou seja, mais de
metade do total de dividendos entrados nos
cofres publicos durante os quatro anos em analise.
Os dividendos distribuidos cresceram, no
quadriénio, em valor superior a 122%, o que
configura um aumento médio anual superior a

30%.

Grafico n°. 10 — Dividendos CGD
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A  ELECTRICIDADE DE PORTUGAL
(EDP) representou a segunda empresa que mais
dividendos  pagou ao Estado accionista.
Distribuiu, via DGT, um total de 303 M€, no
quadriénio examinado. O encaixe do Estado
diminuiu, no entanto, entre o primeiro e o quarto
ano, para menos de um terco. Por um lado,
porque a percentagem do Estado no capital social
diminuiu cerca de 25%, entre o ano de 2000 e o
ano de 2003, e por outro, porque a empresa viu
sucessivamente  dectescer o montante de
resultados  liquidos/dividendos ~ por  acgido
distribuidos em cada ano do quadriénio.

Grafico n°. 11 — Dividendos EDP
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Quanto ao BANCO DE PORTUGAL (BdP),
deve, antes de mais, advertir-se que, depois da
alteracdo operada na respectiva lei organica, que
permitiu a sua integracdo no ‘Sistema europen de
bancos centrais, (SEBC)”, passou a ter a natureza
juridica de Instituto Publico3.

Dai que, em bom rigor, a remuneracio do capital
paga ao Estado, pelo BdP ndo deva ser
tecnicamente  considerada como  dividendo.
Considerando, no entanto, que o que se procurou
evidenciar ndo foi a caracterizagao juridico-formal
das remuneragbes dos capitais publicos, mas sim
0s montantes em causa, levou-se em linha de
conta, nesta analise, o facto de as somas pagas
pelo Banco de Portugal terem expressio
orcamental idéntica a dos dividendos de
sociedades anonimas de capitais publicos.

Esta remuneracio dos capitais pablicos do BdP
revelou-se bastante semelhante em 2000 e 2001,
tendo crescido de 37,7% e 9,4%, respectivamente,
em 2002 e 2003. O valor total, nos quatro anos
examinados foi o de 136,7 ME€.

Grafico n°. 12 — Remuneragio do Capital BdP
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31 Até a publicacdo da Lei 5/98 de 31 de Janeiro, o BdP era uma

empresa publica regida, entdo, pelo DL n.° 260/76 de 8 de Abril.
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Por seu turno, a INVESTIMENTOS E
PARTICIPACOES EMPRESARIAIS (IPE)
era um grupo que operava em diversos sectotres e
dispunha de participadas especializadas em cada
um deles (por exemplo, na area do ambiente,
detinha as sub-holding Aguas de Portugal, AdP, ¢
Empresa Geral de Fomento, EGF), sendo detido
directamente pelo  Estado em 44,88% e,
indirectamente, através da CGD, em 20,35% e, da
PARPUBLICA, em 34,04%.

O Grupo entrou em liquidagio durante o
exercicio de 2002, tendo sido fixado, como #ming
limite para o processo de extin¢do, o dia 31 de
Dezembro de 2002 e o final do primeiro semestre
de 2003, para a consumaciao dos objectivos
entretanto nio concretizados.

Como consequéncia da sua liquidacdo e venda de
activos, a empresa distribuiu ao Estado 131,1 M€,
nos quatro anos em analise, sendo, porém, 118,6
M€ reportados s6 ao ano de 2002. Este
crescimento estd, naturalmente, relacionado com
ganhos de capital extraordinarios, de 1.800%,
entre os anos de 2001 e 2002, conforme o
demonstra o grafico 14.

Com efeito, a IPE participava ou controlava 2732
empresas, das quais 22 foram alienadas
(representando 95% do valor econémico activo
da IPE). No mercado foram vendidas 7 empresas,
no valor total de 237M€ (25% do wvalor
econémico projectado para a totalidade da IPE).
Por sua vez, para a Direccao — Geral do Tesouro
(DGT) e para a PARPUBLICA, foram alienadas
15 empresas® das quais 11 vieram a ser utilizadas
para constituicio da APIL

32 “Relatério Final Sobre o Processo de Extingdo” referente ao

Processo de Liquidacio da IPE e elaborado pelo Encarregado de
Missao. Valor estimado de 696 M€ ( 73% do valor econémico
projectado para a totalidade do IPE; calculos da equipa de
auditoria )

33 Essas 15 empresas tiveram uma valorizagio estimada de 696

ME (73% do valor econémico projectado para a totalidade da
IPE) de acordo com os cilculos da equipa de auditoria.

Grafico n°. 13 — Dividendos IPE
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A PARPUBLICA - PARTICIPACOES

PUBLICAS (SGPS) foi criada em 2000, no
ambito da reestruturacio do tecido empresarial do
Estado e, mais concretamente, da Jolding Partest*
que agregava varias participacoes publicas. No
quadro da reconversio desta empresa, foi criada,
no 4mbito da PARPUBLICA, uma sub-holding
sectorial com o escopo de racionalizar a gestao de
outros tipos de participacdes sociais do Hstado e
com as quais a PARPUBLICA consolida contas
integralmente. Esta nova bolding ¢ participada em
100% pelo Estado. No ano de 2002, remunerou o
accionista com 5,8 M€,

34

A PARPUBLICA foi criada pelo D.L. 209/2000 de 2 de
Setembro por reestruturagio da Partest, Participages do Estado

(SGPS), S.A..
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Nao pode deixar aqui de se referir que as contas
da PARPUBLICA foram, nesse ano, alvo, por
parte dos seus Auditores, da emissao de uma
opinido com reservas3® pelo facto de a
PARPUBLICA ter valorizado a sua participacio
na EDP, de ac¢oes nao privatizadas, pelo método
da média dos price — fargets, estabelecidos por um
conjunto de instituicoes financeiras, em vez da
valorizagdo com base no preco de referéncia no
mercado, a data do reporte de contas.

Em  termos  praticos, a PARPUBLICA,
apresentou lucros de 32,1 M€, quando, a ter
cumprido as normas invocadas e a ter constituido
a provisio no seu correcto valor, teria registado
prejuizos de 70,8 M€ e, como ¢ 6bvio, nio teria
tido qualquer contribuicao para o Or¢amento do
Estado de 20033,

Registe-se, a finalizar, que o accionista Estado,
mesmo depois das reservas colocadas pelos
auditores, aprovou as contas da PARPUBLICA
sem qualquer limitagio. Em consequéncia, em
2003%, os dividendos da PARPUBLICA,
recebidos pela DGT, dispararam para os 46,2
milhdes de euros, quase oito vezes mais do que
no ano anterior.

Grafico n°. 14 — Dividendos PARPUBLICA
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35 Conforme os Documentos de Prestacio de Contas da
PARPUBLICA — Participacdes Publicas (SGPS) S.A.. Alias,
transcreve-se o seguinte: ““A CMVM determinon, em decisao do sen
conselbo directivo que a PARPUBLICA procedesse ds avaliagies e aos
inerentes ajustamentos necessdrios para que o anditor pudesse eliminar as
suas reservas; que “cologue a disposicao dos investidores, no prago mdxino
de 5 dias diteis, nos mesmos meios onde foram publicados o relatdrio e contas
de 2002, informacao complementar relativamente aos eféitos que as sitnagoes
apontadas  proporcionariam  nas  diversas  rubricas  da  sociedade,
nomeadamente resultados liquidos...” e por iiltimo que em  qualquer
divulgacao dos resultados da sociedade, sob pena de distorcio da informagao
transmitida, faga acompanbar nma referéncia a existéncia das reservas, com
05 devidos ajustamentos, até que a situacao seja sanada”.

36 A PARPUBLICA acrescenta, no entanto, que se em 2003 o
método de 2001 continuasse a ser utilizado ter-se-ia, mercé da
flutuagio inversa do mercado, um acréscimo de 105 M€ no valor
da participacio, com o consequente efeito favoriavel nos
resultados do exetcicio.

37 Os dividendos de 2003 incluiram uma verba de 20,4 milhdes de
euros, liquida de imposto, respeitante a um adiantamento por
conta dos dividendos de 2003, nos termos do art. 297° do CSC.

Todavia, em sede de contraditotio, a PARPUBLICA
veio afirmar que os dividendos brutos pagos pela
empresa, naquele periodo, eram os que se encontram
espelhados no  grafico numero 16. Esclarega-se,
porém, que o diferencial assinalado advém do facto
de ter sido considerado receita corrente apenas o
montante de 52M€, por parte da DGT, sendo o
restante entregue ao F.R.D.P., dado ter tido origem
em receitas provenientes de reprivatizagoes.

Hste procedimento esta, alids, em concordancia com a
definicio®® do Manual do SEC 95 sobre o défice
orcamental ¢ a divida publica (primeira edigio,
2000)3 para este tipo de receitas:

“nas contas nacionais, os dividendos sao um rendimento da
propriedade. O recurso disponivel para distribuigao por uma
unidade (empresa) como dividendos, e para pagar transferéncias
corventes, como impostos sobre os rendimentos e o patriminio ¢
o rendimento empresarial da nnidade”.

E continua “seguindo esta légica, os recursos a
partir dos quais os dividendos tém de ser pagos
nao deveriam incluir as receitas de vendas de
activos” concretizando da forma seguinte ” para
presetvar o patrimonio liquido da empresa, os
resultados da venda de activos, ndo podem ser
distribuidos como rendimento”. As receitas de
reprivatizagoes configuraram receitas provenientes da
venda de activos

Grafico n°. 15 — Dividendos PARPUBLICA de Acordo com a
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38 Manual do SEC 95 sobte o défice orcamental e a divida ptblica
(primeira edi¢ao, 2000)
39http://forum.europa.ew.int/irc/dsis/coded/info/data/coded/en

/Themel.htm
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A GALP ENERGIA (GALP), que ¢ a holding
responsavel pela  reestruturacio do  sector
energético em Portugal, nas areas do petréleo e
do gas natural, distribuiu dividendos, em trés dos
quatro anos em referéncia, tendo, no perfodo, a
remuneracao aos accionistas decaido cerca de
20%.

Grafico n°. 16 — Dividendos GALP

w155
¢ mi12 mi27
2
WGALP
g
mo
2000 2001 2002 2003
49,80% 34,80% 34,80% 34,81%

% do capital social Fonte: DGT

Quanto 2 ANA - AEROPORTOS DE
PORTUGAL (ANA), que tem a seu cargo a
gestdo, a exploragio ¢ o desenvolvimento dos
acroportos de Lisboa, Porto, Faro, Ponta
Delgada, Santa Maria, Horta e Flores, a
distribuicio de dividendos caracterizou-se por
uma forte contraccdo no periodo. A um
decréscimo superior a 50% em 2001, seguiu-se
nova quebra, de cerca de 38%, em 2002. Em 2003
os dividendos da empresa voltaram outra vez a
cair para, pela primeira vez no periodo, atingirem
um valor inferior ao milhio de euros, como se
ilustra no quadro 18. O Estado manteve, durante
o periodo, a totalidade do capital social.

Grafico n°. 17 — Dividendos ANA

W13,5

HANA

Milhées de Euros

2000 2001 2002 2003
100% 100% 100% 100%

% do capital social
Fonte: DGT

42

DIVIDENDOS E REMUNERACAO DE CAPITAIS



TRIBUNAL DE CONTAS

L oA l,_{ ¥ JIII("L'*--L‘\ Liq g
———

No que concerne 2 REDE ELECTRICA
NACIONAL (REN), a responsavel pelo
transporte de energia eléctrica em Portugal, o
Estado nio tinha, directamente, em 2000,
qualquer participagdio na empresa a data da
distribui¢do de dividendos. Ja em 2001 e 2002, o
Estado recebeu  sensivelmente o mesmo
montante, embora a sua participacdo no capital
social se tenha reduzido de 70% para 20% nas
datas de pagamento dos dividendos. Em
Fevereiro do ano de 2002, o Estado diminui a sua
participacdo na empresa de 45% para 20%, o que,
ainda assim, permitiu, como ji se referiu,
arrecadar o mesmo montante de 2001, o que
reflecte o forte crescimento dos dividendos
distribuidos pela empresa. Anteriormente, em
Dezembro de 2001, o Estado accionista tinha
visto a sua posicdo na estrutura accionista da
empresa diminuir de 70% para 45%. Em 2003 os
dividendos registaram um crescimento de 47%
para os 5,56 ME€.

IMPRENSA NACIONAL CASA DA
MOEDA (INCM), tendo comegado por ser uma
sociedade anénima detida a 100% pelo Estado e
registada na carteira da DGT, acabou por ser
usada para realizar o capital da  Jolding
PARPUBLICA, em 2000, tendo passado, desde
entdo, a fazer parte da carteira desta. Por este
motivo, a DGT sé recebeu dividendos, desta
empresa, em 2000, ¢ estes no valor de 4,4 M€.

Grafico n°. 19 — Dividendos INCM
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= Quanto 2 BRISA - AUTO ESTRADAS DE
PORTUGAL (BRISA), que ¢ a segunda maior
concessionaria de auto — estradas da Europa,
remunerou o accionista Estado/DGT apenas em
2000, com 3,0 M€, porquanto, a partir daquele
ano, o Hstado deixou de deter qualquer

participacdo naquela concessionaria, em virtude
da sua reprivatizagao.

Grafico n°. 20 — Dividendos Brisa
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= A PORTUGAL TELECOM (PT) distribuiu

dividendos ao Estado/DGT, em 2000, no
montante de 2,244 ME€. Todavia, em 2001, o
Estado, como, alids, qualquer outro accionista, foi
remunerado através de dividendos pagos em
accoes*l. Em 2002 e 2003, a golden share do Estado
na BEmpresa, actualmente composta por 500
accoes®?, além das 10 ac¢oes ordinarias, também,
detidas, permitiu uma receita simbdlica de,
respectivamente, 43 e 71 euros.

Grafico n°. 21 — Dividendos PT
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40 A diferenca de 36.808,3 mil euros face ao valor que a PT referiu,
em sede de contraditorio, ter pago a DGT, no ano de 2000, ou
seja, um valor bruto de dividendos de 207.782,24€, nio pode ser
definitivamente  confirmada; alids nido se  considerou
materialmente relevante de forma a afectar as conclusoes da
Auditoria. Robustece algumas conclusdes, designadamente as
que estaio relacionadas com a necessidade de um
acompanhamento mais eficaz, por parte do accionista, das
sociedades suas participadas.

41 Realizou-se um aumento de capital com emissio 24.035.000
novas accoes por incorpora¢io de reservas, com o valor nominal
de 1€ cada, tendo sido atribuida 1 nova ac¢io por cada 50
detidas.

42 O Estado Portugués detém 500 acgdes tipo A, as quais, a0
abrigo dos estatutos da PT, concedem determinados direitos ao
Estado. Na sequéncia da Assembleia-Geral Anual realizada em
Abril de 2001, a DGT, enquanto representante do Estado
accionista, recebeu 10 ac¢des ordinarias, nio tendo estas
quaisquer direitos especiais.
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* A COMPANHIA DAS LEZIRIAS (CdL), cuja
origem remonta a 1830, actua maioritariamente
nos sectores agro-pecuario ¢ florestal, tendo pago
dividendos a DGT, no quadriénio, no valor®3 de
1,72 M€. No primeiro biénio houve uma evolu¢ao
desfavoravel dos dividendos com uma diminuicao
na ordem dos 25%. Nos anos de 2002 e¢ 2003 a
DGT nao recebeu qualquer importancia, pois
deixou de ter participacio na empresa ja que,

entretanto, aquela passou para o grupo IPE e, dai,
com a liquida¢io deste, para a carteira da ® TFinalmente, a CIMPOR - CIMENTOS DE

PARPUBLICA. PORTUGAL remunerou o Estado com um total
de 0,585 M€, mas apenas no ano de 2000. A partir
deste ano, o Estado deixou de ter qualquer
participacao na cimenteira.

Grafico n°. 22 — Dividendos Companhia das Lezirias

Grafico n°. 23 — Dividendos Cimpor
m0,982

g
3 m0,745 B C* das Lezirias
g
5 M0,585
2000 2001 2002 2003 g W Cimpor
100% 100% 0% 0% p
£ mo mO mO
% do capital social o DGT -
2000 2001 2002 2003
1% 0% 0% 0%
% do capital social Fone DT
43 A empresa informou, em sede de contraditério, que “@
Companhia das 1 ezirias liquidon a DGT, no quadriénio o montante de
2,3 M€. A diferenca para os 1,72 M€ referidos no relatirio, resulta da
circunstincia de terem sido feitas retengies de 25% de IR”.
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5.8 A remuneragao de capitais entre 2000
e 2003 pela NAV

= A terminar, saliente-se o caso de outras empresas = A NAV - PORTUG EPE* (NAV), que foi
44 ; AL >
ue remuneraram* o Estado, via DGT, neste . N
q riodo. d ; o > Tab e{r criada, em Dezembro de 1998, por separacao das
erfodo, das quais se citam a Tabaqueira ¢ a .. - 3 )
beriodo, a4 . quetra actividades de navegacdo das acroportudrias, até
Radio Marconi. No seu conjunto, contribuiram -
e . entdo agrupadas na ANA EP, representou, de
para as contas publicas com receitas de 580 m€. A entre as empresas analisadas que pagaram

Tabaqueira foi, no entanto, definitivamente .. A e
abaq ’ ’ dividendos (e excepcio feita a situagao do BdP), a
alienada em 2000. . s A
unica empresa publica com o estatuto juridico de
Entidade  Pablica  Empresarial  EPE. A
remuneragao dos capitais investidos da-se, por
isso, a designagdo de remuneragio dos capitais
estatutarios. Acresce que a NAV ¢ a dunica

Grafico n°. 24 — Outros dividendos - Tabaqueira e Radio o
empresa publica que efectua o pagamento da

Marconi
remuneragdo dos capitais através de guia sob o
controlo da IGF, atenta a sua natureza de EPE.
Hste procedimento, porque unico em todo o
g m0.432 SEE, acaba por conduzir a dificuldades* de
5 _ acompanhamento por parte da DGT e de
o] -Tabaquelra . . o . ~ . .
£ mo mo mo sistematizacdo da informacdo relativa a este tipo
g de receitas, as quais sao entregues pela IGE e
2000 2001 2002 2003 registadas pela DGO. A NAV contribuiu para as
10% 0% 0% 0% receitas publicas com cerca de 0,3 M€, em 2000,
o capialsocil _— tendo ~registgd.o, no ano seguinte, uma forte
' evolugdo positiva, para 7,4 M€, seguida, em 2002
e 2003, de um decréscimo para menos de um
terco deste ultimo valor.
P
3 mO0,148
jsa)
3 8 Maecon Grifico n°. 25 - R 30 do Capital da NAV
“::5 mO mO mO raficon . — Remuneragao do aplta a
= 2000 2001 2002 2003
0% 0% 0% 0% w74
%do capitalsocial Fonte: DGT g ENAV
2
é 2,06 2,02
2
2000 2001 2002 2003
Fonte: NAV.
44 Mais duas empresas o Grupo Salvador Caetano com 800 € ¢ a 45 Denominagao introduzida pelo DL 74/2003 de 16 de Abril.
Sonagi — Sociedade Nacional de Gestdo e Investimento, S.A. 46 Refira-se, a este proposito, que o valor da remuneragio dos
com 61 € remuneraram as participacdes publicas, sedeadas na capitais da NAV, no ano de 2001, foi actualizado depois da
DGT, no periodo de 2000 a 2003. resposta desta empresa ao contraditorio.
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5.9 As empresas que mais dividendos
distribuiram

As dez empresas que mais dividendos distribuiram
em milhGes de euros (M€), no total das participagGes
da DGT e da PARPUBLICA, nos tltimos quatro
anos, com as respectivas contribui¢bes por empresa,
s30 as que se enumeram no quadro n.° 2. No caso
especifico da NAV nio estamos, como ja foi referido
anteriormente,  perante  dividendos, mas  sim
remuneragdo de capitais estatutirios. Optou-se por
incluir a empresa neste quadro considerando o
montante distribuido.

Quadro n°. 2 — As Dez Mais
(empresas que pagaram dividendos)

Ordem Empresas Valor (M€) % do total
7 CGD 858,6 61,3%
2 EDP 376,9 26,9%
3 GALP 394 2,8%
4 REN 29,6 2,1%
5  ANA 25 1,8%
6 P. TELECOM* 19,8 1,4%
7 CIMPOR 16,7 1,2%
8§ INCM 16,1 1,1%
9 NAV 11,8 0,84%

10 PORTUCEL 10 0,6%

Fontes: DGT, PARPUBLICA ¢ NAV

Optou-se por nao incluir neste quadro, nem analisar
especificamente, quer a holding IPE, por, entretanto,
ter sido extinta, quer o BdP, pelos motivos atras
enunciados, na respectiva analise individual, quer,
finalmente, a bolding PARPUBLICA, por, apesar de a
mesma pagar dividendos, tal facto conduzir a
duplicacio de valores. Das sociedades comerciais que
integram o grupo das dez que mais dividendos
pagaram ao accionista, a CGD, totalmente detida pelo
Estado, contribuiu com mais de 60% do respectivo
total. Sublinhe-se, também, que cinco destas
empresas ja safram ou encontram-se em processo de
saida das carteiras de participacoes publicas.

47 A este valor deve ainda acrescentar-se a remuneracio ao
accionista de 2001 realizada através da distribuicio de acgdes da
Sociedade.

O quadro n.° 3 representa as dez empresas que, em
média, tiveram o payout rafio mais elevado no
quadriénio analisado, isto ¢, de 1999 a 2002. O
dividend ~ payout ratio traduz a percentagem dos
resultados liquidos da empresa que se destinam a
dividendos e permite aferir o cuidado da empresa em
remunerar os capitais investidos pelo accionista,
independentemente  dos seus valores absolutos.
Acrescente-se que uma empresa que distribua uma
grande  percentagem dos seus lucros  tera,
naturalmente, menor capacidade para os reinvestir, e,
por isso, o seu plow — back ratio, ou seja a percentagem
dos lucros retidos para investimento, nao podera
deixar de ser inferior. A NAV foi, também, aqui
incluida, considerando que distribuiu sempre 50%
dos seus lucros em cada um dos anos do quadriénio
analisado.

Quadro n°. 3 — Payout Mais Elevado

Ordem Empresas %
1 EDP 78,40%
2 C*LEZIRLAS 63,55%
3 INCM 59,73%
4 CGD 53,27%
5 REN 50,78%
6 NAV 50,00%
7 AdP 49,04%
8  PARPUBLICA 41,58%
9 PT 33,57%
10  ANA 28,30%

Fontes: DGT e Relatorios e contas e
Respostas de Contraditério.
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6 A PARPUBLICA: HOLDING DE
PARTICIPACOES SOCIAIS DO
ESTADO

A PARPUBLICA# ¢ uma sociedade gestora de
participagdes sociais, criada pelo Decreto — Lei
209/2000, de 2 de Setembro. A totalidade do seu
capital ¢ detida pela DGT#. O seu caricter de
sociedade de direito privado, gestora de participagGes
sociais publicas, levou a que se entendesse importante
analisar a sua carteira de participacoes e os dividendos
por ela gerados. Note-se, a este proposito, que as
Grandes Opg¢oes do Plano para 2003 — 2006 ja
afirmavam que seriam “objecto de um grupo de
trabalho — constituido no Ministério das
Finangas — para acompanhar, de um modo
sistematico, a evolucio da situacdo economica e
financeira das empresas do SEE e da sua
actividade, de modo a contribuir para o controlo
e a boa gestio dos fundos piiblicos — as
entidades piblicas empresariais e as empresas
publicas integradas, directa ou indirectamente,
no universo de participagées da DGT, da
PARPUBLICA e da IPE - Investimentos e
Participagoes Empresariais, S.A.”

Ora, tendo sido, como ja referido, a IPE extinta no
final de 2002, a missiao de gestao da carteira de
participacoes publica ficou atribuida, desde entdo, a
apenas duas entidades do Sector Publico: a DGT ¢ a
PARPUBLICA.

Veja-se, pois, mais em detalhe, a PARPUBLICA.

6.1 Dimensio, valor e composi¢io da
carteira da PARPUBLICA

A PARPUBLICA participava, a 31 de Dezembro de
2002, directamente em 20 sociedades, nas propor¢oes
que se podem observar no quadro seguinte:

48 Conforme as GOP para 2003 a 2006 ‘a PARPUBLICA ird

ntinuar a  funcionar como holding ins [ nos  processos  de

reprivatizagdo’.

49 4 PARPUBLICA, SGPS, ¢ uma sociedade que integrando a carleira
de titulos do Estado deverd ela pripria ser acompanhada pela pripria
DGT, salvagnardando, é certo a sua especificidade” conforme afirmacao
da DGT in contraditério do Relatério 1/2004 do Tribunal de
Contas.
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Figura n°. 3 — Composigio da Carteira da PARPUBLICA

I 1 T 1
PORTUCEL C* das LEZ[RIAS SAGESECUR QUIMIPARQUE
100%, 100% 100% 100%
TAP MARGUEIRA INCMWM S. IMOE. AUTODROMO
100% 51% 100% 49t
ENATUR ISOTAL S. G. AUTODROMO REN
38% 31.05% 49% 30%
TERTIR S. N. LONGOS AdP LISNAVE
23% 10% 35% 2,08%
Fonte: I_'-‘qrpﬂhlicn
S. CAETANO P. TELECOM EDP ElHehwsaale
0.76% 0,06% T Cantas das

O valor global desta carteira ascendia a 1.279 M€,
o que representava cerca de 13% do valor das
participacoes detidas pela DGT.

Se a SAGESTAMO c¢ a SAGESECUR sio
empresas instrumentais —gue estao  respectivamente
orientadas  para duas dreas sectoriais dos negdcios da
PARPUBLICA, por outro lado, apenas quatro
empresas daquele universo de 20 sociedades, a Tertir,
a S.N. Longos, a Lisnave e a Salvador Caetano, eram
participagbes  minoritarias, sem qualquer cariz
estratégico. As restantes catorze integravam o SEE.

Grafico n°. 26 — Carteira da PARPUBICA

W SEE

M Participagdes minoritarias

Empresas instrumentais

Socledades

6.2 Dividendos pagos 2 PARPUBLICA
no periodo de 2000 a 2003

No perfodo de 2000 a 2003, o accionista
PARPUBLICA foi remunerado por 10 das
sociedades por si detidas, das quais, 9, pertenciam ao
SEE e, 1, integrava as participagdes minoritarias. A
sub —  holding  SAGESTAMO e  sociedade
SAGESECUR nio contribuiram com qualquer
dividendo. Desta forma, o Estado foi indirectamente
remunerado por aquelas empresas, através dos
dividendos  que lhe foram entregues pela
PARPUBLICA, empresa por si detida na totalidade.

A PARPUBLICA recebeu, assim, o montante total de
194,62 M€ das suas participadas, do qual, mais de
99% proveio de 9 empresas.

O grifico seguinte engloba as sociedades®® que
remuneraram os capitais investidos, pelo accionista
PARPUBLICA, com os respectivos montantes para o
periodo em analise:

50 De entre as quais, o Grupo Salvador Caetano distribuiu
dividendos 2 PARPUBLICA no valor de 7300 € no periodo
analisado.
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Grafico n°. 27 — Dividendos recebidos pela PARPUBLICA entre 2000 e 2003

EDP
INCM

IPE

CIMPOR

PORTUCEL

Milhoes de Euros

BRISA
C* LEZIRIAS

QUIMIPARQUE

Observagio: As participagdes na Brisa e na Cimpor foram, entretanto, alienadas.

Como se pode constatar, pela observagio do grafico,
a EDP foi a sociedade que maior valor de dividendos
distribuiu 2 PARPUBLICA, no quadriénio em exame,
perfazendo mais de 38% do total. A INCM e a
extinta IPE remuneraram com, respectivamente, 31,3
ME€ e 21,6 M€ o seu accionista.

Seguiram-se, com sensivelmente o0s mesmos
montantes, a Portugal Telecom, a REN e a Cimpor,
que, no conjunto, contribufram com mais de um
quarto do total recebido, ainda assim longe dos
valores da EDP. Assinale-se que tanto a Cimpor
como a Brisa ji nio fazem parte da carteira de
participagdes da SGPS PARPUBLICA.

Sublinhe-se que o manual do SEC 95 sobre o défice
orcamental e a divida publica (primeira edigao, 2000),
quanto ao papel das holdings Publicas, refere que estas,
“para além de deverem ser unidades institucionais e, por
consequéncia, actuar em Sen proprio nomse e nao ems nomse das
administragoes  pitblicas, no que respeita aos activos cuja
propriedade juridica tenba sido transferida para a sua posse,
devem, ainda, possuir efectivamente o controlo e direccao sobre
as empresas pitblicas que fazem parte do sen grupo de filiais”.

Por outro lado, no quadriénio em aprego, as 12
sociedades, mencionadas no quadro n.° 4, nio
pagaram qualquer dividendo ao seu accionista
PARPUBLICA, nio obstante a clevada expressao da
participacao detida no capital daquelas empresas pelo
Estado.

Neste contexto, a PARPUBLICA, em sede de
contraditério salientou que “ (...) para além da
intervencao em  processos  de  privatizagdo,  apoiar a
reestruturagdo de empresas do Estado que sao consideradas pelo
Governo como necessdrias, .. .caso do Autddromo, ou que estio

B74,4

Fonte: Parpiblica

a desenvolver projectos de grande valor social e econdmico futuro,
...caso da AdP on, ainda, que promovem o desenvolvimento
imobilidgrio de base de terrenos piiblicos por urbanizar, processo
muito demorado e que obriga a investir hoje para criar valor
Suturo, ... caso de empresas do grupo SGESTAMO ou da
MARGUEIRA.”  “...ainda  existem  participacoes
minoritarias em que os accionistas de controlo decidem nao
distribuir - dividendos.”  Estas  participagoes — deverao
naturalmente ser vendidas, apesar da dificuldade de o fazer por
um valor justo.”

Quadro n°. 4 — Participadas que ndo geraram Dividendos

EMPRESA %

Adp 35%
ENATUR 38%
ISOTAL 31,05%
LISNAVE 2,08%
MARGUEIRA 51%
SAGESECUR 100%
SAGESTAMO 100%
SN Longos 10%
Soc.Gestora Autédromo 49%
SocInmob. Autodromo 49%
TAP 100%
TERTIR 23%

Fonte: PARPUBLICA
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6.3 A criagdo de valor segundo a éptica
dos dividendos distribuidos

A PARPUBLICA, nio sé como empresa de capital
totalmente publico, mas também como sociedade
gestora de participacoes sociais publicas, ndo se pode
furtar a cumprir os principios formulados na lei de
bases do SEE, enquanto centro empresarial de
decisdo estratégica do Estado. Com efeito, naquele
diploma ¢ claro que “as empresas piiblicas tém
como missdo contribuir para o equilibrio
econdomico - financeiro do conjunto do sector
publico e a obtengio de niveis adequados de
satisfacdo das necessidades colectivas’.

Entre 2007 ¢ 2003, a PARPUBLICA entregou 300,5
M€ de dividendos brutos ao seu unico accionista.
Contudo a DGT apenas recebeu e registou, a titulo
dividendos, 52 M€, em virtude da decisao do MF, de
acordo com o art. 9° da Lei 11/90, de afectar o
montante remanescente 20 F.R.D.P52.,

Por outro lado, se se observarem os valores
absolutos, no dominio dos dividendos, no quadriénio
em  analise, verifica-se  que, enquanto  a
PARPUBLICA recebeu um montante total de 194,62
M€ das suas participadas, entregou 300 M€ ao seu
unico accionista ¢ a DGT apenas recebeu 52 ME, tal
como acima se explica.

A este proposito, destacam-se ©0s  seguintes
comentarios contidos na resposta da PARPUBLICA,
em sede de contraditério:

“Os dividendos recebidos pela PARPUBLICA sao
utilizados prioritariamente para:

- Assegurar o servico da divida contraida pela SGPS para
adquirir acces para a sua carteiray

- Realizar aumentos de capital, prestacies suplementares
on empréstimos as participadas, como forma de financiar a
aquisigio de patriminio ao Estado on a privados se
necessdrio para o prosseguimento das finalidades do
Estado;

- Financiar a reestruturacao financeira de empresas do
Estado;

- Suportar os encargos de funcionamento, os quais neste
caso se sitnam a um nivel bastante baixo.”

51 Conforme art®. 4° do D.L. n® 558/99 de 17 de Dezembro.
52 Nos termos da tesposta ao contraditorio, as receitas foram
afectas ao FRDP porque: “Yiveram origem em resultados da alienacao de

participages sociais sujeitas ao regime da Lei n.” 11/90, de 5 de Abril”.

A Parpublica afirmou ainda que “eriar uma SGPS para
meramente reencaminbar os dividendos gerados pela carteira
para o accionista final ndo fag sentido”; para além disso,
acrescentou que ‘O objectivo  principal  nunca  foi
maximizar a distribuigio de dividendos, sem prejuizo de nos
dltimos  exercicios, atendendo as necessidades das  contas
priblicas, se terem assegurado niveis de ‘pay-out” proximo dos
maxinos possiveis”.

6.4 As Sociedades instrumentais da
PARPUBLICA

O novo modelo empresarial de gestao da carteira de
participacoes sociais publicas, estabelecido pelo
Decreto-Lei 209/2000, de 2 de Setembro, assentou,
fundamentalmente, em duas vertentes: a criacao de
uma nova holding— a PARPUBLICA - e a constitui¢io
de duas empresas instrumentais — a sub-holding
SAGESTAMO ¢ a SAGESECUR.

6.5 A SAGESTAMO

A SAGESTAMO - Sociedade Gestora de
Participagdes Imobiliarias, S.A. foi atribuida a
fungdo de coordenar a intervengdo do grupo na
gestdo do patriménio imobiliario publico, quer para
arrendamento ou valorizacdo, através da promocio
imobiliaria, quer para colocagio no mercado. Foi
constitufda com um capital social de 137 ME,
integralmente subscrito e realizado, e participa em
dez33 outras sociedades, como se pode observar na
figura seguinte.

53 Sendo 9 empresas do grupo e uma a participacio de 3,84 % na
Salvor — Sociedade de Investimento Hoteleiro, S.A. considerada
nao estratégica.
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Figura n°. 4 — A Carteira da SAGESTAMO

LOCACEST ESTAMO
CONCEST URBINDUSTRIA
BENCEST SALVOR

Fontes : Parpublica e Relatérios e
Contas das Sociedades

De referir que a resposta do Ministério das Financas e
da Administracao Publica, em sede de contraditério,
salientava  “gue ja no final de 2003 a carteira da
SAGESTAMO nao incluia nem a Urbindistria, nem a
ENVC — Imobilidria, nem a Mediestamo, neste iiltino caso
por ter sido extinta. As outras duas participagoes passaram
para a carteira directa da PARPUBLICA no quadro da
Socalizagao da SAGESTAMO no apoio a valorizacio do
patriménio imobilidrio directo do Estado e arrendamento de
imoveis a servicos do Estado.”

6.6 Caracterizacao sumaria da carteira da

SAGESTAMO

De entre as sociedades do universo da
SAGESTAMO que permanecem em
funcionamento, a Estamo, que tem por objecto
social a generalidade das operag¢oes imobiliarias,
mas centra a sua actividade na revenda de prédios,
esta vocacionada para a compra de prédios
unicamente 20 Estado. Em 2002, o seu relatdrio e
contas afirmava que “wanteve o nivel de actividade,
tendo no exercicio alienado a entidades privadas  dois
imoveis”. Obteve um resultado liquido, nesse ano,
de 75 m€. Porém nio distribuiu qualquer
dividendo a empresa mie.

ENVC MEDIESTAMO
(Inactiva) (Extinta)
EXMO

(Inactiva)

FUNDIESTAMO

(Inactiva)

A Utrbindustria — Sociedade de Urbanizagio e
Infraestruturacio de Imoveis S.A. assumiu,
desde 1996, os direitos e obrigaces associados a
recuperacdo ambiental e histérica das zonas
industriais dos concelhos do Seixal e da Maia.
Opera no sector imobiliario o qual é, como afirma
o RC da empresa em 2001, “dos que mais sensiveis se
mostram  ds  oscilagoes  econdmicas”, colocando no
mercado, para venda ou arrendamento, lotes e
naves industriais. “Reequaciona-se o financiamento da
actividade e uma possivel cedéncia desta participacio a
PARPUBLICA”, como refere o Relatério e
Contas de 2002 da SAGESTAMO. A actividade
da empresa pode vir a ser afectada por vatios
processos de reversao, em curso nos tribunais
civeis ¢ administrativos, ¢ o escopo ambiental da
empresa ¢, segundo o revisor oficial de contas,
“susceptivel de por em cansa a pripria viabilidade da
empresa nos moldes em que a mesma estd actualmente
estruturada” concluindo, no entanto, que “destes
assuntos ndo emergirdo quaisquer responsabilidades para a
SAGESTAMO, dado que, em iiltima instincia, serdo
debitados a0 Estado”. Nunca existiu qualquer
distribuicio de dividendos, tendo a empresa
obtido um resultado liquido positivo no exercicio

de 2000.

A Locacest — Sociedade de Gestio e
Investimento Imobiliario S.A. foi constituida
em 19Nov1999, com o objecto social unico de
arrendamento de imdveis ao Estado e a outros
entes publicos, podendo adquirir e, também,
construir ou recuperar imoveis para esta
finalidade. Nao distribuiu  dividendos no
quadriénio em analise.
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A Consest — Promogdo Imobiliaria, S.A. foi
constituida em 30Dez2002, tendo como objecto
social a compra, venda, revenda ¢ administragao
de imoéveis e participagdio em projectos de
desenvolvimento  imobiliario e urbanistico.
Dotada de um capital social inicial de 55 ME,
utilizou 52,5M€ do mesmo para adquitit o
conhecido terreno da Quinta da Falagueira, no
Concelho da Amadora. Trata-se de uma sociedade
veiculo, ou seja de “empresas instrumentais que assim
langanm: o grupo na promocao e desenvolvimento urbanistico
de terrenos a nrbanizar”, como o refere o RC de
2002 da SAGESTAMO. Estabeleceu um
consorcio®* com o grupo privado Temple para
promogao daquele terreno, sem que, até agora,
sejam publicos quaisquer desenvolvimentos dessa
parceria, nem qual foi a partilha de riscos e a parte
destes assumida pelo grupo privado envolvido.
Até ver, foi a Consest a suportar a totalidade do
investimento efectuado.

A Bencest — Promogdo Imobiliaria, S.A. foi
constituida na mesma data da Consest, em
Dezembro de 2002, e partilha com esta igual
objecto social. Com uma capital social inicial de
20 M€, adquiriu, no mesmo dia da sua
constitui¢ao, um prédio ao Estado por 32,5 ME.
Nio distribuiu quaisquer dividendos.

Na  6tbita e  dependéncia  directa  da
SAGESTAMO foi, também, pelo Decreto - Lei
n.° 209/2000, de 2 de Setembro, criada a
Fundiestamo, Sociedade Gestora de Fundos
de Investimento Imobiliario Publicos, que tem
como objecto social a administracao de fundos de
investimento imobilidrio, destinados a aquisi¢do
de imdveis para cedéncia exclusiva a entes
publicos. Completamente inactiva®® desde a sua
constituicio, vem cumprindo, no entanto, as
formalidades legais ¢ fiscais necessarias. Nao
distribuiu dividendos no quadriénio em analise.
De acordo com o ultimo relatorio e contas “estd
em andlise a possibilidade de liquidar a empresa’.

54 Contrato ndo disponivel mas referéncia constante dos
Documentos de Prestagio de Contas da SAGESTAMO do
exercicio de 2002.

55 Atente-se ao teor da nota das GOP 2003 — 2006 : ‘proceder a
eliminagio de empresas que se encontrem sem actividade, on que, nao sendo
estratégicas, contribuam para o avolumar dos prejuizos do sector onde se
inserem”.

A ENVC - Sociedade Imobiliaria® permanece
inactiva. A EXMO - Sociedade de
Investimento Imobiliario, que resulta de uma
parceria entre a PARPUBLICA ¢ a Parque Expo,
para a valorizacdo e urbanizag¢do de terrenos,
também continua inactiva’’, e a Mediestamo,
identicamente sociedade de mediacao imobilidria,
foi extinta durante o exercicio de 2002. Destas
trés sociedades, nenhuma remunerou os capitais
publicos investidos, podendo, pois, colocar-se a
questio de se saber se estio em causa verdadeiros
investimentos.

6.7 A SAGESECUR

A SAGESECUR - Sociedade de Titularizacao de
Créditos S.A. tem como objecto social a realizacao
de operagoes de titularizacio de créditos (aquisi¢io,
gestdo ¢ transmissdo), bem como a emissio de
obrigacGes para pagamento dos créditos adquiridos.
Permanece inactiva desde a sua constituicio, em
2Set2000, cumprindo, no entanto, as formalidades
legais e fiscais necessarias. “Estd em andlise a
possibilidade de extinguir a empresa”, de acordo com o
relatério e contas da sociedade.

Em sede de contraditorio a PARPUBLICA
esclareceu que: “A SAGESECUR foi criada pelo DL
209/2000, de 2 de Setembro, que crion a PARPUBLICA.
Tinba por objecto apoiar a alienacao pelo Estado dos edificios
de escritirio que este utiliza, propdsito que entretanto o
Governo  nao  coneretizon.  Entretanto, ji em 2004 a
SAGESECUR vin alterados os seus objectos e estatutos,
tendo a CGD entrado para o respectivo capital com 10%.
Esta empresa tem a respectiva tesonraria centralizada na
“holding”, pelo que nao tem capital parado e nao tem encargos
nent com as administracdes nem com o pessoal, ja que beneficia
da centralizagdo administrativa das funcoes na SGPS.”

56 “estando em apreciacio a oportunidade da sua continnagio”, - cft.
Documentos de prestacio de contas da PARPUBLICA de 2002.
“A PARPUBLICA aguarda que, neste quadro, venha a ser
possivel encontrar uma solugio para esta participacio.”-
cfr. Resposta do MF em sede de contraditoério.

51 “4 EXMO foi constituida em parceria com a Parque Expo, tendo em
vista a urbanizagdo de nm terreno em Gaia. A empresa receberd o terreno
por compra @ BESTAMO, empresa do grupo PARPUBLICA no
momento em que a Autarquia defina nma solucao para o espago, processo
em que a Pargue Expo tem estado a trabalbar activamente, com a nossa
colaboragao. T assim uma empresa que apesar de aparentemente inactiva, é
a base de um processo de parceria para valorigacio de nm patriminio
imobilidrio piiblico potencial de valorizagdo.”- cfr. Resposta em sede de
Contraditério da PARPUBLICA.
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Cita-se ainda o comentario contido na resposta do
MF, em sede do mesmo contraditério: “Trata-se,
porém, de uma empresa que é uma mera
sociedade instrumental, que esteve Inactiva até
ao corrente ano”.

6.8 Breve comentario

Estas novas formas de gestio do patrimoénio
imobiliario do Estado visam, fundamentalmente,
agilizar a actuacdo daquele, que se desenvolve num
cenario cada vez mais exigente em matéria de
contencao de despesas publicas, ao nfvel do
Orcamento do Estado e de cumprimento dos
critérios de estabilidade or¢amental, o que pode levar
a negligenciar os objectivos de rendibilidade
econémico — financeira empresarial. A evidéncia disto
¢ revelada pela duplicacio de sociedades com o
mesmo objecto social e pela constituicdio de
sociedades que nunca chegam a ter qualquer
actividade, mesmo decorridos mais de 3 anos apds a
sua constituicdo. Os dinheiros publicos investidos
nestas sociedades, em que os contribuintes sio afinal
os accionistas, ndo tém tido remuneracao.

Na sua resposta ao contraditorio, a PARPUBLICA
esclareceu que “com a Intervengcio do grupo
SAGESTAMO permite-se ao Estado reter parte
da valia imobiliiria potencial de terrenos que
possui e (...) a ... “defesa do interesse
patrimonial do Estado.” De resto, a resposta do
MF  reproduz textualmente o esclarecimento da
PARPUBLICA.

Ainda assim questiona-se o envolvimento do Estado,
via PARPUBLICA, no desenvolvimento de projectos
imobiliarios ou urbanisticos, alguns dos quais com
“elevado risco de promogao”, como o afirma o RC da
Consest, em telacio ao terreno da Quinta da
Falagueira, ainda para mais ficando a margem das
GOP, na medida em que estas apontam para que ‘@
diminnigao do peso relativo do Estado no espectro econdmico é
Jundamental para pir termo a wma dependéncia cronica da
economia portugnesa de decisies priblicas. ..”.

Alids, a constituicao de sociedades instrumentais, tipo
sociedades de gestio e investimento imobilidtio
(SGII), de gestao de fundos de investimento
imobiliario (SGFII) e de titularizacio de créditos
(STC), ao potenciar o aumento da capacidade de
endividamento publico, fora do 4mbito do SPA
(Sector Publico Administrativo), conduz a
questionar seriamente a utilidade social dos
investimentos e custos dessas sociedades, que estdo,
obviamente, a ser financiadas por rendimentos de
outras e, bem assim, a equacionar o custo de
oportunidade desse dispéndio de recursos publicos.
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7 ANALISE AOS
CONSTRANGIMENTOS Alias, o ’MF, na sua resp“osta em sede de
INERENTES A CONSOLIDACAO contradiorio, reatiema que, (o DGT) apesar das
~ imitagoes impostas a um organismo da Administracao
DA INFORMA(;AO Central em termos de recursos humanos e materiais, tem
vindo a desenvolver esforcos no sentido da centralizacao e
padronizagao  da  informacio de  cardcter econdmico-
7.1 A carteira da DGT financeiro  relativamente a0 universo  das  suas

A relevancia dos montantes envolvidos e a
necessidade de proteger adequadamente os
activos publicos impdem que sejam revistos os
mecanismos  de  recolha,  tratamento e
consolidacio da  informacio relativa  aos
dividendos e participa¢des em lucros.

No processo de previsio, or¢camentacio,
pagamento e registo final dos dividendos
participam, fundamentalmente, a DGT e a DGO
e, no caso especifico da participa¢io nos lucros de
empresas publicas, também a IGF38, para além,
como ¢é 6bvio, das sociedades que remuneram os
capitais investidos.

A DGT, em Maio de cada ano, solicita a todas as
empresas da sua carteira de participagoes uma
expectativa de dividendos. Esses dados sio
transmitidos a DGO, que, por seu turno, se limita
a inscrevé-los no orcamento anual. Mesmo
considerando que as empresas que pagam
dividendos 2 DGT sio em numero reduzido,
existem diferengas® entre o que ¢ previsto no OE
e os valores finais da CGE.

A DGT, com limitacdes® ao nivel dos meios
técnicos e humanos, procede a0
acompanhamento das participa¢des centrando o
seu enfoque nas empresas deficitarias. Se tidas em
conta as contingéncias, isso pode parecer
plausivel, deixa, porém, uma quase total liberdade
as empresas que NAo se encontram neste grupo e,
particularmente, aquelas que, com resultados
positivos, entregam, ou tém possibilidade de
entregar, dividendos ao accionista.

5 No caso da NAV, referida no ponto 5.8, por se tratar da
remunerac¢io dos capitais estatutarios, o depdsito ¢ realizado pela
IGF através de guia de receita do Estado. A DGO para além de
desconhecer o valor de remuneracio do capital estatutirio da
NAV em 2000, fez constar na CGE de 2001 o valor de 3,5 M€
quando a empresa remunerou o Estado com 7,4 M€, segundo as
guias de receita entregues na Tesouraria da Fazenda Publica. A
IGF, a solicitagio do Tribunal, tinha informado que a
remuneragdo dos capitais estatutarios da NAV, no ano de 2001,
tinha sido no valor de 4,1ME€.

participadas.”

Nao se verificou que a DGT realizasse qualquer
tipo de andlise, seja da conjuntura, scja da
actividade das participadas, seja das suas contas de
exploragao.

Nio é solicitado, pela DGT,
sistematicamente, nenhum conjunto de
indicadores chave as empresas participadas.

Na DGT nio existe um sistema integrado de
informagao®, que permita um acompanhamento
continuo das participacoes directas. Desta forma,
nao esta adequadamente garantida a salvaguarda
dos activos publicos. Também em relagio a este
ponto especifico a DGT reafirmou, em sede de
contraditorio que “@pesar das limitacies impostas a um
organismo da  Adpinistragio  Central em  termos de
recursos humanos e materiais, tem vindo a desenvolver
esforcos no sentido da centralizagao e padronizacao da
informagao de cardcter econdmico-financeiro relativamente
ao universo das suas participadas.”

Nao se verificando também a centralizacao de um
sistema  integrado de informagdo  global,
materializado na DGT, a defini¢do de quaisquer
otientacoes estratégicas®? globais, pelo accionista,
fica seriamente comprometida ou dificultada.

Verifica-se, ainda, neste ambito, uma indefinicao
do modelo de relacionamento entre o Estado
accionista e as empresas do sector. Por exemplo,
enquanto as sociedades anénimas, bem como o
BdP entregam os dividendos directamente a
DGT, as entidades publicas empresariais, embora
facam parte, de igual modo, da carteira desta, ja
realizam a entrega da remuneracio dos capitais
estatutarios através da IGF, nas tesourarias da
fazenda publica. Este procedimento
consubstancia mais um Obice ao tratamento
centralizado da informacao.

59 Como se pode verificar no grifico n.° 5 com os valores previstos 61 Neste sentido a DGT estd a desenvolver uma base de dados que
¢ arrecadados no perfodo. permita 4s empresas inserirem os dados on-/ine da informagao que
60 No Departamento de Intervencio Financeira do Estado - estdo obrigadas a prestar.
Nucleo de Patriménio Empresarial. 62 Como alis prevé o art.11° do DL 558/99 de 17 de Dez.
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Das informacoes solicitadas e da analise feita do
papel desenvolvido pela DGT e DGO resultam
elevadas dificuldades® de consolidacio® da
informacao%. Esta insuficiéncia tem  tido
repercussoes na preparacio técnica do OE e da
CGE.

O acompanhamento, por parte da DGT, quando
existe, limita-se a recep¢ao da informacao® que as
empresas, em cada momento, entendem enviar.

De acordo com a resposta do MF, em sede de
contraditorio, ‘@ DGT discorda de grande parte das
conclusoes reproduzidas ao longo deste ponto, em larga medida
devidas ao pressuposto, em nosso entender errado, de que um
reforco dos meios afectos a esta tarefa levaria a um aumento
proporcional do rigor das previsoes deste tipo de receita.”

O Tribunal considera esta posicdo irrelevante face ao
relatado, pois, para além de meramente opinativa,
reitera-se que ndo estd em causa apenas o “rigor das
previsies  deste  tipo  de  receita”, mas também a
conformidade dos registo dos valores arrecadados, os
quais apresentaram divergéncias significativas, tal
como se demonstrou telativamente aos valores
respeitantes a empresa NAV®7,

7.2 A carteira da PARPUBLICA

Relativamente 4s participacoes indirectas do
Estado, tituladas pela PARPUBLICA, verificou-se
que ndo existia um sistema integrado de
informacdo financeira, resultante da definicio
clara de politicas, procedimentos ¢ rotinas.

Nio obstante, a PARPUBLICA, na sua resposta
esclareceu que “para além das necessidades impostas pela
consolidacao de contas, que obriga a tornar coerente e
compardvel e a integrar num documento contabilistico sinico a
informagao contabilistica das empresas do grupo, tem vindo

63 Na execu¢io orcamental constante da CGE no ano 2000 a
propria DGO reconhece que: “Hd uma cobranca de 0,1 milbies de
contos (cerca de 500 mil enros), sobre a qual nao temos indicacao da
ntidade on entidades que fizeram a entrega na tesouraria do Estado”,
facto que reflecte bem a afirmacio expendida.

64 Da informacio solicitada, exclusivamente sobre dividendos, a
DGT e em conjunto 2 DGO resultam também diferencas de
valores materialmente relevantes.

65 Como a DGT reconhece no contraditério do Relatério 1/2004
deste Tribunal ao justificar “gue vem promovendo as medidas que estio
ao seu alcance...”.

66 Nio cumprindo o estatuido no art. 13° do DL 558/99 relativo
aos “deveres especiais de informagao”.

67 Divergéncias de valores, que entretanto aumentaram, apoés o
conhecimento da informagio contida na resposta da empresa

NAV.

progressivamente _a__ser _implementadd®®  um - sistema  de
acompanhamento que permite a monitorizagao dos orcamentos e
da sitnagdo financeira das empresas para dar resposta quer ds
exigéncias ¢ necessidades da gestio, quer a necessidade de
prestar informagio adequada ¢ atempada as agéncias de
“rating” ¢ a Direccao-Geral do Tesouro.” Para além
disso, acrescentou que, (...)"%Ao nivel de um
conglomerado, que é o modelo que mais se aproxima do caso em
apreco, ha sobretudo que actuar ao nivel da performance
[financeira e, quando se justificar, dos objectivos especificos que
sejam  consignados ds administragoes pelas Tutelas ou pela
PARPUBLICA.”

Por outro lado, salientou ainda que ‘o sistema de
informagio de uma entidade como a PARPUBLICA (on, por
maioria de razoes, a Direccao-Geral do Tesouro) relativo as
empresas, nao pode nem deve ser similar ao sistema de
informagao de uma entidade como por exemplo a holding da
EDP ou da PT relativamente as empresas que desenvolven o
respectivo  negdcio  na drea energética on na drea das
Comunicagoes. Em grupos que actuam num mercado especifico
e para uma mesma base de clientes, a unidade de comando,
mesmo ao nivel operacional, € essencial e criadora de valor. Este
modelo aplicado a nm conglomerado como a PARPUBLICA
on a carteira de titulos do Estado seria, pelo contrario,
desajustado e destruidor de valor.”

Finalmente, a PARPUBLICA observou que “e» fungio
do anmento do sen campo de intervengio, a PARPUBLICA
tem vindo a reforar a swa equipa, que € _apoiada pelos
auditores e _agéncias _de rating®. FEste trabalbo conjunto
constitui a base do sistema de controlo do patrimonio e dos
riscos envolvidos nos negdcios.”

Por outro lado, a PARPUBLICA também nio
esta suficientemente apetrechada para um efectivo
controlo de risco da actividade das suas
participadas. Com efeito, a PARPUBLICA,
enquanto SGPS, ndo exerce o seu poder de
direccao” estratégica, nem, por sua vez, as
respectivas sub-holdings desempenham, como ¢
comum, a funcio de gestdo dos negbcios
participados. Existe mesmo acentuada indefinicdo
com as participacoes a serem transferidas da
SGPS para a sub-holding e, vice-versa’, sem
motivagao estratégica aparente.

68 Sublinhado nosso.

9 Sublinhado nosso.

70 O Estado podendo exercer directamente sobtre as loldings
poderes de controlo e intervencio fica apto a implementar, junto
de todas as participacoes ai sedeadas uma politica global e a
desenvolver uma politica de orientacio comum para esse grupo
de empresas do sector publico.

71 A Urbindtstria deixou de ser participada da SAGESTAMO
tendo passado para a carteira de participacoes directas da
PARPUBLICA. A Usbindustria e a Quimiparque apresentam
modelos de negdcios semelhantes, com projectos a 20 anos.
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A PARPUBLICA enquanto Aolding estatal sublinha a
sua natureza instrumental, pelo que, por iniciativa do
seu Conselho de Administracdo, nio promove a
definicdo de orientacoes estratégicas globais, a ndo ser
que, nos termos da lei (Dec.-Lei n.° 558/99, de 17 de
Dezembro) tal lhe seja delegado pelo Governo. Alids,
na sua resposta a PARPUBLICA explicita que “%do
hd, também, nem poderia haver, a pretensao de substituir a
acedo das Tutelas, definida nas leis organicas dos governos
relativamente as empresas sobre a sua algada, nem a tendéncia
para assumir ao nivel da “holding” as decisoes que sio da
responsabilidade das administrages das participadas, o que
seria alids gerador de irresponsabilidade ¢ ineficiéncia.”

Apesar de tudo, subsistiram situa¢oes de indefinicio,
sem motivagao estratégica aparente e que consistiram
na transferéncia de participacoes da PARPUBLICA
para outras SGPS e vice-versa, tal como sucedeu com
a  “Urbindustria”, que passou da carteira da
SAGESTAMO para a carteira de participagoes
directas da PARPUBLICA, ou a afirmacio de
modelos de negécio com projectos a 20 anos e, bem
assim, varias empresas como objecto social andlogo,
vg. Estamo, Locacest, Bencest e a jia extinta
Medistamo’?

Em sintese, constatou-se que a PARPUBLICA nio
procedia a0 acompanhamento sistematico da situacao
financeira das suas participadas, baseado na andlise de
“Indicadores chave’, nem dispunha de uma base de
dados financeiros que pudesse assegurar um controlo
e reporte mais rigorosos, que, em especial,
permitissem aferir com oportunidade da capacidade
financeira das empresas para retribuir os seus
investimentos e os do Estado Accionista.

7.3 Observagao final

Todas as constatagdes anteriores permitem concluir
que tanto a DGT como a PARPUBLICA funcionam,
primordialmente, como “parque” de participagdes
sociais. Com efeito, niao existe um sistema de
“cadastro” e base de dados financeiros, que inventarie
e reina toda a informagdo respeitante a estas
participacdes, e que possibilite 0 acompanhamento da
situacdo econdmica e financeira das empresas, assim
habilitando o Estado accionista com os meios para
exercer a sua funcio de fixagdo da estratégia global de
todo o sector e, bem assim, garantir a salvaguarda dos
activos publicos e rendimentos dos investimentos
realizados.

72 A PARPUBLICA ndo proferiu quaisquer comentirios
especificos a respeito destes exemplos que lhe foram apontados.

Alias, a recomendacio n.° 12 do ‘“Relatorio da
Estrutura de Coordenacio para a Reforma da
Despesa Publica”, na parte respeitante ao SEE,
reitera nao s6 a necessidade de um sistema de
informacdo, como, também, da existéncia de uma
unidade de  acompanhamento  efectivo  das
participacoes publicas, tal como se transcreve a

seguir:

“1. Criagao de um sistema de informagcao e de uma base de
dados financeiros sobre as empresas do sector empresarial do
Estado, com registo nao 56 da sitnacio contabilistica e
patrimonial, mas também de planos de investimento e
encargos em anos futuros em  fungao dos compromissos
entretanto assumidos, bem como as garantias assumidas pelo
Estado referentes a estas empresas.

6. Dinamizar uma wunidade de acompanhamento das
empresas piblicas on com participagao relevante de capitais
priblicos, a qual devera ser altamente especializada para a
tarefa de acompanhamento deste sector, estritamente na dptica
da fungio accionista do Estado.”

Por outro lado, a PARPUBLICA também nio esti
suficientemente  apetrechada para um efectivo
controlo da actividade das suas participadas, tanto
assim, que confia na solugdo que agrega entidades
externas com os auditores internos e no “rating’: (..)
“Optamos por recorrer a este “outsourcing” para a gestao do
risco, em alternativa a solugoes internas mats burocrdticas e
porventura menos performantes, considerando as caracteristicas

do grupo.”

Cumpre referir que o “rating”, segundo a definicio da
“Companhia Portuguesa de Rating - CPR” consiste
num “processo de andlise de risco que procura
determinar a capacidade e vontade de uma
entidade vir a cumprir de forma atempada e na
Integra determinadas responsabilidades” relativas
a certas ¢ determinadas operacoes™.  Mais
habitualmente o rating incide sobre uma operagao de
emissdo real ou simulada com certas caracteristicas de
curto ou médio e longo prazo; portanto, refere-se a
certas ¢ determinadas operacoes, ¢ ¢ quando muito,
aplicivel a situagio da PARPUPLICA, enquanto
emitente de obriga¢oes, nunca se referindo ao risco
da sua actividade e das empresas que integram a sua
carteira.

73 De acordo com a CPR: Cfr. www.cprating.pt. Por exemplo:
fundos de investimento, seguros, fundos de pensoes, capacidade
de um emitente, titularizagdes, project finances. Nao considera
outros riscos incorridos pelo investidor, nomeadamente juro,
cambial, de liquidez e outros.
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Acresce que em sede de conclusoes deste Tribunal,
contidas no seu Relatétio de Auditoria n°.01 /04, ja
se havia concluido relativamente ao rating que, ‘“sem
embargo, a prestagio de garantias pelo Estado, se devidamente
consentidas pela UE  acantelando a concorréncia no espago
europen, potencia as condicoes para que seja aquele a arcar com
a responsabilidade do pagamento dos débitos, em caso de
incumprimento. Por outro lado, a presenca do Estado por tris
de muitas das operagoes de financiamento das empresas
priblicas, permite a estas atingir boas notacoes no rating,
conseguindo, desta forma, negociar condigoes mais vantajosas
comt as instituicdes de crédito, o que, de ontro modo, certamente
ndo obteriam.” ( vide conclusao 5.14.4., pag. 14 do citado
relatdrio).
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8 AS EMPRESAS QUE GERARAM
DIVIDENDOS

8.1 Evoluciao dos Resultados de Cada
Uma das Empresas

Os dividendos pagos anualmente pelas empresas
decorrem do apuramento de Resultados Liquidos
positivos no exercicio anterior. Por sua vez, a
existéncia dos referidos resultados liquidos positivos
pode resultar predominantemente da actividade
operacional das empresas (Resultados Operacionais)
ou de operacoes de natureza financeira (Resultados
Financeiros) ou  extraordindtia (Resultados
Extraordinarios).

A andlise que se segue pretende identificar qual a
preponderancia que cada um destes elementos -
Resultados Operacionais, Resultados Financeiros e
Resultados Extraordinarios - assume na composicio
dos Resultados ILiquidos positivos das empresas e
qual a sua evolucdo ao longo do periodo de quatro
anos analisado, ou seja, entre 1999 e 2002. Deste
modo, e uma vez que o objectivo ndo ¢ avaliar a
gestdo inerente aos resultados alcancados, optou-se
por incluir os motivos subjacentes a evoluciao
verificada, apenas quando relevantes. Acresce que, na
maior parte dos casos, as razoes subjacentes aos
diferentes fenémenos identificados decorrem de um
conjunto de situacdes e nao apenas de um aspecto
particular.

De forma a neutralizar o efeito que diferentes taxas
efectivas anuais de pagamento de impostos poderiam
ter, em termos de interpretacio, a analise que se segue
teve por base o calculo do peso relativo de cada um
destes elementos sobre os Resultados Antes de
Impostos apurados.

Veja-se, agora, cada uma das empresas da nossa
amostra.
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A EDP apresentou, ao longo dos quatro anos, uma
actividade operacional relevante, que assumiu
importancia fundamental no apuramento dos seus
Resultados Liquidos. Sio, contudo, de assinalar os
seguintes aspectos, que o quadro 5 elucida:

1. Os Resultados Operacionais vieram a decrescer,
em termos absolutos, ao longo dos quatro anos, o
que se reflectiu, por sua vez, numa evolucio
igualmente decrescente dos Resultados Liquidos,
com excep¢ao do ano de 2000, por via dos
Resultados Extraordinarios.

2. Os Resultados Financeiros apresentaram uma
tendéncia crescente e um impacto igualmente
crescente nos resultados globais da sociedade.

3. Os Resultados Extraordinirios assumiram, nos
ultimos  trés anos, um papel relevante no
apuramento dos Resultados Antes de Impostos,
embora em 2000-2001 o contributo tenha sido
positivo e, em 2002, negativo.

Quadro n°. 5 — Resultados da EDP

1999

V. Abs, i

V. Abs, !

Milhares de euros
2000 2001 2002
V. Abs. % V. Abs.

Resultades Operacionais 906324 110 32%
Resultados Financeiros -140.4600 17 10%
Resultados Extraordinarios ohE400 B77%
Resultados Antes Impostos 821.504 100 00%

Resultados Liguidos 513.936

724385 B6,41%
-174.826 0 -2085%
2087593 34,458%
835330 100,00%
548.974

B73532 11335%  648.703 26 09%
2053330 3406% 222843 -7 B
125908 2120% 135939 48 42%
894185 10000%  266.521 10000%
450.795 335.216
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A PT apresentou uma evolucio crescente, em valores
absolutos, dos seus Resultados Operacionais, os quais
contribuiram decisivamente para o apuramento dos
respectivos Resultados Antes de Impostos. Apesar
disto, os Resultados Liquidos da empresa sofreram
uma oscilacio consideravel, sendo de assinalar o
seguinte, a luz do que consta no quadro 6:

2. Os Resultados Extraordinarios? nao
apresentaram uma tendéncia de evolugao. Em
200076 cresceram  exponencialmente, quando
comparados com o ano transacto,
“compensando” o acréscimo significativo dos
Resultados Financeiros negativos. Deste modo,
assistiu-se a um apuramento final de Resultados

Liquidos superior ao ano transacto, apesar das
1. Os Resultados Financeiros™, apesar de serem vicissitudes referidas.
negativos, em todos os anos, sofreram um
agravamento significativo de 1999 para 2000. Em
2002, o seu valor, em termos absolutos, diminuiu
para metade, quando comparado com o ano
transacto, embora tenha representado trés vezes

mais do que em 1999.

Quadro n°. 6 — Resultados da Portugal

hihares de euros

1999 2000 2001 2002

V. Abs. % V. Abs. % V. Abs. % V. Abs.

Resultados Operacionais 84011 11688% 880516 11493% 1124200 72391% 1.229.457 186,19%
Resultados Financeiros AB9TET 2324% B4 F9E0% 1097032 0B42%  -524.929) -79.50%
Resultados Extraordinarios 46467 BIR% 497040 B4GR% 128127 8251% 442210 B70%
Resultados Antes Impostos 730697 10000%  7B6.154 10000% 155295 10000%  6R0.307 100,00%
Resultados Liquidos 494,681 540,327 307.390 391.056

W Resutados Artes de npostos e de Interesses Minortérios

74 Destaca-se da resposta da PT, em sede de contraditério, a
afirmacao de que: “O dncremento dos resultados financeiros negativos de
1999 para 2001, resulton essenci dos  seguintes aspectos: (1)
incremento dos encargos financeiros lignidos decorrente do anmento da divida
liquida associada aos investimentos efectuados no Brasil; (2) anmento das
perdas cambiais associadas a determinados passivos contraidos em moeda
estrangeira pelas nossas empresas participadas no Brasil; (3) incremento das
perdas em empresas associadas decorrente dos resultados negativos gerados
por novas participagies financeiras em negicios moveis em Marrocos (Médi
Telecom) ¢ no Brasil (Global Telecom); (4) incremento da amortizacio do
goodwill decorrente das novas participages financeiras adquiridas pela PT
no periodo em andlise. De 2001 para 2002 verifica-se um decréscimo
significativo dos encargos financeiros liquidos em resultado da reducao da
divida liquida ¢ da reducio do custo médio da divida, conseguidos em
resultado de diversas alteragies nas politicas financeiras seguidas pelo Grupo
PT; bem como nma inversio da rubrica “Ganhos e perdas cambiais”, que
et termos liquidos passon a apresentar nm ganho...”.

7> Da resposta da PT realca-se que os “custos extraordindrios se referem
essencialmente aos custos com os programas de redugao de efectivos. . .e que os
proveitos extraordindrios se referem essencialmente as mais valias decorrentes
de alienagao de participacies financeiras. ..”.

76O acréscimo consideravel dos Resultados Extraordinirios em
2000 reflecte as mais-valias obtidas com alienacoes de accoes /
investimentos financeiros diversos (Relatério e Contas de 2000,
pags. 93 e 94).
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A CGD77 apresentou um Cash Flow de Exploragio de
tendéncia crescente, ao longo dos quatro anos, com
excepcdo do ano de 2002, no qual se registou uma
ligeira inversao desta tendéncia. So de relevar ainda
os seguintes aspectos, com base no quadro 7:

1. Apesar da evolugao do Cash Flow de Exploracao
acima referenciada, os Resultados Antes de
Impostos e os respectivos Resultados Liquidos
apresentaram uma evolugdo estavel e positiva,
inclusive em 2002.

2. Tal fenémeno ficou a dever-se 2 existéncia de um
Resultado Extraordinario trés vezes superior, em
20027, ao apurado em 2001, bem como a um
dectéscimo do montante afecto a Amortizacoes e
Provisdes.

Quadro n°. 7 — Resultados da Caixa Geral de Depdsitos

2000
V. Abs.

Milhares de euros
2001 2002
b V. Abs. % . Abs.

Cash Flow de Exploragao 676.914 1 138 84%
Resultados Extraordinarios 327810 Bi%
Amortizagies e Provisdes 22155 45 57%
Resultados Antes Impostos 487 540 14557 %
Resultados Liguidos 342.879

77 A actividade bancdria apresenta, reconhecidamente, diversas
especificidades que se encontram reflectidas, nomeadamente, na
existéncia de uma contabilidade prépria: a  contabilidade
bancaria. Por esse motivo, os termos utilizados para analisar os
resultados das outras empresas foram adaptados aos termos
utilizados pelas instituigdes bancarias.

78 Este acréscimo dos Resultados Extraordinirios resulta
fundamentalmente, segundo o Relatério e Contas de 2002, pag.
151, da mais-valia com a alienacio 2 PARPUBLICA da
participacao detida no IPE.

781187 128.48% 933100 14480% 504992 119.31%

30897

533% N022° B3% 126199 1B R4%

-201.923 3480% 3300471 A1 2% -272B41 -3594%
880161 13480%  643.951 10000%  758.550 100,00%

463.662

527.034 651.369

62

DIVIDENDOS E REMUNERACAO DE CAPITAIS



Como o mostra o quadro 8, os Resultados
Operacionais da GALP ENERGIA reflectiram uma
tendéncia decrescente de 1999 a 2001, tendo-se
registado uma inversao em 2002. Esta evolucdo tem
reflexo visfvel em termos dos resultados da empresa,
nomeadamente quanto aos seus Resultados Antes de
Impostos e Resultados Liquidos. E ainda de relevar
que:

1. Os Resultados Financeiros™ sofreram uma
evolucio positiva, uma vez que os valores
negativos  apresentados em 1999  foram
diminuindo progressivamente.

2. Os Resultados Extraordinarios8® oscilaram entre

valores positivos e negativos, tendo sido o valor
apurado em 1999 o mais significativo.

Quadro n°. 8 — Resultados da Galp Energia

Milhares de euros

2002

PAIEET e a 1839 2000 2001

V.Abs. %  V.Abs. % V.Abs. %
Resultados Operacionais 2430 BBO% 213006 FEOEA% 146244 10275%
Resultados Financeiros B0243 2320%  TEESE -12431% 70131 48 27%
Resultados Extraordinarios 190580 B5,12% 2481 -138E3% 6217 4B 52%
Resultados Antes Impostos!) 345767 100,00% 60853 10000% 142330 10000%

Resultados Liguidos 301.941 45.155 96.853

T Resuttados Artes de Impostos & de Interesses Minaritarios

7 A evolugio registada tesulta da interacgio de um conjunto de
factores, cujo impacto global ¢é positivo. Para informacoes
complementares, consultar, nomeadamente, Relatério e Contas
de 2001, pag. 62.

80O montante positivo apurado em 2001 resulta da mais-valia
obtida com a venda de dois terrenos em Cabo Ruivo e com o
reconhecimento de proveitos relativos a subsidios a0
investimento, conforme Relatério e Contas 2001, pag. 62. Por
sua vez, em 1999 Os Resultados Extraordinarios decotrrem de
mais-valias com a alienacao de participages do Grupo GDP no
negocio das telecomunicagoes (Relatorio e Contas de 2000).

V. Abs.
209372 149.75%
-56.607 -40.49%
128946 -926%
139.519100,00%
114.511
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Como o ilustra o quadro 9, a PARPUBLICA
apresentou Resultados Operacionais negativos ao
longo dos quatro anos em analise, facto que se ficou a
dever a sua actividade de Gestora de Participagoes
Sociais. De qualquer modo, verificou-se uma
tendéncia de diminuicado dos mesmos, de 1999 a
2001, assinalando-se uma pequena inversao no ano de
2002. Sao ainda de relevar os seguintes aspectos:

1. Os Resultados Antes de Impostos e respectivos
Resultados Liquidos do Exercicio apresentaram
uma evolucio crescente, entre 1999 e 2001, tendo
diminuido, significativamente, em 2002.

2. Os Resultados Extraordinirios  reflectiram,
essencialmente,  receitas  provenientes  de
processos de privatizagio/treptivatizacio tendo
sido, portanto, condicionados pelo programa de
privatizagdes do Governo.

3. Os Resultados Financeiros#! tiveram uma
evolucio positiva, tendo registado um acréscimo
substancial em 2001 e 2002. Neste ultimo ano,
terd mesmo constituido factor essencial na
apresentacdo de Resultados Liquidos positivos® o
critério adoptado na valorizacdo das ac¢les da
EDP, o qual possibilitou a cobertura dos restantes
resultados negativos. Em 2001, verificou-se um
acréscimo dos jutos obtidos e dos dividendos
recebidos, que superou o dectéscimo de outros
proveitos e ganhos financeiros. Efectuou-se,
também, uma diminuicdo da provisio sobre
titulos em carteira, o que permitiu reduzir,
significativamente, os Custos Financeiros. Caso
nio se tivesse verificado esta diminuicio, os
Resultados Financeiros, apurados em 2001, seriam
sensivelmente idénticos aos do ano transacto.

Quadro n°. 9 — Resultados da PARPUBLICA

Mihares de euros

2000 2001 2002

PARPUBLICA 1995
V. Abs. %
Resultados Operacionais 2098 2418%
Resultados Financeiros 26,508 -305 53%
Resultados Extraordinarios -33.086 381 35%
Resultados Antes Impostos -8.676100,00%
Resultados Liquidos $.676

V. Abs. % V. Abs. % V. Abs.

-1B45 -182% 9500 -0.42% 12920 -4.32%
32238 BIT% Bo.1B6 37,35% 93384 31196%
777020 71758% 143787 B306% -62.157 207 pd%

108.292 10000%  223.005 10000% 29535 100,00%
108.293 228.003 32.020

" Meste ano, & Parplblica sinda tinha & designagéo de PARTEST - Participagies do Estado, SGPS, 54

81 Os Proveitos Financeiros resultam das seguintes rubricas:
Dividendos recebidos; Juros obtidos; Ganhos em empresas do
grupo; Outros proveitos e ganhos financeiros. Os Custos
Financeiros resultam de: Juros; Reforgo da provisao sobre titulos
em carteira; Perdas em empresas do Grupo; Perdas na alienagio
de titulos negocidveis; Outros custos financeiros.

82 Ver Grafico n.° 15 para informagio sobre a valorizacio das
acgoes da EDP, detidas pela PARPUBLICA.
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A ANA$®, tratada no quadro 10, apresentou um
decréscimo  sucessivo  dos  seus  Resultados
Operacionais, tendo-se esta tendéncia reflectido nos
Resultados Liquidos do Exercicio, nos quatro anos
em andlise. E ainda de relevar que:

1. Os Resultados Extraordinarios foram pouco
expressivos, tendo oscilado entre valores positivos
(2000 e 2001) e valores negativos (1999 e 2002).

2. Os Resultados Financeiros reforcaram a sua
tendéncia negativa®, em consequéncia de um
acréscimo do endividamento®® tendo sido o seu
impacto, nos Resultados Antes de Impostos e
Resultados Liquidos, mais marcante, em 2001 e
2002.

Quadro n°. 10 — Resultados da ANA

Milhares de euros

1999 2000 2001 2002
V. Abs. % V. Abs. % V. Abs. % V. Abs.
Resultados Operacionais B51.596 106 7&5% 49,742 105 81% 45,382 150,61 % 40992197 29%
Resultados Financeiros -2034 -353% 37950 B07%  -17.398 S416%  -19.595 94 .46%
Resultados Extraordinarios 1867 -324% 1065 227% 11400 355% 650 -3,13%
Resultados Antes Impostos 67.695 100 00% 47.012100,00% 32124 100,00% 20746 100,00%

Resultados Liquides 36.706 30.420 16.798 8.492

83 A actividade e consequentes resultados da ANA em 2002, foram
induzidos ““...por unm conjunto de factores, designadamente, a estabilizacao
global da actividade, o volume do investimento no da capacidade
dos aeroportos e os resultados financeiros das empresas participadas”,
conforme Relatério e Contas de 2002, pag. 31.

84 Em sede de contraditério a ANA justificou a tendéncia negativa

dos resultados financeiros com “as perdas significativas verificadas nos
resultados das empresas participadas pela ANA, S.A., em particular a
ANAM, S.A., por razies que se prendem com o investimento de ampliagio
do aeroporto da Madeira”. De qualquer forma niao podemos deixar
de referir que o resultado liquido da ANA foi em 2002 “menos
50% do que o obtido em 2001 como afirma o relatério e contas
da empresa desse ano e menos de um quarto do tesultado
liquido do ano de 1999.

85 Tendéncia reforcada em 2002, conforme Relatério e Contas de
2002, pag. 34.
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O BANCO DE PORTUGALS, a que respeita o
quadro 11, apresentou uma evolugdo positiva dos
seus Proveitos ¢ Ganhos entre 1999 e 2001, tendo-se
registado um decréscimo dos mesmos em 2002. E
ainda de assinalar que:

1. Apesar de, em 2002, se ter verificado um
decréscimo no Total de Proveitos e Ganhos da
instituicdo, o mesmo  foi  devidamente
compensado pela diminui¢io do Total de Custos
e Perdas.

2. Tal facto conduziu a que os Resultados Antes de
Impostos, bem como os respectivos Resultados
Liquidos, nido tivessem quebrado, em 2002, a
evolucio crescente que se vinha a registar desde

1999.

Quadro n°. 11 - Resultados do Banco de Portugal

Wilhares de euros

2001 2002

BANCO PORTUGAL .

10
Total Proveitos e Ganhos 208.294 377 5h%
Total Custos e Perdas -163.126|-277 56%
Resultados Antes Impostos 55,168 100 00%

Resultados Liguidos 5514

86 As designacdes utilizadas nesta andlise obedeceram ao mesmo
critério que o indicado para a Caixa Geral de Depositos.

T V. Abs. T V. Abs,

297094 B2TEE% 16859 40910% 289558 274 A%
240,790 427 BR%  -239.406 -309,10%  -183.981 174 21%
6,304 100 00%

77453 10000% 102,607 100,00%
17397 89.886
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A REN, tal como o revela o quadro 12, registou uma
tendéncia ligeiramente crescente dos seus Resultados
Operacionais, com especial relevo para o ano de
2002, os quais constituem elemento fundamental na
composicao dos seus Resultados Liquidos. Ha
igualmente a assinalar:

1. Uma tendéncia negativa crescente dos Resultados
Financeiros da empresa, de 1999 a 2001,
nomeadamente neste ultimo ano%’, tendo-se
registado uma inversio em 200288

2. Exceptuando o ano 1999, os Resultados
Extraordinarios tiveram, nos restantes anos,
pouca expressao e um impacto diminuto nos
Resultados Antes de Impostos / Resultados
Liquidos da empresa, embora hajam conseguido
atenuar o impacto negativo dos Resultados
Financeiros, nomeadamente em 2002.

3. Assim, a oscilacio registada nos Resultados do
Exercicio decorreu, essencialmente, da variacio
dos Resultados Financeiros

Quadro n°. 12 — Resultados da Rede Eléctrica Nacional

2000 2001

Mihares de euros

2002

Resultados Operacionais 95.202  S0B63%
Resultados Financeiros -3.862° -3BE%
Resultados Extraordinarios 13.704° 1305%
Resultados Antes Impostos 105.044 100,00%
Resultados Liquidos 62.830

87 Tal facto justifica-se devido ao incremento dos encargos com
juros, conforme Relatério e Contas de 2001, pag. 61.

88 A inversdo verificada resulta “...da diminuicio do endivid, da
Empresa ¢ da gestao cficiente das suas fontes de financiamento.”,
conforme Relatério e Contas de 2002, pag. 54.

V. Abs. V. Abs. Y
97 912 M7 12% 98185 143,24%
063 -1272% -33.266 -48 52%
36800 -4.40% IB1E 528%
83601 100,00% £8.54A 100,00%
61.162 44.520

V. Abs.

MEBA3E 121,19%
26,178 -2 2%
5803 BO3%
96163 100,00%
65.415
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A AdP¥, como se pode obsetvar no quadro 13,
apresentou Resultados Operacionais negativos entre
2000 e 2002, com especial énfase neste dltimo ano, o
que resultou da sua situacio de Gestora de
Participagdes Sociais. Contudo, apenas em 2002, o
Resultado Liquido se situou em terreno negativo, em
consequéncia de todas as categorias de resultados
terem sido, também, negativos. Daf o acentuado
decréscimo verificado naquele ano. E de assinalar
que:

1. O ano de 2002 foi negativo em todas as vertentes
dos resultados.

2. No caso dos Resultados Financeiros, tal ficou a
dever-se, fundamentalmente, aos ganhos e perdas
obtidos com as empresas associadas®.

3. Quanto aos Resultados Extraordinirios foram
influenciados por “..factores excepcionais respeitantes
a introdugao de ajustamentos na valorizaco de activos na

drea internacional e ds accoes de  reestruturacio na
EPAL. .

Quadro n°. 13 — Resultados da Aguas de Portugal

1999

Milhares de euros

2000 200€1 2002

V. Abs. %
2,602 -26 76%
124010 127 B1%

Resultados Extraordinarios 83 055%

Resultados Operacionais
Resultados Financeiros

Resultados Antes Impostos
Resultados Liquidos 9.725

89 Os dados relativos a2 AdP dizem respeito as suas contas
individuais, ou seja, enquanto sociedade Holding. Esta empresa
pertencia ao universo empresarial do Grupo IPE, sendo que os
respectivos dividendos eram consolidados no ambito do grupo
até a sua liquidagao. Por esse motivo, a AdP nao figura, em
termos de andlise, na discriminacio por empresa dos dividendos
pagos no periodo 2000 a 2003, constante do ponto 5 (O
Universo das Participacoes do Estado), deste relatorio

90 Para esclarecimentos adicionais, consultar Relatorio e Contas de
2002, pag. 170.

91 Idem.

8.725 100,00%

V. Abs. ‘h V. Abs. ‘h V. Abs.

-4.543 -7 A0% -2.865 -110 28% 6281 1851%
5426 14540% 5465 21047% 021 18.79%
19180 3310% A0 018% 24073 B4M%
5795 10000% 25593 10000%  -37.375100,00%
5.785 2.587 -37.388
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A INCM, a que se reporta o quadro 14, registou uma
tendéncia  crescente  nos  seus  Resultados
Operacionais, de 1999 a 2001, com uma inversdo em
2002. Os Resultados apurados Antes de Impostos e
os Resultados Liquidos reflectiram esta evolucio,
uma vez que o contributo dos Resultados
Operacionais para os resultados globais da instituicio
¢ decisivo. Acresce que:

1. Os Resultados Financeiros foram positivos em
todos os anos, embora com pouca expressividade.

2. Os Resultados Extraordinarios foram sempre

negativos, embora  apresentassem  valores
residuais.

Quadro n°. 14 — Resultados da INCM

Wihares de euras

1999 2000 2001
V. Abs. % V. Abs. % V. Abs. %
Resultados Operacionais 15334103 46% 23.218 10097% 33594 97 B5%
Resultados Financeiros 1000 B75% G770 254% 41l 244%
Resultados Extraordinarios 15140 10 22% 8990 -391% 320 -009%
Resultados Antes Impostos 14821 100,00% 2299 100,00% 34.403 100 00%

Resultados Liguidos 9.283 14.838 22,257

2002
V. Abs.
28.564 102 B5%
443 1 51%

11980 -4 30%
27.818 100 00%
17.735
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A COMPANHIA DAS LEZIRIAS, espelhada no
quadro 15, registou Resultados Operacionais
positivos, embora com alguma oscilacio entre 1999 e
2001. Em 2002, os Resultados Operacionais
atingiram valores negativos (-225 M€). Verificou-se,
por outro lado, a sua pouca representatividade para o
apuramento dos Resultados Antes de Impostos
(18,46% em 1999, 38,08% em 2000 e apenas 2,67%
em 2001). E ainda de assinalar que:

1. Os Resultados Financeiros?? foram sempre
positivos, tendo atingido particular relevancia em
2002.

2. Os Resultados Extraordinarios?, apesar de terem
sido sempre positivos, registaram  alguma
oscilagio, ao longo dos anos em analise.
Assumiram, contudo, uma importancia vital na
composi¢ao dos resultados anuais da empresa.

3. Ao contrario do que seria de esperar, 0 somatorio
dos Resultados Financeitos e dos Resultados
Extraordinarios contribuiram, respectivamente, de

1999 a 2001, com 81,54%, 61,74% e 97,33%.

4. Os Resultados Operacionais relativos a 2002
foram negativos, devido em particular as rubricas
de consumos, fornecimentos e servicos de
terceiros e custos com pessoal.

Quadro n°. 15 — Resultados da Companhia das Lezirias

Milhares ce euros

2000 2001 2002

COMPANHIA DAS LEZIRIAS 1933

Abs. %
Resultados Operacionais a77  18,46%
Resultados Financeiros 746 15,70%

Resultados Extraordinarios
Resultados Antes Impostos
Resultados Liguidos 3149

92 De acordo com a resposta do contraditério da
Companhia das Lezirias “os Resultados Financeiros sao, na
sua quase totalidade, provenientes de rendas de terrenos para
exploragdo agricola”.

3128 Ba54%
4751 100,00%

V. Abs. % V. Abs. bl V. Abs.

1.077 1 38,08% 46 267% 22531 21%
7000 24.758% /6] 41.56% 518 113 45%
1.0511 37,16% Y610 85./7% 128 17 75%
2828 10000% 1.7231100,00% 7211.100,00%
1.895 1.260 493

9 De notar que os montantes alcangados em 2000 e 2001
resultam de mais-valias associadas 2 venda de
imobilizado, alienagio de parcelas de terreno, reducio
de provisoes e/ou subsidios ao investimento, conforme

Relatérios e Contas de 2000 (pag. 35) e 2001 (pag. 31).
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A NAYV, como se pode observar no quadro 16,
apresentou Resultados Operacionais com tendéncia
decrescente, tendo atingido em 2001 e 2002% valores
negativos. E ainda de salientar que:

1. A representatividade dos Resultados Operacionais
no apuramento dos Resultados Antes de
Impostos foi, igualmente, decrescente, entre 1999
e 2001, tendo recuperado, contudo, em 2002,
apesar de se ter mantido, ainda, com valor
negativo.

2. Os Resultados Financeiros foram positivos até
2001 tendo, contudo, contribuido, de forma
residual, para os resultados globais, nos
respectivos anos

3. Os Resultados Extraordinarios®® apresentaram
uma evolucio crescente até 2001, do ponto de
vista percentual (com uma ligeira diminuicio em
2002), tendo sido decisivos para o apuramento de
Resultados Antes de Impostos positivos, em 2001
e 2002.

Quadro n°. 16 — Resultados da NAV

Wilhares de euros

1999 2000 2001 2002
V. Abs. % V. Abs. % V. Abs. % V. Abs.
Resultados Operacionais 5834 59.92% 4774 36,71% 1051 -1906% 160 - 72%
Resultados Financeiros 2130 219% 729 BR1% 2RB 486% -198° -2596%
Resultados Extraordinarios 3B90° 37 90% 7H01 57 BB% 6297 114 20% £.999 104 AB%
Resultados Antes Impostes 9737 100,00% 13.004 1 100,00% 5514 1DD,DD%' G605 100 00%
Resultados Liguidos 1.128 8.213 4.122 4.041

9 Apesar do acréscimo registado na rubrica de Proveitos
Operacionais, de 2001 para 2002, este ndo suficiente para cobrir
os Custos Operacionais (que também aumentaram). Verificou-se,
assim, uma manutencao de Resultados Operacionais negativos.

95 Da andlise efectuada aos Relatérios e Contas relativos a 2001 e
2002, nao ¢ possivel apurar as razoes subjacentes a evolucio e
preponderincia destes resultados nos resultados globais da
empresa.
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8.2 Conclusdes da analise aos resultados
das empresas da amostra

Em sintese, observou-se que a actividade
operacional das empresas sofreu, ao longo dos
anos, oscilagées naturais, decorrentes, quer de
questdes de natureza interna, associadas por
vezes ao seu proprio desenvolvimento, quer de
aspectos externos, de natureza macroeconomica
e/ou sectorial. No caso destes ultimos, e embora as
empresas devam estar atentas aos sinais que
chegam/captam da sua envolvente externa®, as
medidas adoptadas foram, muitas vezes, de natureza
reactiva.

Esta situagdo assumiu particular importancia quando
as empresas se encontravam cotadas em bolsa, por
estarem mais expostas ao mercado, mas nao deixou
de ser relevante para as restantes empresas,
nomeadamente para as detidas, maioritariamente ou
na sua totalidade, pelo Estado, na medida em que o
pagamento de Dividendos, decorrente da existéncia
de Resultados Liquidos Positivos, constituiu uma
fonte de receita e elemento que contribuiu para
equilibrar as contas publicas.

De uma maneira geral, observou-se, em fun¢io da
analise realizada as empresas, que existia uma
relagdo directa entre Resultados Operacionais
apurados anualmente e Resultados
Liquidos/Resultados Antes de Impostos. Isto é,
os  Resultados Liquidos das empresas
decorreram, fundamentalmente, da sua
actividade operacional®”.

Os Resultados Extraordinarios foram, nio
poucas vezes, utilizados pelas empresas para
“melhorar” os seus Resultados Antes de
Impostos e respectivos Resultados Liquidos. Isto
reflectiu-se, essencialmente, naquelas empresas que
dispunham de patriménio em condi¢cdes de ser
alienado.

Para além disso verificou-se que os resultados
operacionais tiveram uma tendéncia quase constante,
durante o quadriénio, enquanto os resultados liquidos
apresentaram uma tendéncia decrescente desde 1999
a 2002 no conjunto das empresas analisadas.

Este fenémeno ¢ claramente perceptivel pela analise
do grifico que se apresenta de seguida ¢ retrata a
evolucio dos resultados por natureza, ao longo do
periodo de 1999 a 2002, para dez? das doze empresas
analisadas.

Grafico n°. 28 — Evolugdo dos Resultados por Natureza de 1999 a 2002
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B Resultados Financeiros
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0 Resultados Antes Impostos ~ [J  Resultados Liquidos

96 Virias empresas optam por constituir verdadeiros observatorios
com vista a monitotizagio da sua envolvente externa, tentando
limitar a0 maximo surpresas desagradaveis, com reflexos visiveis
nos seus resultados e na criacio de valor desejavel para ofs)
accionista(s).

97 As excepcdes a esta regra encontram-se identificadas e
justificadas, na medida do possivel, ao longo da anilise realizada.

9% O Banco de Portugal e a Caixa Geral de Dep6sitos ficaram a
margem desta agregaciao em consequéncia da especificidade das
suas rubricas contabilisticas.
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9 CARACTERIZACAO DA POLITICA
DE DIVIDENDOS PROSSEGUIDA
PELAS EMPRESAS DA AMOSTRA

O Cédigo das Sociedades Comerciais, no capitulo que
respeita as obrigaces e direitos dos accionistas,
introduz duas limitacdes ao exercicio da Politica de
Dividendos por parte das empresas. Por um lado,
prevé que nio pode deixar de ser distribuido aos
accionistas metade do lucro distribuivel do exercicio,
salvo diferente clausula contratual ou deliberacio
tomada por maioria de trés quartos dos votos
correspondentes ao capital social®®. Por outro lado,
estatui que devera destinar-se a constituicio de
reserva legal uma percentagem nio inferior a vigésima
parte dos lucros da sociedade até que aquela
represente a quinta parte do capital sociall.

Com base neste enquadramento legal, as empresas
definem, nos respectivos Estatutos ou Contratos de
Sociedade!®, as aplicacoes possiveis para  0s
Resultados apurados anualmente.

Na pritica, e da andlise efectuada empresa a empresa,
de 1999 a 2002, sao de relevar os seguintes aspectos
quanto ao modos gperandi adoptado pelas empresas
publicas da nossa amostra, no que respeita a afectagao
dos seus resultados do exercicio:

99 Artigo 294°, n°. 1- Direito a0s lucros do exercicio.

100 Artigo 295° - Reserva legal.

101 o caso da EDP, cujo Contrato de Sociedade, no seu artigo
27°, faz referéncia as regras subjacentes a Aplicagio dos
Resultados da Empresa.

Q A EDP - Electricidade de Portugal, S.A., a
que se refere o quadro 17, afectou, ao longo do
periodo em analise, os seus resultados a trés
rubricas fundamentais. Fez um reforco anual de
5% das Reservas Legais e aplicou, em Resultados
Transitados, uma percentagem que oscilou entre
os 13,47% (em 1999) e os 19,80% (2001). Foi na
distribui¢io de Dividendos que a empresa aplicou
a parte mais substancial dos seus resultados.
Assim, nos quatro anos referenciados, a EDP
distribuiu, no minimo, cerca de 75% dos
resultados liquidos obtidos e, no maximo, cerca
de 82%. Esta tendéncia sugere que a empresa,
devido ao nivel de maturidade do seu negocio
principal, nao teve necessidade de reforgar os seus
investimentos, tendo, antes, consolidado o seu core
business. Este funcionou praticamente como um
cash com02,

Quadro n°. 17 — Distribui¢do de Resultados da EDP

EDP 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Reserva Legal (5%) 4 0% 4 0% o 0% 5.0%
Resultados Transitados 14 5% 19,8% 18,7% 13 5%
Dividendos a05%  F52%  VBE3%  815%

102° A matriz Boston Consulting Group (BCG) que posiciona os
produtos/servicos das empresas em quadrantes consoante a
preponderancia que assumem nos resultados da empresa, associa
aqueles que se destacam por apresentarem elevados niveis de
rendibilidade com o termo “cash con”” (vaca leiteira).
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O A Portugal Telecom (PT), referenciada no
quadro 18, apresentou alguma oscilagio quanto a
Aplicacio dos Resultados Anuais, entre 1999 e
2002. Contudo, a empresa, distribuiu dividendos
em trés dos quatro anos'®, em percentagens que
se situaram entre os 40% e 51% dos resultados
liquidos. Esta pratica estd em consonancia com a
alinea b), do n° 1, do artigo 30° dos scus
Estatutos, no qual se refere que “uma percentagen
ndo inferior a quarenta por cento dos lucros distribuiveis
serd  distribuida  pelos  accionistas, a  titnlo  de
dividendo...”1%. Esta disposicio conduziu a que a
empresa, em 2002, tivesse optado por transferir
200.686 milhares de euros de Reservas Livres!0s
para distribuicao de dividendos, uma vez que os
resultados do exercicio foram aplicados na
cobertura de resultados transitados negativos!®®.

Quadro n°. 18 — Distribuig¢do de Resultados da Portugal

Telecom
PT 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
Reserva Legal {3%) 0% 5.0% 5 0% a,0%
Reservas Livres 0% 00%  709% 332%

Resultados Transitades  1000%  542%  241%  18.3%
Distrib. Lucros Empreg. 00% 0.0% 0% 1.3%
Dividendos A13%  408%  00% 421%

M & montante distribuido a thulo de Dividendos foi retirado de Reservas Livies & ndo de Resuttado Liguido

103 Relativamente ao exercicio de 2000, a PT optou por distribuir
acgoes - foi distribuida uma nova ac¢io por cada 50 detidas - ¢
nio dividendos, aos seus accionistas em “conexao com um anmento
de capital por incorporagao de prémios de emissio, tendo esta operagio ¢ a
nao distribuicao de dividendos sido objecto das necessdrias aprovacies em
Assembleia Geral” conforme a PT esclareceu em sede de resposta
de contraditério.

104 5 contudo, de assinalar que o referido texto prossegue, dando
abertura a Assembleia-Geral para deliberar no sentido da
reducio do dividendo ou até da sua nio distribuicio, quando
proposta por uma maioria qualificada de dois tercos dos votos
eXpressos.

105 A empresa procedeu a distribuicio de reservas livres
equivalentes a um dividendo de 16 céntimos por ac¢ao.

106 Conforme Relatério e Contas Consolidadas PT 2002, pags. 112-
113.

Q Quanto a Caixa Geral de Depositos (CGD), a
que alude o quadro 19, aplicou os seus resultados
liquidos no reforco de Reservas Legais, numa
percentagem que atingiu os 20% em todos os
anos do periodo analisado. A instituicdo optou
por afectar entre 15% a 30% dos seus resultados a
Reservas Livres, tendo efectuado, igualmente,
uma  distribui¢do  de  lucros  pelos  seus
colaboradores ¢ Administracdo, que rondou os
5% anuais. Contudo, foi a distribuicaio de
Dividendos pelo accionista Estado que absorveu a
maior fatia dos seus resultados liquidos, tendo a
mesma oscilado entre os 47,43% (em 1999) e os
59,5% (2001).

Quadro n°. 19 — Distribui¢4do de Resultados da CGD

CGD 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquitdos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Reserva Legal 00% 200% 200% 200%
Reservas Livres 9% 154%  181% 27 4%
Distrib. Lucros Empreg. 4 2% 5.1% 4 5% 51%
Dividendos 490%  H95% A7 2% 47 4%
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Q Por seu turno a Galp Energial”, tratada no
quadro 20, apenas nao distribuiu dividendos em
2000 tendo, nos dois anos subsequentes,
distribuido uma percentagem ligeiramente inferior
a 40% dos seus resultados enquanto em 1999
tinha distribuido, a este titulo, cerca de 20% dos
Resultados Liquidos. De relevar a afectagao de
uma elevada percentagem dos resultados liquidos
a rubrica Resultados Transitados, no exercicio de
2000, o que indicia uma forte necessidade de
retencio de lucros para financiar investimento!8,
Os Estatutos da empresa conferem total margem
de manobra a Assembleia-geral neste dominio,
referindo mesmo a nao aplicabilidade da limitacao
prevista no artigo 294°, n°. 1, do Cdédigo das
Sociedades Comerciais.

Quadro n°. 20 — Distribuigdo de Resultados da Galp Energia

GALP ENERGIA 2002 2001w 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Reserva Legal {5%) 5 0% 5 0% 50% 5.0%
Outras Reservas 00% 0.0% 0,0% 0,0%
Resultados Transitados 573% 556% 950% 752%
Dividendos W 7% 3H4% 00%  198%

O mortante inscrito na rubrica Resutados Transtados foi, na realidade,
colocado & disposicio da Assembleis Geral

107 A GALP ENERGIA foi constituida através da aquisicio das
participa¢oes do Estado na GDP e na Petrogal.

108 Esta forte necessidade de investimento encontra-se espelhada
no Relatério e Contas da Galp Energia de 2001, pag. 57:
“...ambicioso plano de investimentos da empresa previsto no...plano de
médio e longo prazo (cerca de 2 mil milhoes de enros até 2005) ™.

O Quanto a ANA - Aeroportos de Portugal, S.A.,

retratada no quadro 21, distribuiu dividendos em
todos os quatro anos do periodo analisado, tendo,
para tal, afectado, respectivamente, 49% e 29%
nos anos de 1999 e¢ 2000 dos seus resultados. A
distribuicio de dividendos seguiu, assim, uma
tendéncia decrescente ao longo do quadriénio.
Em 2001 e 2002, a aplicagio dos resultados
repartiu-se, para além das percentagens afectas a
dividendos respectivamente de 24,7% e de 10%,
exclusivamente por Reservas Livres e Resultados
Transitados.

Esta inversio da tendéncia registada nos anos
transactos ficou associada a necessidade de fazer
face ao financiamento do programa de
investimentos em curso, bem como a despesas
com o Fundo de Pensoes. Os estatutos da
empresa conferem total abertura para a defini¢io,
pela Assembleia-Geral, da respectiva aplicacdo
dos resultados apurados no exercicio, com
excepgao do requerido legalmente quanto a
reservas legais. No caso desta empresa, os
proprios Hstatutos prevéem a possibilidade da
ndo distribuicio aos accionistas de pelo menos
50% do lucro do exercicio distribuivel, conforme
refere o artigo 294°, n° 2, do Cddigo das
Sociedades Comerciais.

Quadro n°. 21- Distribuigdo de Resultados da ANA

ANA 2002+ 2001~ 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Reservas Livres 48 9% 9 2% 3,7% 4 F%
Resultados Transitados  41,1% BE,1% B4 7% 0.9%
Resultados NDP 0,0% 0.0% 23% 165%
Cisdo 0,0% 00% 0,0% 43.7%
Dividendos 10,0% 24 7% 293% 49 2%

W O montante inscrita na rubrica Resultados transtados destina-ze a Reservas para Investimentc
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O O Banco de Portugal, a que se reporta o quadro
22, apresentou uma evoluc¢ao da sua aplicacio dos
resultados liquidos bastante estavel. Ao longo dos
quatro anos em andlise, a distribuicio de
dividendos situou-se nos 50% (47,10%, em 2002).
Por outro lado, o banco afectou cerca de 40% a
Outras  Reservas e, complementarmente,
canalizou 10% para Reservas Legais. Esta pratica
mostrou-se em consonancia com o definido no
artigo 53° n° 2, da sua Lei Orginica, que
expressamente  determina as condigdes!®® da
aplicacdo dos resultados liquidos do exercicio.

Quadro n°. 22 — Distribuigdo de Resultados do Banco de
Portugal

BANCO PORTUGAL 2002 2001 2000 1999

Resultados Liquidos 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
Reserva Legal 100% 100% 1w00% 100%
Outras Reservas 429%  400% 400%  400%
Dividendos A7 1% 600% A00% &00%

109 O artigo acima referenciado afecta o resultado do exercicio a
seguinte distribuicao: 10% para a reserva legal; 10% para outras
reservas que o conselho de administracio delibere; o
remanescente para o Hstado, a titulo de dividendos, ou para
outras reservas.

O No tocante 2a REN - Rede Eléctrica Nacional,
S.A., referenciada no quadro 23, a distribuicao de
dividendos foi constante em 2001 e 2002,
absorvendo, nesses anos, 50% do Resultado
Liquido, tendo a percentagem afecta, dos secus
Resultados Liquidos, a Resultados Transitados e a
Outras Reservas mantido, também nos dois anos,
os mesmos valores. No primeiro biénio do
periodo analisado, a REN afectou a dividendos,
em 1999, 91% dos seus resultados liquidos, tendo
em 2000 esse tipo de aplicagdao decaido para 12%
dos mesmos resultados e o remanescente sido
afecto, maioritariamente, a Resultados
Transitados. De registar, em todo o quadriénio, a
distribuicio anual de lucros aos trabalhadores e
aos corpos gerentes sendo que o valor absoluto
de Resultados Liquidos afecta a esta dltima
aplicagao duplicou nos dois dltimos exercicios.

Quadro n°. 23 — Distribuigdo de Resultados da Rede Eléctrica

Nacional
REN 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Reserva Legal 50% 5 0% 5.0% 50%
Outras Reservas 15,3% 15,3% 17 9% 00%

Resultados Transitados 27 3% 26 9% 63,3% 18%
Distrib. Lucros Corpos G 02% 04% 0,1% 01%
Distrib. Lucros Emp.» 1.7% 25% 1.8% 1.8%
Dividendos 500%  A00% 118%  91.3%
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Q A INCM - Imprensa Nacional Casa da
Moeda, tratada no quadro 24, apresentou uma
aplicacdo anual dos seus resultados estavel, em
termos percentuais, nomeadamente no que
respeita a Remuneracio do Capital Social, que
rondou os 65%, e as Reservas Legais, com cerca
de 25%. O restante foi afecto, na sua quase
totalidade, a Distribuicaio de Lucros aos
empregados ¢ membros da Administragiao (cerca
de 9%). A excep¢io ocorreu no ano de 2001, no
qual se verificou uma afectacio a Remuneracao
do Capital Social inferior a dos restantes anos
(45,38%), com contrapartida num acréscimo de
Reservas  Livres (21,62%). A aplicacio de
resultados em 2001 teve como objectivo, para
além da remuneracdo do capital accionista e
distribui¢io de lucros pelos trabalhadores, “..o
reforco da estrutura de capital que sustente o crescimento a
longo prazo e os esforos de investimentos estimados. ..,

E de sublinhar que a politica de dividendos seguida
pela empresa se mostrou consentanea com O
estipulado no Decteto-Lei n°. 179/99, de 19 de Maio,
o qual regula a sua actividade. Este diploma reforca a
necessidade de dotar a rubrica Reserva Legal,
definindo um minimo de 20% e um médximo sem
limite,  referindo,  expressamente, que uma
percentagem dos resultados distribuiveis devera ser
atribuida aos trabalhadores e aos membros de
conselho de administracao.

Quadro n°. 24 — Distribuigdo de Resultados da INCM

INCM 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Reserva Legal 24B%  280%  250%  250%
Reservas Livres 00% 216% 1.7% 19%

Distrib. Lucros Empreg. 9.4% 8,0% 9.4% 9 4%

RemuneraiﬁuCai.S. BE0%  454% B3S9% B3I 7%

110 Conforme Relatétio e Contas de 2001, pag. 48.

O A AdP - Aguas de Portugal, referida no quadro
25, apresentou, em 2002 resultados negativos pelo
que apenas procedeu a sua afectagdo a Resultados
Transitados. Por seu turno, em 2000 e 2001,
incorporou cerca de 20% nesta mesma rubrica e
distribuiu a verba remanescente a titulo de
Dividendos (75%). Em 1999, registou-se uma
afectacao a Resultados Transitados (cerca de 49%)
superior a distribuida com a Dividendos (cerca de
46%).

Quadro n°. 25 — Distribuigdo de Resultados da AdP

DIVIDENDOS E REMUNERACAO DE CAPITAIS

AdP 2002 2001 2000 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Reserva Legal 00% 50% 50% 5 0%
Resultados Transitados 1000% 200% 200%  488%
Dividendos 00% 750% 750% 462%
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O A PARPUBLICA, retratada no quadro 26,
apresentou, em 1999, resultados  liquidos
negativos, pelo que teve de os incorporar em
Resultados Transitados. Nos restantes anos, do
periodo analisado, para além da afectagdao de 5% a
Reserva Legal, a prioridade foi a da distribuicao
de Dividendos, numa percentagem que oscilou
entre o minimo de cerca de 71%, em 2001, e o
maximo de 95%, em 2002, tendo atingido 77%
em 2000. De notar que o rendimento da
PARPUBLICA respeitante ao ano de 200111 teve
origem em  resultados da alienagio de
participacoes sociais de empresas, tendo essa
receita sido transferida, de acordo com o regime
da Lei n.° 11/90 de 5 de Abtil, pata o Fundo de
Regularizacio da Divida Pablica.

Os Estatutos da PARPUBLICA, no seu artigo 22°,
hierarquizam as alternativas de aplicagdo dos
resultados do exercicio. Embora nio definam
percentagens minimas de aplicagdo, os referidos
Estatutos dao prioridade a constituicdo, refor¢o ou
reintegracdo de outras reservas, em detrimento da
distribuicio de dividendos. Assim sendo, tal situacdo
nao tem ocorrido, uma vez que a prioridade, na
distribuicio de resultados, apds a cobertura de
prejuizos e reforco da Reserva Legal, tem sido a
distribuicio de Dividendos ao accionista dnico: o
Estado.

Quadro n°. 26 - Distribuicio de Resultados da
PARPUBLICA

PARPUBLICA 2002  2001= 2000 1999
Resultados Liquidos 1000% 100,0% 100,0%  100,0%

Reserva Legal (5%) 0% A 0% 0% 00%
Resultados Transitados 00% 237% 180% 1000%
Dividendos BR0%  T13%  770%  00%

W3 montarte inscrito na rubrica Dividendos desting-se ao FROP

W38 210 milkares de euros, do mortarte inscrto i rubrics Dividendos, destina-ze a0 FROP

11 A este proposito, atente-se a pag. VIL.21 do P.C.G.E. do TC, de
2001, em que refere “(...)Também foram recebidos dividendos
da PARPUBLICA, no valor de 12,5 milhdes de contos €
62.548.914). No entanto, como estes rendimentos tiveram
origem em resultados da alienacdo de participagdes sociais
sujeitas ao regime da Lei 11/90, de 5 de Abril (5* Fase de
Reprivatizacao da Portugal Telecom) a receita foi contabilizada
como receita da alienacdo de partes sociais de empresas e
transferida, para o F.R.D.P. nos mesmos termos em que o foram
as das privatizacoes realizadas pelo Estado”.

Na sua resposta, em sede de contraditério, a
PARPUBLICA discordou de que “haja qualquer
utilidade social na definicio genérica de uma politica de
distribuigao de dividendos para o caso de uma empresa do
Estado. Em empresas cotadas ou com muitos accionistas € a
nosso ver indispensdvel a definicao desta politica, para permitir
decisoes  racionais de investimento ou  desinvestimento  aos
detentores de capital que nao participam no controlo da gestao
da empresa. Em entidades s com accionistas priblicos e na
medida em que se confunde o accionista com a entidade que
controla a empresa, tal é limitador da necessdria flexibilidade
criadora de valor.” E, acrescentou ainda que ‘para
uma empresa §6 com wum accionista priblico e para esse
accionista, que controla a sma gestdo, interessa sobretudo a
evolugdao do valor, do equilibrio financeiro e do gran de risco
envolvido no negdcio. O nivel de dividendos ¢, neste caso,
instrumental e acessério.”

Por seu lado, o MF expressou na sua resposta que
“quanto a  questao  dos  dividendos  pagos  pela
PARPUBLICA, devemos referir que estes sao fixados pelo
accionista em Assembleia — Geral, nos termos do Cddigo das
Sociedades Comerciais, com base nos resultados da empresa e
nas suas necessidades de financiamento futuras e ndo com base
nos  resultados ou  nos  dividendos  distribuidos pelas  suas
participadas. — Assim,  nao  faz  sentido  encarar  a
PARPUBLICA  como  wm  mero  instrumento  de
reencaminhamento de dividendos para o Orcamento do Estado,
ignorando o seun papel instrumental na resolucio de problemas
do sector piiblico, alids de acordo com os objectivos definidos no
D.I. 558/99 de 17 de Dezembro, que o relatério do
Tribunal mais adiante cita.”
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Q A Companhia das Lezirias, sintetizada no
quadro 27, distribuiu, em 2000, 52% do seu
resultado do exercicio, a titulo de Dividendos,
tendo afectado cerca de 31% a Reservas de
Investimento, para fazer face a investimentos
previstos no seu Plano!2. Em 2001, a prioridade
foi para a distribuicdo de Dividendos que se
cifrou em 75% dos Resultados Liquidos,
representando  uma  percentagem  residual a
incorporagao em Reservas de Investimento
(apenas 5%). Para além destas duas componentes,
e tal como os seus Estatutos referem, no seu
artigo 21°, a empresa afectou um minimo de 10%
para constituicio / reforco da Reserva Legal e
atribuiu, igualmente, uma percentagem aos
trabalhadores e membros do conselho de
administragdo, a titulo de participacdo nos lucros.
Em 2002, distribuiu, 85% do seu resultado do
exercicio, a titulo de Dividendos e pela primeira
vez, no quadriénio, nao houve distribuicio da
percentagem, a titulo de patticipagao nos lucros,
aos trabalhadores ¢ membros do conselho de
administracao.

Quadro n°. 27 — Distribuigdo de Resultados da C* das Lezirias

COMP.LEZIRIAS 2002 2001 2000~ 1999
Resultados Liquidos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Resultados Transitados 28% 00% 00% 238%

Reserva Legal 10% 100% 100% 100%
Reserva Investimentos 00% 1%  307% 233%
Reservas Livres 20% 00% 00% 00%
Distrib. Lucros Empreg. 00% 99% B9% 1.3%
Dividendos B52% 7A0%  A24%  41F%

0 Ao montante afecto & rubrica Reservas para Investimentos
foi retirada 52 milhares de euros de Resultados Transtados
Art. 217, dos Estatutos

112 Tal conclusio decorre da referéncia incluida no Relatério e
Contas de 2000, pag. 42: “As necessidades de curto prazo estio
perfeitamente asseguradas e existe uma razodvel capacidade de
auto-financiamento dos investimentos previstos no Plano”.

Q Finalmente, a NAV — Navegacido Aérea de
Portugal, representada no quadro 28, apresentou
uma tendéncia uniforme de aplicacio dos scus
resultados do exercicio, ao longo dos quatro anos.
Verificou-se uma aplicacio idéntica em todo o
quadriénio, ou seja, foram sempre mantidas as
mesmas aplicagdes, com as mesmas percentagens
para o quadriénio 1999/2002. A empresa
distribuiu, no perfodo 1999 a 2002, 50% dos seus
resultados a titulo de Remunerag¢ao do Capital
Investido e afectou 34% a Reservas de
Investimento. Durante os quatro anos afectou a
Reserva  para  Remuneragio dos  Capitais
Investidos 5% dos resultados de cada exercicio. A
empresa reforcou igualmente, durante os quatro
anos, a Reserva Geral em 10%, tal como os
proprios Estatutos determinam, no seu artigo 22°.
Para além desta referéncia, os Estatutos da NAV
sublinham, ainda, a  obrigatoriedade  de
constituicao de uma Reserva de Investimentos e
de um Fundo para Fins Sociais, nido fazendo,
todavia, qualquer mengdo a distribui¢do de
Dividendos / Remuneracio do Capital Investido,
sendo, portanto, esta considerada como
facultativa.

Quadro n°. 28 — Distribuigdo de Resultados da NAV

NAV 2002 2001 2000 1999
Resultados Ligquidos 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Reserva Geral 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Fundo Fins Sociais 1.0% 10% 10% 10%
Reserva Investimento 3A0%  340%  340%  F40%
Reserva RCI 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Remun. Cai. Invest. A0,0% 50,0% 50,0% 50,0%

At 32 e 4% do DL 300420
Art. 22 dos Estatutos
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9.1 Sintese da analise da politica de
dividendos prosseguida pelo conjunto
das empresas da amostra

Em sintese, da analise efectuada a aplicacio de
resultados das empresas, pode-se inferir que existiu
uma tendéncia para uma relativa estabilidade nas
percentagens afectadas, salvo situagdes excepcionais.
Esta regularidade, quer no pagamento anual do
dividendo, quer quanto ao seu valor (Dividend per
Share), para além de ser um requisito legal, ¢é
recomendada pelos analistas financeiros como
constituindo um sinal positivo para o mercado.

Assistiu-se, igualmente, a uma tendéncia, embora niao
generalizada, para as empresas afectarem uma
percentagem  substancial  (40%-50%) dos scus
resultados  liquidos do exercicio a Resultados
Transitados ou Outras Reservas!®. Tal fenémeno
mostra-se ligado as necessidades de financiamento do
investimento presentes e futuras (ciclo de vida dos
respectivos negocios) de cada empresa e as exigéncias
dos respectivos accionistas (por vezes Unico),
expressas nas  Assembleias-Gerais, quanto 2
remunerag¢ao anual do capital investido.

Por outro lado, no tocante aos Estatutos ou
Contratos de Sociedade das Empresas analisadas,
verificou-se que estes sdo, por norma, bastante
genéricos quanto a Aplicacio dos Resultados
Liquidos obtidos anualmente, deixando ao critério
das  respectivas  Assembleias-Gerais a  sua
concretizagdo anual, quer quanto as rubricas a
constituir, ou reforgar quer quanto as percentagens a
afectar, apds a observancia do requerido legalmente.
Tal situacdo podera considerar-se adequada, desde
que nao comprometa a transparéncia que deve
nortear o comportamento das empresas no mercado.

113 Nesta situagio encontra-se, nomeadamente, a PT, a Galp
Energia, a ANA, o Banco de Portugal, a REN, a INCM, a NAV.
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10 IDENTIFICACAO E ANALISE DOS
FACTORES CRITICOS DE SUCESSO
SUBJACENTES A GERAGCAO DE
DIVIDENDOS

10.1 Questio prévia

A avaliagio da performance das empresas, partindo
exclusivamente de indicadores de natureza financeira
é, actualmente, unanimemente considerada como
insuficiente, na medida em que o bom desempenho
destes indicadores, a priori, ndo constitui uma
garantia da continuidade da empresa nem da criacio
de valor para os secus accionistas. Esta conclusao
resulta quer da pratica, quer, também, dos problemas
ligados aos recentes escandalos financeiros!™, que
ocorreram nos EUA e na BEuropa. Para se apurar a
performance das empresas, aponta-se, hoje, como
necessario avaliar um conjunto de outros aspectos,
tais como as praticas de bom governo das sociedades,
a estratégia, a avaliagdo ¢ os sistemas de informagio,
associados, nomeadamente, aos trecursos humanos,
aos clientes e aos respectivos processos de negocio.
E na interacgio de todos estes elementos que
esta a génese da criagio de valor para o
accionista.

Ao nivel do Sector Empresarial do Estado, a
diversidade de empresas e respectivas actividades
constitui uma condicionante ao exercicio de uma
andlise comparativa de indicadores, dado que estas
actividade
diferentes (ex.: energia,
telecomunicacoes, transportes, agricultura etc.) e com
niveis de atractividade!’® distintos.

inserem-se em sectores de
consideravelmente

W4 V.o, Enron ¢ WorldCom, nos BEUA; e Swissair € Parmalat, na
Europa.

115 Tendo presente a analise da atractividade da industria por
Michael Porfer no sea Modelo das Cinco Forgas, através do qual
pretende explicar a origem da rentabilidade estrutural das
industrias, esta resulta da interaccio das seguintes forgas:
Potencial de novas entradas; Pressio de produtos substitutos;
Poder negocial dos fornecedores; Poder negocial dos clientes;
Rivalidade entre concorrentes actuais.

Figura n°. 5 — Factores Criticos de Sucesso e Criagao de Valor

Fonte: Equipa de Auditoria

Os factores criticos de sucesso pressupoem-se
suportados pelas boas praticas de gestdo, cujo
fundamento mais profundo reside na criacio de
valor.

A criacdo de valor conduz as empresas a actuar no
interesse do beneficio econémico dos accionistas,
mas acaba, também, e ainda que, implicitamente, por
satisfazer os stakebolders ¢ os interesses gerais da
sociedade, nao s6 pelo incentivo das transacgbes e
pela criagio de riqueza, mas também pela sua
contribui¢do para a redistribuicdo e, nio menos
importante, para os interesses de ambito social, tais
como o emprego, a solidatiedade, o conhecimento e
até a protec¢ao do meio ambiente.

Deste modo, a questio da cria¢ido de valor acaba por
assumir, também, uma dimensido substancial, que,
apesar de ndo poder ser desligada da componente
financeira, pretende acrescentar e estabelecer a ligacao
entre os diferentes tipos e naturezas de recursos (vg.
humanos e tecnolégicos), considerados ao nivel
global das empresas e que sdo susceptiveis de gerar
valor. Por sua vez, os factores criticos de sucesso
interferem com a competitividade ¢ influenciam os
resultados financeiros da empresa.
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Nio obstante o que precede, neste dominio,
procurou-se identificar quais os factores criticos de
sucesso que os mercados valorizam com vista a
tornar as empresas aptas a dar resposta a esses
requisitos fundamentais para a sua sobrevivéncia e
continuidade.

Como se referiu, tal tarefa tornou-se mais complexa e
dificil, dada a forte diversidade das empresas do
Sector Empresarial do Estado.

Para cumprir o objectivo de avaliar o posicionamento
das empresas seleccionadas, relativamente  as
respectivas praticas de gestdo, e associd-las a criagao
ou destruicio de valor subjacente, tornou-se
necessario  isolar um  conjunto de factores,
suficientemente  abrangentes, mas  igualmente
fundamentais, que funcionassem como
condicionantes da actividade da gestao. Para o efeito,
recorreu-se 4 um questiondrio, elaborado pelos
auditores do Tribunal.

O tratamento do questionario abrangeu um conjunto
de 16 empresas e foi estruturado em quatro partes:

Enquadramento Empresarial
Estratégia, Avaliacio e Gestdo do Risco
Clientes

Competéncias Centrais!1

OO00ODO

A andlise realizada, sobre as respostas ao
questionario, apresenta duas vertentes distintas, uma
de natureza quantitativa e outra de natureza
qualitativa, essencialmente direccionada para o
conteudo das respostas ¢ sua avaliagio.

116 Consultar glossatio.

B Clientes
Cultura Organizacional B Competéncias Centrais

A andlise qualitativa das respostas ao inquérito,
originou a apresentacdo dos respectivos tresultados
através de dois grupos distintos: o grupo das 11
empresas que proporcionaram  dividendos  ao
Estado e o grupo das 5 empresas que os nio
distribufram?8,

Do ponto de vista metodolégico procedeu-se,
inicialmente, a uma integragio das perguntas
constantes do questionatio nos factores criticos de
sucesso atras identificados, uma vez que as referidas
perguntas estio, por norma, associadas a “boas
praticas de gestio” adoptadas (ou ndo) pelas
empresas, com o objectivo de fazer face aos factores
criticos  de  sucesso, de natureza  genérica,
identificados.

Com vista a graduar as respostas de cada empresa,
recorreu-se a uma escala de 0 a 3 pontos. A
ponderagio 0 reflecte uma adop¢io Insuficiente de
determinada pratica, enquanto que a ponderacio 3
decorre da aplicacao Muito Boa da mesma pratica. Os
valores 1 e 2 reflectem, respectivamente, uma
Suficiente ou Boa adop¢io de uma determinada
pratica.

10.2 Apreciagido global dos FCS

Os resultados globais obtidos por factor critico de
sucesso sio os que seguidamente se apresentam:

Grafico n°. 29 — Grupo dos Dividendos

2,39 1,81

2,35
2,39

2,32

B Envolv Externa e GRisco

17 CGD, ANA, AdP, PT, REN, INCM, PARPUBLICA, GALP
ENERGIA, EDP, COMPANHIA DAS LEZIRIAS ¢ NAV.
18 CTT, REFER, PARQUE EXPO, TAP e RTP.
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Quanto ao grupo de empresas que proporcionaram
regularmente dividendos ao Estado, a avaliacdo
global, tal como aparece reflectida no questionario,
aponta para uma adop¢ido das “boas praticas de
gestao” acima de Bom (2,25). De sublinhar, mais uma
vez, que as praticas de gestdo aferidas pelo
questionario sao primarias. Um desempenho Muito
Bom ou Bom de uma empresa ou grupo de empresas
nao as torna empresas de exceléncia ou de referéncia
no global, mas apenas no que respeita as praticas em
analise. A avaliagdo feita ndo o foi as empresas mas,
sim, especificamente, a adop¢do de um conjunto de
praticas de gestio.

As quatro empresas que obtiveram melhor avaliacao
global pertencem ao sector energético.

Uma avaliagio individualizada dos resultados por
factor critico de sucesso, identifica as boas praticas de
gestdo ao nivel da Cultura Organizacional® como as
mais adoptadas (2,39), a par com as associadas as
Competencias Centrais (2,39). De seguida, surgem as
boas praticas ao nivel da Envolvente Externa e
Gestao do Risco (2,35) e Estratégia e Controlo de
Gestao (2,32). Por ultimo, surgem as boas praticas
associadas ao factor critico de sucesso Clientes (1,81).

De seguida, apresentam-se os resultados da analise
efectuada as empresas que ndo proporcionaram
dividendos ao Estado.

Grafico n°. 30 — Grupo dos Nio Dividendos

159

B ientes B Fnyolv Externa e GRisco  Estratégia e CGestio

Cultura Organizacional @ Competéncias Centrais

119 Consultar glossatio.

A avaliagio global, tal como aparece reflectida no
questionario, aponta para uma adop¢ido das “boas
praticas de gestdo” acima de Suficiente (1,77). Apesar
deste valor global, uma das empresas sujeitas a este
questiondrio apresenta uma avaliacio ligeiramente
superior a2 Bom. Também, com valores muito
proximos do Bom, surgem mais duas empresas.

Quanto a avaliacio resultante dos resultados por
factor critico de sucesso, destacam-se igualmente as
boas praticas associadas a Cultura Organizacional

2,03).

A Cultura Organizacional contribui nido sé para o
ambiente de controlo, elemento basilar dos sistemas
de controlo interno, mas também para o
envolvimento das pessoas nos processos de mudanga.
Assim, neste grupo de empresas, duas apresentaram
resultados, associados a este factor critico de sucesso,
de 2,43, embora o seu grau de envolvimento
apresente alguma varia¢io.

Em termos de resultados, surge, de seguida, a
Hstratégia ¢ o Controlo de Gestio (1,84) e as
Competéncias Centrais (1,80). Também no grupo das
empresas que nao proporcionaram dividendos ao
Estado, as boas praticas associadas ao factor critico
de sucesso Clientes apresenta uma valoracio mais
baixa que as restantes ja mencionadas (1,60).
Contudo, a adopgao das boas praticas associadas a
Envolvente Externa e Gestao de Risco ¢ a que difere,
neste grupo, em comparagao com O grupo antetior

(de 2,54 para 1,59).

Quer ao nivel global, quer por factor critico de
sucesso, as avaliagbes das empresas que ndo
proporcionaram dividendos ao Estado foram todas
inferiores as obtidas pelas empresas que os
proporcionaram. Tal situacdo sugere relacdo entre
implementacio de boas praticas de gestio e
estabilidade na obten¢do de Resultados Liquidos do
Exercicio positivos.
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Grafico n°. 31 — Analise Comparativa dos Resultados

Clientes Envolv Extemae Estratégia ¢ CGestdo  Cultura Competéncias
GRisco Organizacional Centrais

FCS

O Dividendos B Nio Dividendos

Uma analise transversal e comparativa dos resultados
obtidos em ambos os grupos permite, verificar a
existéncia de grande discrepancia entre as boas
praticas ja em curso nas empresas com uma avalia¢ao
mais elevada e as que obtiveram uma avaliagio mais
baixa.

Assim, ao nivel da Estratégia e Controlo de Gestio,
duas empresas obtiveram a pontuacio de 2,86
enquanto que outra tem 1,14, Quanto as
Competéncias  Centrais, uma empresa atinge a
pontuagdo mais elevada do conjunto das dezasseis
empresas (3,00).

E de assinalar que existem algumas boas praticas que
estdo ja em implementacio ou em vias de ser
implementadas, cuja avaliacio, feita com base nos
questionarios, nao o reflecte, total ou parcialmente.

De seguida, apresenta-se a andlise de natureza
quantitativa e que tem por base a organiza¢io
adoptada pelo préprio questionario e que ja foi
anteriormente referenciada

10.3 Enquadramento empresarial

O Cédigo das Sociedades Comerciais'® dispe que a
administracdo e a fiscalizagao das sociedades pode ser
estruturada em Conselho de Administracao e
Conselho Fiscal; ou Direccao, Conselho Geral e
Revisor Oficial de Contas.

Nas dezasseis empresas inquiridas, o 6rgao de
administragdo referenciado foi sempre o Conselho de
Administra¢do. Contudo, doze empresas (75%)
apresentaram apenas a figura do Conselho de
Administragdio na sua estrutura, enquanto que as
restantes quatro (25%) optaram pela delegacao de
competéncias numa Comissao Executiva.

120 Art.2 278°.

Ao nfvel da composicao dos 6rgaos de gestio da
empresa, as dezasseis empresas apresentam um
ndmero global de 123 membros nos 6rgaos de gestao,
0 que, em termos médios, corresponde a cerca de 8
elementos por empresa. Igualmente, em termos
médios, a rotatividade'?! apurada nos membros dos
orgdos de gestdo das empresas, foi, no perfodo em
analise, inferior a um membro por empresa.

A pergunta “Quantas Assembleias-Gerais realizam
por ano” responderam treze empresas. Em termos
médios, as empresas realizam cerca de 3 Assembleias-
Gerais por ano, acontecendo que, uma realiza
anualmente cinco, e quatro empresas realizam apenas
uma.

As funcées a desempenhar pelo accionista estdao
referenciadas no Codigo das Sociedades Comerciais.
Foi solicitado as empresas que referissem quais, de
entre aquelas fungbes, o accionista Estado
desempenhava de forma mais preponderante. Todas
as empresas responderam a esta pergunta'??, sendo a
ope¢ao “Aprovacio de contas” a mais referenciada,
com 20,5% das respostas. As opgdes menos
relevadas foram: “Fornecimento de capitais
proprios” e “Avaliagio do desempenho dos
gestores”, ambas com 9,6% das respostas.

10.4 Estratégia, avaliagio e gestio do
risco

Quando questionadas sobre se “os objectivos sao medidos
por indicadores”, quinze empresas —responderam
afirmativamente. Apenas uma respondeu que nao. O
indicador'?? mais referenciado, como sendo mais
importante na avaliagdo do grau de concretizagao dos
objectivos, foi o EBITDA, com cinco empresas a
menciona-lo (33,3%).

121 Na pergunta “Indique qual a rotatividade dos membros do(s)
o6rgao(s) de gestdao para os anos de: 2002, 2001, 2000, 1999 e
19987, trés empresas nao responderam ou as suas respostas nio
permitiram a respectiva identificacio.

122 Esta pergunta compreendia as seguintes opgdes de resposta:
“Estabelecimento de linhas de orientacio estratégicas” (15,1%);
“Fornecimento de capitais proprios”; “Escolha e nomeacio dos
responsaveis pela gestao” (17,8%); “Avaliacio do desempenho
dos gestores”; “Fixa¢do das remuneracdes dos gestores”
(12,3%); “Aprovaciao das contas”; e “Distribuicio de resultados”
(15,1%).

123 Atendendo a diversidade de 4reas de negécio das empresas
sujeitas a0 questionario, houve também alguma diversidade nos
indicadores considerados como mais relevantes. O EBITDA
acaba por ser um indicador transversal, susceptivel de ser
utilizado por empresas de sectores de actividade distintos, o que
podera justificar o facto de ser o mais mencionado. A actividade
bancaria, os transportes ou as comunicagoes referem, por vezes,
indicadores muito especificos, adequados ao seu negécio.
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O tempo de revisio regular de Planos, Orcamentos e
Programas ¢é, por norma, anual. As Iniciativas sio,
também, revistas anualmente, mas o periodo de
revisao regular mais indicado ¢ o mensal (53,4%).

Questionadas sobre a utilizacdo de indicadores de
criagao de valor, apenas metade das empresas os
referem, mencionando especificamente qual o valor
criado/destruido nos ultimos cinco anos. Ha,
contudo, diferentes abordagens e, por norma, as
empresas apresentam formulas de calculo distintas,
quanto a cria¢do de valor, recorrendo, por exemplo, a
indicadores como o EVA, EBITDA-CAPEX, CVA,
ROIC-WACC.

Quanto ao apuramento e evoluc¢io dos indicadores,
Volume de Negocios, Produtividade, Valor
Acrescentado Bruto (VAB) e Rendibilidade dos
Capitais Préprios (RCP), entre 1998 e 2002, apenas
uma empresa nao apresentou valores para qualquer
dos anos.

Considerando que a andlise dos riscos do negdcio ¢é
fundamental para que as empresas possam realizar os
seus designios estratégicos em ambiente de incerteza,
constatou-se que o enfoque de analise incide sobre o
impacto  financeiro  associado  aos  tiscos
anteriormente identificados (35% das respostas). A
ponderagdo da Probabilidade de Ocorréncia dos
mesmos retine apenas 22,5% das respostas.

Ao nfvel da Responsabilidade Social, mais
concretamente quanto a tematica da Protec¢do do
meio ambiente e do Bem-estar da comunidade,
verifica-se que a grande maioria das empresas investe
nestes dominios, embora poucas consigam quantificar
o valor desses investimentos.

Assim, catorze empresas (87,5%) desenvolvem
iniciativas com vista a protec¢ao do meio ambiente. Ja
no que se refere a quantificacio do investimento,
apenas seis das catorze indicam valores percentuais.
Ao nivel do Bem-estar da comunidade, sio treze
(81,25%) as empresas que referem desenvolver
iniciativas neste dominio, sendo que sete conseguem
quantificar esse esforco de investimento.

10.5 Clientes

A sobrevivéncia das empresas e a sua razdo de ser
decorrem da existéncia de clientes para os produtos /
servicos que fornecem. Nessa medida, as empresas
devem estar atentas ao surgimento de novas
necessidades dos seus actuais ou potenciais clientes,
bem como ao grau de satisfacio daqueles
relativamente aos produtos / setvicos actualmente
disponiveis.

No que diz respeito a detec¢ao de novas necessidades
dos clientes, o mecanismo mais utilizado pelas
empresas ¢ o recurso ao feedback de Colaboradores da
area comercial, com 33,3% das respostas, seguido dos
Estudos de entidades externas, com 29,7% das
respostas.

Com vista a aferitr o grau de satisfacdo dos seus
clientes, a maioria das empresas socorre-se das
Reclamagdes que lhes sio apresentadas (40,8% das
respostas), recotrendo também as Sondagens de
opinido para esse efeito (25,9% das respostas).

Das catorze empresas que tesponderam  ao
agrupamento Clientes, 14,3% ndo responderam a
pergunta sobre a existéncia de uma Provedoria do
cliente ou outra estrutura equivalente, enquanto que
35,7% das empresas (cinco) referiram que nao
existiam na empresa. Assim, as empresas que
englobam na sua estrutura uma figura deste tipo sdo
sete, 0 que corresponde a 50% do total.

Apesar de apenas 18,75% das empresas ndo terem
respondido, ou terem considerado que a pergunta
relativa a percentagem dos custos globais anuais
afecta a despesas de I&D nao lhes ¢ aplicavel, 46,2%
das restantes treze, ou seja, seis, ndo apresentam
valores para qualquer dos cinco anos referenciados
(1998 a 2002), por nio estarem disponiveis.

Quanto ao contributo, em percentagem, destes novos
produtos / setvicos para o volume de negdcios dos
ultimos cinco anos (1998 a 2002), o panorama ¢ ainda
mais negativo. Assim, 25% consideram que esta
pergunta nao lhes ¢ aplicavel ou nio respondem e
50% (oito empresas) ndo apresenta valores para
qualquer dos anos. S6 quatro empresas indicam
valores percentuais.

10.6 Competéncias Centrais

“Um ponto forte é um recurso ou actividade da
empresa que contribuli para satisfazer as
necessidades dos clientes melhor do que a
concorréncia....Os  pontos fortes mais
diferenciadores da empresa constituem as suas
competéncias centrais.”?*’

A identificagdo das competéncias centrais das
empresas e os factores criticos de sucesso do sector
de actividade, permitem verificar da sua adequagio.

124 FREIRE, Adriano, “Estratégia — Sucesso em Portugal”, pags.
133-134.
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Nesse sentido, foi solicitado as empresas que
procedessem a identificacio das competéncias
centrais que consideram mais relevantes (e respectivo
grau'?® de implementagio), com base nos factores
criticos de sucesso identificados para o seu sector de
actividade / industria.

Quando  questionadas sobre se detinham as
competéncias centrais identificadas, 68,75% das
empresas responderam que sim. No sentido de
desenvolver as competéncias centrais detidas, a
maioria das empresas opta pela formagao profissional
(39,4% das respostas) e/ou por parcerias estratégicas
(27,3% das respostas).

Se as empresas nao detém as competéncias centrais
por elas consideradas como fundamentais, optam por
fazer Outsourcing (33,3% das respostas), Parcerias
estratégicas (30,3% das respostas) ou, ainda, recorrer
a Executive Search (24,3% das respostas).

Os colaboradores de uma empresa constituem
recursos estratégicos, sendo que a sua gestdo
condiciona, de forma decisiva, a competitividade da
empresa.

Um dos aspectos fundamentais da gestdo de recursos
humanos diz respeito a avaliagio de desempenho.
Tendo questionado as empresas sobre a abrangéncia
do sistema de avaliacio de desempenho em curso,
resultou que as catorze empresas que responderam
referenciaram os grupos profissionais  Quadros
técnicos, Administrativos/Pessoal operatio. Doze
empresas incluem as Chefias intermédias e/ou os
Directores no seu sistema de avaliagio de
desempenho. Apenas quatro empresas avaliam os
seus Administradores segundo critérios definidos
no sistema de avaliagio de desempenho em
vigot.

Quanto a identificagdo dos aspectos mais relevantes
pata a  avaliacgio dos  colaboradores,  os
Conhecimentos técnicos é o critério mais valorizado,
com 29,8% das respostas. De seguida, surge a
Identificagdo com os valores da empresa e Objectivos
previamente negociados respectivamente com 23,4%
e 21,3%.

De notar que nenhuma empresa mencionou a
Antiguidade como aspecto relevante para a avaliagio
dos colaboradores. No entanto, a antiguidade ¢ um
factor que, nio sendo dos mais relevantes, se
encontra naturalmente associado aos restantes
aspectos atras referidos.

125 Tnsuficiente (1), Suficiente (2), Bom (3), Excelente (4).

Todas as dezasseis empresas objecto do presente
questionario  responderam  afirmativamente  a
pergunta sobre se identificam / reconhecem os seus
quadros-chave. Mas destas dezasseis empresas, quatro
nao indicam a sua representatividade no total de
trabalhadores da empresa.

Para manterem os quadros-chave, as empresas
recorrem, em primeiro lugar, ao seu envolvimento em
Desafios  profissionais/projectos (35,9%  das
respostas) e, de forma idéntica, a Formacio
profissional e/ou Estabilidade contratual, ambas com
20,5% das respostas.

Os Sistemas de Informagao apresentam, no ambiente
empresarial actual, uma relevancia fundamental. Esta
constatacio ¢ passivel de ser retirada através da
andlise da resposta a pergunta do questionario “Quais
os sistemas de informacdo ja implementados na
empresa?”. Das quinze empresas que responderam, a
ferramenta mais identificada foi o Ewnferprise Resource
Planning (ERP), com 31,6% das respostas. De seguida,
surge a identificagdo de um conjunto de aplicagGes
informaticas especificas'?6 da actividade das empresas.
De salientar que sete empresas fizeram referéncia a
utilizagio de ferramentas de apoio a gestio / decisio
(Bustness Intelligence), que por norma revela um estado
de maior “maturidade” dos sistemas de informacio
implementados.

Apenas 6 empresas (de entre 16) optaram por
expressat um comentitio / observacio trelacionado
com o questionario, tendo, este, globalmente, ido no
sentido de o considerar tutil, bem como, bem
estruturado.

126 Como por exemplo, o Sistema de informacio visual de voo,
referenciado pela ANA.
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III DESTINATARIOS, PUBLICIDADE E EMOLUMENTOS

11 DESTINATARIOS

Deste Relatério e dos seus Anexos (contendo
designadamente as  respostas  remetidas  pelo
Ministério das Financas e da Administracio Publica e
pela PARPUBLICA em sede de contraditério) vio
ser enviados exemplares as entidades que se seguem:

O A Assembleia da Republica, com a seguinte
distribuicao:

Presidente da AR;

Comissao de Economia e Finangas;
Comissao de Execucao Orcamental,
Lideres dos Grupos Parlamentares.

U Ao Governo, com a distribuicio que se segue:
Primeiro-Ministro;

Ministro de Estado e das Actividades
Econdémicas e do Trabalho;

Ministtro ~ das  Financas e da
Administracao Publica.
A Direccio Geral do Tesouro;

Ao Banco de Portugal;

A PARPUBLICA;

U 0O O o

As empresas constantes do relatério:

AdP
ANA
CGD
CdL
EDP
GALP
INCM
NAV
PT
REN

U Ao representante do Procurador-Geral da
Republica junto do Tribunal, nos termos do
disposto pelo n°. 4 do att. 29 °da Lei n°. 98/97,
de 26 de Agosto.

12 PUBLICIDADE

Apbs entregues exemplares deste Relatério e do seu
Anexo as entidades acima enumeradas, serd 0 mesmo,
em tempo oportuno e pela forma mais adequada,
divulgado pelos meios de Comunica¢ao Social e, bem
assim, inserido no si#¢ do Tribunal de Contas na
Internet.

13 EMOLUMENTOS

Nos termos do Decreto-Lei n°. 66/96, de 31 de Maio,
e de acordo com os célculos feitos pelos Servigos de
Apoio  Técnico do Tribunal, sio devidos
emolumentos, no montante de 15.516,50 (quinze mil
quinhentos e dezasseis euros e cinquenta céntimos),
sendo  7.758,25 pela PARPUBLICA ¢ 705,29
(setecentos e cinco euros e vinte e nove céntimos),
por cada uma das seguintes empresas, AGUAS de
PORTUGAL, ANA, BANCO de PORTUGAL,
CGD, COMPANHIA das LEZIRIAS, EDP, GALP,
INCM, NAV, PT ¢ REN.

14 SEGUIMENTO DAS
RECOMENDACOES DO TC

Finalmente, o Tribunal delibera instruir o Estado
accionista, nomeadamente através do Ministro das
Financas ¢ da Administracao Publica, no sentido de
lhe transmitir, no prazo maximo de seis meses, por
escrito ¢, se possivel, com a adequada calendarizacio,
o clenco das medidas que se propoem adoptar para
dar seguimento as recomendacbes constantes do
ponto 3 deste seu relatorio.
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Tribunal de Contas, em 11 de Novembro de 2004

O Conselheiro Relator

LLA/(_/UJL’ hedentnds

(Carlos Moreno)

Os Conselheiros Adjuntos

(Manuel Henrique de Freitas Pereira)

e fe.

(Antonio José Avérous Mira Crespo)
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MINISTERIO DAS FINANGAS E DA ADMINISTRACAD PUBLICA

O MM ESTRO -

o 04 LA {mﬁv jﬂ* ohgittion
- = ,, A_;_,.-EL
Meiree i sando Exm", Senhor
ﬁf*{f i e F ]L“'{"M"' ML Tue Conselherre Carlos Morena
-‘r‘:’—-ﬂ“"‘-ﬂ' Tribunal de Contas
£t mﬁ ((,L fEr] Ejl'f. lﬂﬂ’b"i' ! J""f“ ot S A, H:LI';‘.-I,L'V._::! lu Hq:cur_l:, n' il

Bodo e L06Y-045 Lishoa
,g.fi;.l.‘El g{‘-ﬁ-’ L J:,_" ,'U A, ,/rl rJLJf( A “

Lﬁ”i?—

Exm" Senhor Jute Conselheiro,

Em cesposta oo oficio n,” 17058, de 18 de Agosto, o para efewos do disposto nos
artigos 13,70 87 0" 3 da Lei n" 9897, de 26 de Agosto junto envio um documento
contenda a resposts do Mimswino das Finangas ¢ da Admitistragio Pablica, ao Relat
de Auditora acs Dividendos ¢ Remuneragio de Capitis do Sector Empresanial do

Estade elaborade por esse Tribunal.

0 MINISTRO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAD
PUBLICA

f]]m o

(Anténo Bagdo Féhix)
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Ceonfiete oo Mineirn

Assunto: Relatdrio de Auditoria aos Dividendos ¢ Remuneragao de Capitais - Sector

presarial do Estado

Siooos seauinies os pontos relotivamente acos quais imperia melhor esclarecer a0 posigio do

Minestérns das Finangay s gue respeitiy s guestdes ahordadas oo Relardeio em epierafe
2 Conclusdes

2.5 Danto wies da PARPUBLICA

Helativamente ds participadas que ndo tem exercido qualquer actividade hi o refenr o sezuimte:

£ A FLUINDIESTMAC ¢ a SAGESECUR foram criadas pelo UL, 209°20000 de 2 de
Setembro que ereia PARPUBLECA. Tinham por abypecto aposar a abienagac pelo Bstada
dos edificios de eseritonios gue este otilizs, proposito que entretante o Governo Ao
concretiznn. Ja em 2004 a SAGESECUR viw allerados o seu object e estatutos, tende a
Coly entrado para o respectivo capital com (0%, Dstes empresas 18m o nespectivi
essonerirea centralizada na “holdmg ™, pelo que ndo me capital parsdo e ndo 1me encarsos
pem comt as oadministragdes pem come pessoal, b ogue bepeticiam da centralizagio
addministrativa das Tungdes na SGPS:

i I apentada o ENVO como empresa participada da Parpliblica ¢ como nao tendo exercido
gualguer actrvidade nos frés anos scgiintes @ sua constitigao, Tratar-se-n cemamente de
nma referéncia a ENVO - Sociedade Imohiliana, 5040 ¢ ndo a ENVO - Estaleires Mavais
de Viana dis Castelo, 5 A empresa detida directomente peka DOT ¢ com ima actividade
comtinuada e relevante no sector di construgdio naval
A participagie na ERVE — Sociedade Tmaobiliari, A Toe recebida pela PARPUBLICA
iy Bstada em 2000 para readizagie do capial. Esty empresa, de gue a ENYO ¢ amda um
socionista residual, Tor crimla ne ambita de um processo de ceestroturagie dos estaleiros
die Viane do Castelo, sendoactualmente proprictiang de parte dos terrenes afeclos o esses
eetaleiros, A PA I{l:'|.||'5| 1A agmardi que, neste quadee, venla a ser possivel encontnr

uma solucao par csta participagio
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- A EXRMOr foi constituida em parceria com a Pargue Expa, tende em vista o urbanizagio
deum terrena em G, A empresa receberd o terreno por compra i ESTAMO, cmpresa
dogrupe PARPURBLICA, no moments em que o Autarquis defing uma solugio
urbanestica para o espago, processo em que a Parque Expo tem estado a trabalhar
activamente. [ assim uma CIMPTess gue, apesar de aparentemente inactiva, ¢ a base de um
procesan de parcena par valorisagio de um potnimomia imebiliaoo poblico com

potencial

Cuanto i guestio dos diadendos pagos pela PARPUBLICA devemos referis ue sty sdi
fixnados pelo acciomsta em Assembleia - Geral nos termos de Codieo dos Sociedades Comercings
coom base nes resultados da empresa e nas suas necessidades de financimmente Tuturas @ ndo com
hase oos resultados ou nos dividendos distmibuidos pelas suas partcipadas, Assim, nae (e sentido
encarar a PARPUEBLICA como um mere instruments de reencaminhamento de dividendos para i
Crrgmmenta do Estade, jpooranda o seu papel mstrumental na resolugio de problemas do sector
pribbica, alids de acordo com ox ehjectives defimidos no oL 55858 de 17 de Degembro, que o

relarirs dao Tribunal mas adiante cita,

O obpectiva da PARPUBLICA nunea foi a maximieagio da disteibuigio de dividendos, sem
o yhe
prejuize de nos altimos exercicios o aendendo ds necessidades dos contas pithlicas se terem

asserurado clevados nivers de “pav-out”

Assan, entre 2000 ¢ 2005 a PARPUBLICA pagou ae Bstado 30005 milhises de curos de
dividendos brotes, moentante que devide & aphicagio da Dee n™ 1140 o0 apenas parcialmente
repiatado comae receta corrente do orpaments, tendo o remanescente sido contabilizadao come

recetta do ORI

Fates 3HLS Malhies de Buros Brotos sio moite superiores sos dividendos ligoidos recebidog pela
FARPUBLICA das suas participadas no periodo de 4anos referido ne relatdeio dos servigos do

tribumal, pelo gue oo aliomado who ¢ verdadeins,

2ote Cramta an exercicio ia funcio accionist

E atirmado gque competiri a0 DGT exercer o fongie acoomista ¢, consequentemente, [xar as
artentagdes estratégicas parg a gestio, MNos termos dooartieo 217 do Deercto-Ler n" 15894, e 3
de Setembro, o mtervengio da DT nesta drea limitasse ao estodo, preperagio e acompanhamento

das matérias respeitentes an exercicio da twtels finanecir do Sector Empresarial do Estade, ni
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Ihe competindo Fixar orentagdes estratégicas, Bstas, nos fermos do Decrero-Lei 0" S58090, de 17
de Pezembro, sao fixadas pelo Conselho de Mmistros soh proposta do Minisoo das Finoncas e do

Mimstre respensivel pelo sector,

Ouante 4 PARPUBLICA nao é possivel concordar gue ndo hd comando estralépice nem
acempanlamento dogrupo. Bstes elementos encontram-se adeguadamente presentes. evitando-se,
e sntante, robinas desnecessanias on o a assungao ao nivel da “holthng” de decistes que sio da
responsabilidade das admimistragdes dos particpadas, o que ¢ gerador de irresponsabalidade ¢

ineficiencii,

Ha intervencin da PARPUBLICA na definicio das srandes onentagoes estratégicns dias empresas
do prope, nomeadamente decistes de investimento ¢ desinvestimento (privatizagiod o de
financimmento, em articulagia com a Totela, como se mostra mdispensavel face aos poderes
congedidas ao Muistee das Fipangas pele Decreto-Lel gue aprovon os estatotos da

PARPUIBLICA ¢ el lers orginicas dos Ciovernos aos ministros da Turela

O documentos de prestagio de contas da PARPUBLICA, que sdo amplamente divulgadios,
triveeny indormagie sobre as gepoes desenvebvidas ¢ o olilizagdo dada aos recursos propiciadoy
pelia cartera, Nito concordamos que ndo exista acompanharmento centralizado nem que ndo sepa
possivel atenr o contpbute da PARPUBLICA para o scctor pablico e sentade consienado mo
Phevreto — Lein® 55899 e |7 de Desembro.

Sobre a defunigio de crientagies e para além do retende cenericamente atras, saliente-se que noada
de importante s¢ passa na PARPUBLICA s pas participadas que conteold que seia o do acaso
ol i decisao seliaria da respectiva admimstragho. Existe um processo do concertigde enfre iy

adminestractes, 1 SOPS e as Tutelas, gue estd por detess de todas as decisdes significativas de

mvestimento, desinvestimento, criagdo ¢ eadingdo de empresas, alteragio dos mesdelos e
Nrancamenta ¢ rearientagas do obgecto das empresas. Bate processa alis tem tradoglio nos
catatutas da PARPUBLICA e prancipais associadas, os quas exignm decisio dooaccinista em
refagie as decisdes de investimento, desinvestimento ¢ Onanciamento a longe prago de valod

sienificulive,

2.7,

nto ses resulbados apresentados pelas Empresas

M concerdamos gue seji necessirie g definigio genéncn de uma polivica de distnbuigie de

dividendos para cada uma das empresas do Estado, Em empresas cotadas on com muitos

L
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acciemstas ¢ ndispensivel o defimigao desta polinen, para permitic decisdes  racionas e
vestimento ou desinvestimento aos detentores de capital que ndo participam na controlo da
westio di empresa. Emeentidades 50 com accionistas pabhicos ¢ na medida em gue se conlunde o
accirnista com a cadein de poder sobre a empresa, tal ¢ hmitador da necessans Texibilidade
criadora de valor. Bm fungde das necessidades de Tundos do Estado ¢ das empresas, das soos
oportumidades de mvestimentoe ¢ desmvestimenta, e gue se deve definir o nivel de disoriboigio ¢ o

et da s realizngio (eom on e antecipaghod

Para umaempresa soocom om accivnistg pablico ¢ par esse gocionisu, gue coneroka B si gestis
miteressa sabretodo o evolugae deovalor, do ecguilibrno Dnancero e do erao de osce envelvido ne

newieis U mvel de dividendos & neste casa, mstroamental € seessirie,

2o mant s resultades do guestiondirin sobre factores eriticos e sucesso

Relativiumente a este ponto salicnti-se o comentanio gue o PARPUBLICA mnseriu na sua resposta

acr guestiondng o Trbunal de Contas
SOb guestiondrie &muito interessante mas & mais dicgido 2 empresas que produsem e

conercialigm bens on serviges de que o SGPS com carteirs diversiticadas ¢ outras aclividades.

coine ¢ o caso da PARPL BLICA

A0 Papel dos D

wdos nas Contas Pab

45 Comparagio entre os valores previsios no OF e o8 resistados no OGF

A ndlise efectuadn pela equipa do Tribunal de Contns aos desvios entre os montantes, estimados
dos dividendos dos empresas pébhicas ¢ os montantes efectvamente recebados conchn pela
suficiencia do acompanhamento destas empresas pelo Esade, ente outros melives pela
esistene s deowm sistema itegrada de nformacho que permata atenuar o srao de moertes

LA L LI TR montantes & reccher.

A Direegio-Gieral dolesoura teve jia r:|'|nrtu|1u|;|dt' de eselarecer o Tribunal de Contas sobre s

\."ill.:ll"\:l.\'i YU em vindo o desenvolver no sentido da l.'L'IﬂF.'IIlif.ill,.':'ll.'l de mtormagan de caracter

ceendmico-linancein relatyvamente an universo das suas participadas, gue se enconiram nums

Fase adiontoda de niplememagioe
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Noventanta, o i'|-C1.-I11|'|.’|I'|hﬁllh.‘|lr|'\l ctecruado naa |:-ru.1-u volovar eim causa wbonrmea dos Conselhos

e Admmstracio nacondugao da gestio corrente das sociedades. A decisio lnal gquante 4
distribuigio de dividendos ¢ reservada & Assembleia - Geral ¢, nessa sede, o papel da DGT tem
siddor decisrva, seeitando oo alterando as propostas dos Conselhos de Admimistragio cam base ne

conhecumenta di sivagio eccondmico-finaneeivs das sociedades ¢ da soa evalugio previsn

Paren, e pars melhor compreensio dos desvios observados entre as estimativas oa realizagio dis

receitas dos dovidendos toma-se necessaro enquadrar o processo de acompanhamento dos tlusos
financeiros entre o SEE ¢ o Bstada oo processo mais vasio de elaboragio do Orgamento o

Fstada

0 Drgamenta do Bstado para um determinado ana coondmico comegs i ser preparade no i

&

il 2 semestre do ano anterior, processo que culming com a sua aprovagio pely Assembleia da

Repiblica a mew ou no fnal de 4.5 inmestre. & complexidade do documento e a necessidade de
agrepagio de grandes quanndades de mfomaedo determingm que seja aleangado wm eqgualibrio
possivel emine o Tempe necessano A elaboragie o aprovacio do decomento ¢ a exactidio da

informagio gque The serve de hase,

Asanm, guandaa TR amcia o processo de avahiogho dos Toxes Ginanceiros entre o Estado e as
suas participadas, estas possuem anda uma estimatva bastante Hmotada dos resoltados do Tnal
it ann, o partie daqual id ser propesta o distriboigio de dadendos para o sne segnnte, o gue

L'quI\'iIEL' UM prrrrear o Al de neertesa ALk s monianies o considerar

Ui seepumido factar de incertes prende-se com as pencent

ns de distriboigio de dividendos e de
retengdo de resulados, opondo ps necessidades de financiamento do Bsado epguamo acconists o
g capacdade de aute foanciamento das empresas, Embora o DOT tente conciliar estes interesses
atraves da analise dos elementos coonomaco-fianeeiros dovindos pelis cmpresias, estes possucm
arnda wm caraster muite mopiente, sendo na sua maena baseados emplanos pluranuans cu em
trabalhos preliminares, @ que as empresas podem inicar ¢ processe orgamental mads tarde doogque
o Admimstagio Central em virtude de possuirem wempos de eloboragio dos sens proprios

CrEamenios comsideravelmente mas curfos,

Torme-se pualmente necessana temar em consideragie o natures Techads doo Orcamento di
Fatado, Com efeite, ao contrana das empresas em que o progessa orgamental ¢ dindmico o sin

clabaradins sucessivis revisoes com base na execugio mensal oo trimestral entretanto verilicada, o
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OF ¢ um documenta gque. apos a aprovagda pela Assemblein da Repablica, =0 ¢ reaberto ne

ambito da claboracao de um Crrgamento Rectificativi,

L termos praticos, o acompanhamento realizado ao Towgar deana da cobranga das receitas de
dividendes recomdue-se o um problema de gestio de tesourana, j4 que os desyios positivos o
pesalivos acwmulades ndo sio otibzados o aperfeigoamento do OF e, por s =3, ndo sdo
sulicientements relevanmes  pars desencadear o processo de elaboragao de om Orgamento

Reenticanvn

Acresce gque devide o sua propra pateresn ¢ ds reeras especilices consignadas na Codigo das
Sociedades Comerciais, as decisdes relativas § disoriboigie de dividendes pelas empresas sio
|'-|‘.:|L'|.:.’u_‘| de x'|L'|IPh‘:I':I|,:::||:‘I cnire '\r‘!.‘lﬂ,‘l.‘l ¢ Maw 41!.'.‘ \,'.'Ir|._‘| A, |}-."|'||)-d-.'| ;’1}1('& (a} Ltl.lu'l £ 2rig d{_— ceries
yuante d s0a cobrangs seorna gquase fotal, AsSim, nos ancs em ogque se e necessino elaborn
um Cirgaments Rectificativo, normalmente ne decurso do 200 semestre, a mtormagio nele prevista
guantes a receitas de dividendios 5 se encontr guase widmente estabilizada ¢ wma grande pare

da ceceity executada

Acresce que, ues cases deoempresa 5 cotados em Bolsa e oainda com uma participagion
significativa do Bstado, o divelgacho antecipada o wm guadguer sccionista de imtormigdo sobee

materin tao sensivel para a formagao dis cotagies comoe as expectativas de dividendos para o ane

sepninte arrastarn problemas graves de ordem legal ¢ de tmnsparcncia do funcisnamento de

rercado.

Froabmente, poderio esasnr causas excepaonans g o constatogdo de desvios relevantes entre as

estimidivay de peceitas de dividendos ge inicio ¢ no Timal de 2. semestre, Mo caso particular die

a ele 2002, que o equipe do Tribunal de Contas toma como exemplo, o crescimento da recenta
i

i evisto cateve relacionado oo A enting il e D T b Coverno o men de
My arevist teve relacionade com o exomgao do PR, decidida pele ©

CROTCICHD,

Fxiste ainda a possibilidade de o Estado, como qualguer ontro accionista, recermen a0 mecanisma

de antecipagin de dividendos nos termes ¢ segundo s regras previstas no artigo 297 do Codige

das Sociedades Comercmis, sioacaa qoe ndo ¢ passivel de ser estimada antecipadamente pela
CaeT s que tem consequencias o ¢ considerada pars eteitos de elabaragio das estimativias para

< ano SCRLIni
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Fan conclusio, constata-se que mesmo que nao exestisse ao nivel da DOGT a Gl de meios reterida
peeto Tribunal de Contas no. Relatono em refercncia, o capacidade de aperfeigoamento das

estimativas de dividendos incluidas em cada Orgamento do Bstada & muoto Dt

S0 Universo das Participagdes do Estado

5.7, Diseriminagae dos dividendos paeros o peeicado 2000 0 2003 por empresa

Helatvamente & referéncin 4 crigao de duas  sub-holdings, esclorece-se que o arupo
PARPLBLICA integrs trés SGPS — SAGESTAMO SGPS, TAPSGPS ¢ PORTUCEL SGPS. A
primetra o crada no final de 2000, juntamente com a PARPUBLICA, 3 segunda fon eriada em

20005 e o terceirn S adguinida i DG,

Sobre n gquestio da reserva de dmbito ds contas de 2002 da PARPUBLIC A por virmde do métode
ale contabilizagao da participasio na EDP e do iopacta deste metodo nos resultados ¢ no pivel de
. dhividendos distrbmdos em 2003, ki que esclarecer que as rastes da altersgcio do método de
menauragac  das acgdes nao reprivategeadas  da ELN estio amplomente  esclaresidas o
funidamentadas na documentagio apresentada § Comissio do Mercado de Yalores Mobilsios ¢ 4

Comassao de Normalizagao Contabilistica (N

A reserva colocada pele Auditor inscrto na CMY M nao radug desacordo sobre o procedimento
LR SO O S0 TIpaeio e mensurngin dis acgoes emocausn ¢ ne reforgo da proyisao, Perante as
guestogs subsequentemaente levantadas pela CMYM for pedide parecer 3 OO, do qual resulia
nie ser 4 eotagio, neste case, o padrao mais adequado, wma vee que, perante a anidade de
interesse entre 1 PARPUBLICA ¢ o Estado nas votagéies na Assemblea - Geral do EDT, serd de
adoptar o méteda da equivaléneia patrimonial ne contabilizagiio da participacio, procediiento
seeuado @ onas contas de 2003, O relatdene refere gue o manulengio em 2H2 do anterior arténia
e contabilizagae do partcipagho na EDP geracin prepuneos de 7008 milhoes de caros. Contudae o
contorme consta na Nota 2 do Anexo ds contas do exercicie de 2000 da TARPURLIC AL merce de
flutuagio inversa no mercado, o manutengio do critério de 2000 levaria e 2000 0 um acréscima

e 105 mulhoes de eoros no valer dos loems do exercicio apresentada ras contas,

A mlormagio sobre os dividendos paga pela PARPUBLICA a0 Bstado nie ¢ correctn Moo perioda
eint eurse, o PARFPUBLICA eatregou SHLE milhdes de curos de dividendos aos cotres piblicas,
embara apenas parte deste valor enha sido registada como receila corrente de Crgamento do

Fatado devido as limetagoes ja anteriormente referidas decorrentes do aplicagio da Let n® |10,

98

DIVIDENDOS E REMUNERACAO DE CAPITAIS



TRIBUNAL DE CONTAS

MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAO PUBLIC A

Crawrimede oo Adiwesde

S8 A remuneracio da NAY de 2000 a 2IH13

CF provedimento adoptade. por ety empresa relative ao pagamento da remuneragio da capital

eatatutire das entidades pablicas empresarias & amda o resoltante da aphcagio do Decreto-Le

. A00CRG. de 1o de Agosio, gue ndo T revisto aguando da revogagio das anteriores bases gerais

das empresay piblicas {Decreto-Ler 0" 260076, de B de Abril) pela entrada em vigor do [ecreta

Lt i, SSRA0

Saliwentgese no entanio gue, independentemente da forma de realizacio do pagamenta, ¢ a DOV
que centraliza o processo de orgamentagie das receitas provenientes da remuseravaa do capitasl

estatutiriv das EPE. que se processa de forman wdéntica @ seeusda para a5 sociedades ancnimasg

0. A Parpublica: Holding de Participagies Sociais do Extado

.1, Dimensiio, valor ¢ composicio da carteirn da PARPUBLICA

Certamente por lapse ¢ mdicidlo oo Relatdeie o SAGESECUR como sub-holdmg  da
PARPUBLICA . Tratasse, porém, de uma empresd que & aima mera sociedade mstromental, que

ealeve imactivi e a0 carrente anda,

6.2, Dividendos pagos i PARPUBLIC A no periodo 20400 o 2003

Para além das abservagdes tormuoladas no ponto relatve as conclusdes (ponta 2% sobre a guestie

dos dividendes ¢ da cnagie de valor que se dao agqui por eeproduzidas, b que referir que a
FARPUBLICA tem como lnalidade, além da mtervengio em processos de PEIVALIEGAD, apoas
reestruturagio de empresas do Estado que sdo consideradas pelo Governo como necessarias,
vonio © eocaso do Autddroma, oo gue esto o desenvolver projectos de prande valor social o
ceanomico futuro, como o caso da AdP ou, windsa, i proemeyen o desenvolvimento pmobalidre
de hase de terrenes pubhicos por orbaneear, processo muito demorado e que obriga a mvestic hoje
para craar valor amanhd, coma ¢ o caso de empresas doogrupo SAGESTAMO oo da SN

SErvigos.

Por st Ledi, existem participagoes minonlarias e gue os acciomstas de contrelo decudem nie
distrbwie dvidendos, Estas participagdes terio naturalmente gue ser vendidias, apesar da

chitienldade de o tarer por om valor justo.
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0.3 A criagio de valor segundo @ optica dos dividendos disteibuidos

E pelo fipo de actiagie relenida no comentano ao ponte anteeior que passa o inlervengiio de uma
SOiPS, come o PARPUBLICA, na criwdo de valor ccondmica ¢ social Nio ¢ o nivel de
dhatribimngdo de dividendos que s por sl permite tirar conclusdics sobre a criggio de valor,

sobretudo, guanda visto num hortzonte G curto,

0.5 e A SAGES

TAMO) ¢ earacterizneio sumaria da s carteira

e salientar gue ja ne final de 2003 o carterra da SAGESTAMO ndo ielua nem o Urbindisir,
nem p ERVO = Imehiliaria, nem a Mediestamo, neste ilimio caso por ter sido extinta. A5 outras
duas parlicipagdes passaram para a carteira directa da PARPUBLICA no guadro da focalizacao
da SAGESTAMO oo apow § wvalorizagio doo patrimdnie imalilideoe directo de Caado ¢

arrendamenta de imovers a servigos do bstado,

AN Breve comentario

Estamas totalmente de acordo que ha gque acantelar a rendibibdade econdmica ¢ financei
empresarial na mtervengde doe grupie PARPUBLICA! SAGESTAMOY na walorizacan do
patrmncoie mrobihiang poblico. Com a mtervengdao deo grupe SAGESTAMO, permote-se an
Eatadao rerter de mmediaio parte davalia imehiliieia potencial de terrenos gue possol ¢ cuje usa
urhaniatico nae esta defimde, pelo gue os mesmos dificiimente podem ser eolocados no mercado
oW prego minimamente justo ¢ possihilite-se ao grupo paklico, nom segundo momente, crias
wma parte adicional dessa vabia Claro gue aeomivel do gropo empresanal se correm pseos, como ¢
el numa actividade concorrencial, que naturalmente e pESCURIM MINTMIZAR Gisg ) Cos,

recorrenda a wdo o tipa de solugies, as mas apropriadas par cada coso.

Este desenvolvimente di area smobibiina, criada ne final de 2000 mas sdoactivada em 200, tem
erigido g mahilizagia de sigmticativos recursos finameeines na aqnsigaa de bens ao BEstacdo, com
wm ciclo de valongagio de vanos anos Este contexto wem condugido @ nao dsebogio de
dividendes por parte destas empresas instrumentis nesta [0 Tese dasua acteagio desde 20010, mas
tad ik dradue imexestencny oo menor enfoguoe m cragdo de valor, O horeome temperal tem e que
LT i11il1;£iil|l‘ [ |'ﬁu:(| dis l|'.'.1;||_|¢| l.'u:l\l_lq.'r £ h-\"l'l.-.' a bam [rragr |_|u|u_i|_|:-\|_|,'| \-"|||_\r r\.'lh_-u,_'i_;.l \_'riu_ um
desalio ao gripo, ja que a Bsqun para eriar wvalar ¢ colocada sign ihicativamente mans altn, Tal e
sentido, quer em termos de Estado, quer no guidro de ome gropo pablico criado para o promogdic .

virlor iy deste patrimdnio

100
DIVIDENDOS E REMUNERACAO DE CAPITAIS



TRIBUNAL DE CONTAS

MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAC PUELICA

Lrerbameie oo Moy

7o Andlise aos constrangimentos increntes i consolidagio da informagio

T A Carteira da DGT

A DG discorda de grande parte das conclusdes reprodusidas o ngo deste ponta, e larea
medichit devidas ao pressuposta, em nosse entender ereade, de gue um reforco dos meos afectos o

entit tarefa levaria o wm anmento proporcional do rigor das previsoes deste tipo de recena.

roesta anform

Mo e enalmente carrecto gue a 1GT se limite a A0 ¢ envid-la pa

P A maténa respeitante acs dividendos & analisada om paralelo com as transferéneias
finaneeras div OF parn o SEC. No entante, enguanta que de lada da despess o salor inscrito no
O Tunemona cores wm lieeite supenior 3orealisacio daguele tipo de despesa, que na generalidade ©

ot e nte executada, do lado da receitn nio exisie tal nestogdo,

Acresee que da expenencia da DL, as empresas que pagam dividendos sio, em condigdes
normals, nedermente conservadoras eny maténa das suas previsoes de distribuigio de resultados,

prudencia gque esta Direcgio-Cieral repota de pesitiva para o elaboragio do Ok

Cuante as consideragoes tecidas sobre o papel da DG engquanto receptor passive da mlormagio
Que as empresas em cada moemento entendem enviar, esta Direcgao-Cieral reatirma que. apesar
das hitagdes nopostas o o orgamesme da Administragao Central em termos de recorsos

humancs ¢ materis, fem vinde o desenvelver esforgos no sentido da centralizacio

padroneragin da infommagio de caracter ceondmico-financera relativamente ao universo das sias

participadas.

7.2, A carvteira da PARPURLICA

Irsconda-s¢ da fese defendida noe Belatdrio de alita de am processe centrlizado de recolha

sistematicn de mformagio sobre o wnverso empresanal do Bstado, Ao oavel da PARTPUBLICA, e

para akam das necessidades mpostas pela conselidagin de contas que obrign o tomar coerenle ¢
comparavel eoaomtepear e decomento contablistico omeo o omformagio contallisnen das
empresas o grupos tem o windo progressivamente a ser oamplementado wm sistema di
acvmpaniimmento gue permite o monitonzgdio does orcamentos ¢ da situacao Poosceim das

ﬂ'lll‘]fu\i!‘- r:lill'il d:!r |L"1|,'|I,I\|,ill .:|'1 \_'\Il:

nias ¢ necessidades da pestio, s

rencias de raring”

[ial
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MINIS

Assim, ¢ para além do acompanhamente directo ateavds de reunities de trabalbo da actevdade das
“sub o haldings” (PORTUCEL SGPS, TAP SGPS ¢ SAGESTAMO SGPS) © TS s
paricipadas directas ao nivel das goghes estratépicas que em conceragio com o Gaveriy se
decude desenvelver ¢ da discussio de problemas ou desvios que suriam o respective modela
financetrey, o sistema de acompanhamente bascia-se no conhecamento do essencial  dos
argamentes e respectivas actualizagdes daomeie e no final dooaned referentes s principas

||.||1||.;|'|'|ud.‘\|!. t'1||'|1|u|.|(1.'|x_ (TN} |I|1.|‘\

g mevebidn directamente dos respectivos angios de

tfiscaleragio e nas contas semestrais e, sobretudo, anuas

Em fongaa dosumento do seo campo de intervengao, a PARPUBLIC A tem vindo o relorgar 2 5o
equipa, sty equips ¢ apoiada pelos auditores ¢ agencias de “rating” Este trabalha conjunta

constitn a base doosistens de contredo do patrimdnie ¢ dos nsces envolvidos nos negdcios

Asoapencias de “rating”, ocluinde o Standacd & Poors ¢oa Moods's onao sdmoomanifestado

himvitagies ao sew trabalho, que se basen sobwetode na sitoagio copsolidada, on sepa na

informagan sohre participadas que lhes ¢ fornecida ¢ na resposta a3 questdes que colocam, O
provessa do rating” ¢ uma pega essencial do sistema de controlo do erupo, completmdo o

actusgio das auditorias com a andlise das perspectivas Nnanceiras ¢ operacionais @ dos risces

envolyidos nos nepocios,

3 musdele de scompanhamente que a PARPUBLIC A tem mplementado nite seria coerente sém o
actuagio das agencias de “ratimg” o0 apoie 4 eestio do riscn, em pliernativa o solugses internas

mens bureseiticas e, [P CINTCE, IS0 |]k'f||‘l mantes, consderando as caractensticas do o

T3 Observagao final

i seria possivel ao nivel da PARPUBLICA consolidar contas ¢ responder Encins dis
"I.|I1||::'_” s Towse vierdade I atirmado neste PO i Belardrie, A CINPrEsd esli o eyolr e u
melharar o sestema de mbtormagio, alis porgque as proprias exigencas contabilisticas ¢ o aomento

de ngor dos processos de “rating” também o exigem.

11
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o g e e 4y ey T T e g e T
PA&RTICEPACIVES PUBLICAS {(S8GFE) 5.A.

Comentarios especificos ao relatorio dos servigos do Tribunal de Contas

¥

5.7 Descriminacio dos dividendos pasos pela PARPUBLICA

Os dividendos brutos pagos pela PARPUBLICA ao Lstado de 2000 a 2003 foram os

seeuintes:

2000 {1

2001 83.4 milhoes de euros
2002 1626 milhdes de curos
2003 54.4 milhoes de euros

Relativamente 4 referéneia 4 criagdo de duas sub-holdings. esclarece-se que o grupo
PARPUBLICA integra trés SGPS — SAGESTAMO. SGPS, TAP. SGPS e PORTUCEL,
SGPS. Somente a primeira foi criada no final de 2000, juntamente com
PARPUBLICA. a segunda foi criada em 2003 na sequéncia dos diplomas sobre a

rivatizacio da TAP e a terceira foi adquirida & Direccdo-Geral do Tesouro.
&

Sobre a questdo da reserva de ambito as contas de 2002 da PARPUBLICA por virtude
do método de contabilizagiio da participagiio na EDP ¢ do impacto deste método nos
resultados e no nivel de dividendos distribuidos em 2003, hi que esclarccer que a
reserva colocada pelo Auditor inserito na Comissio de Mercado de Valores Mobiliarios
ndo traduz desacordo sobre o procedimento ou sobre o seu impacto na mensuragio das

acgdes em causa e no refor¢o da provisdo.

As raxdes da alteragio do método de mensuragio das acgdes nio reprivatizadas da EDP
estio amplamente  esclarceidas ¢ fundamentadas na documentagiio apresentada a
CMVM e a Comissio de Normalizagio Contabilistica. Perante as  questdes
subsequentemente levantadas pela CMVM ol pedido parecer a4 CNC, do qual resultou

NAo ser a cotagdo. neste caso, o padriio mais adequado para basear o valor da

A
\-.J

i
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participagio ja que perante a unidade de interesse entre a PARPUBLICA e o Estado nas
volagdes na Assembleia Geral da EDP, sera de adoptar © métedo da equivaléncia
patrimonial na contabilizagdo da participagio. procedimento que acolhemos ja nas

contas de 2003,

Referem no relatorio gque a manutengdo em 2002 do anterior critério de contabilizacio
da participagio na EDP geraria um impacto negativo de 102.9 milhdes de euros nas
contas ¢ prejuizos de 70.8 milhdes de euros £ de salientar, para uma avalia¢io objectiva
da questio. qual o efeito que se obtena em 2003 se 0 método de 2001 continuasse a ser
utilizado. Conforme consta na Nota 2 do Anexo s contas do exercicio de 2003, mercé
de flutuacdo mversa no mercado. ter-se-ia em 2003 um acréscimo de 105 milhdes de
euros no valor da participagao. com o consequente efeito favoravel nos resultados do
CXCTCICTO,

6.1 Dimensio, valor e composicio da carteira da PARPUBLIC A

Certamente por lapso ¢ indicado no relatorio a SAGESECUR como sub-holding da
PARPUBLICA, quando esta empresa ¢ uma mera sociedade instrumental, que esteve

inactiva até ao corrente ano.

6.2 Dividendos pagos 38 PARPUBLICA

Relativamente a existéneia de participagdes que ndo tém gerado dividendos em favor da
PARPUBLICA. ha que referir que a PARPUBLICA tem como finalidade e para além
da intervengdo em processos de privatizagio. apoiar a reestruturagio de empresas do
Estado que sio consideradas pelo Governo como necessdrias, como é o caso do
Autddromo. ou que estdo a desenvolver projectos de grande valor social ¢ economico
futuro, como o caso da AdP ou, ainda, que promovem o desenvolvimento imobilidrio de
base de terrenos publicos por urbanizar. processo muito demorado e que obriga a
investir hoje para criar valor no futuro. como € o caso de empresas do grupo
SAGESTAMO ou da MARGUEIRA. Para além destes casos, em que o ciclo de eriagio
de valor pode ser longo, ainda existem participagies minoritirias em que os accionistas
de controle decidem ndo distribuir dividendos. Estas participagdes deverio naturalmente

ser vendidas, apesar da dificuldade de o fazer por um valor justo.

‘R‘\\
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6.3 A criacio do valor segundo a éptica dos dividendos distribuidos

A PARPUBLICA no periodo em causa entregou a Direcgdo-Geral do Tesouro 300.4
milhoes de euros de dividendos, valor muito superior ao recebido de dividendos das
suas participadas. Sem prejuizo de objectivamente a situacdo real ser exactamente
inversa da exposta no relatorio, ha que considerar que criar uma SGPS para meramente
reencaminhar os dividendos gerados pela carteira para o accionista final nio faz sentido.
Uma SGPS como a PARPUBLICA ¢ um instrumento para actuar na resolugdo de
problemas do sector publico. alidas conforme apontado pelo Decreto-Lei n® 558/99, de

17 de Dezembro, que o relatorio do Tribunal mais adiante cita.

Os dividendos recebidos pela PARPUBLICA sdo utilizados prioritariamente para:

© Asscgurar o servigo da divida contraida pela SGPS para adquirir ac¢des para ¢
sua carteira;

o realizar aumentos de capital. prestagdes suplementares ou empréstimos as
participadas, como forma de financiar a aquisi¢do de patrimoénio ao Estado ou ¢
privados se necessario para o prosseguimento das finalidades do Estado:

o Financiar a reestruturac¢io financeira de empresas do Estado:

o Suportar os encargos de funcionamento. 0s quais neste caso se situam a um nive

bastante baixo.

Somente com os recursos propiciados pela carteira ¢ que uma SGPS em geral ¢ ¢
PARPUBLICA em particular. pode desenvolver a sua ac¢@o de resolucio de problemas
ao nivel do grupo Estado e de criagdo de valor. O objectivo principal nunca fo:
maximizar a distribui¢do de dividendos, sem prejuizo de nos ultimos exercicios
atendendo as necessidades das contas publicas, se terem assegurado niveis de “pay-out’

proximos dos maximos possiveis.

6.5¢6.6 ASAGESTAMO

De salientar que ja desde o final de 2003 a carteira da SAGESTAMO nio inclui nem ¢
URBINDUSTRIA, nem a ENVC — Imobiliaria, nem a MEDISTAMO. neste tltimc
caso por ter sido extinta. As outras duas participa¢des passaram para a carteira direct:

da PARPUBLICA no quadro da focalizacdo da SAGESTAMO no apoio a valorizagéc
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do patrimonio imobiliario do Estado e no arrendamento de imoveis a servigos dc¢

Estado.

A participacdo na ENVC — Imobiliaria foi recebida pela PARPUBLICA do Estado e
2000 para realiza¢ao do capital. Esta empresa, de que a ENVC ¢ ainda um accionist:
residual. ¢ proprietaria de parte dos terrenos afectos aos estaleiros de Viana do Castelo
foi criada no ambito de um processo de reestruturacio desses estaleiros. A
PARPUBLICA aguarda que neste quadro venha a ser possivel encontrar uma solugic

que podera inclusive passar pela absor¢do desta empresa pela ENVC.

A EXMO foi constituida em parceria com a Parque Expo. tendo em vista a urbanizagic
de um terreno em Gaia. A empresa recebera o terreno por compra a ESTAMO, empres:
do grupo PARPUBLICA no momento em que a Autarquia defina uma solugdo para ¢
espaco, processo em que a Parque Expo tem estado a trabalhar activamente. com ¢
nossa colaboracio. E assim uma empresa que apesar de aparentemente inactiva, € a basc
de um processo de parceria para valorizagdo de um patriménio imobiliario pablico conr

potencial de valorizacéo.

6.7 A SAGESECUR

A SAGESECUR foi criada pelo Decreto-Lei n® 209/2000 de 2 de Setembro, que criou ¢
PARPUBLICA. Tinha por objecto apoiar a aliena¢do pelo Estado dos edificios de
escritorios que este utiliza. proposito que entretanto o Governo ndo concretizou
Entretanto, ja em 2004 a SAGESECUR viu alterados os seus objecto ¢ estatutos. tendc
a Caixa Geral de Depositos entrado para o respectivo capital com 10%. Esta empresz
tem a respectiva tesouraria centralizada na “holding”. pelo que nido tem capital parado ¢
ndo tem encargos nem com as administra¢des nem com pessoal. ja que beneficia de

centralizagdo administrativa das fungdes na SGPS.

6.8 Breve comentario

Estamos totalmente de acordo que ha que acautelar a rendibilidade econdmica ¢
financeira empresarial. na interven¢do do grupo na valorizagio do patrimonic

imobiliario publico, nomeadamente porque o grupo adquire os imoveis ao Estado a umr
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preco justo, mas normalmente superior ao que o mercado no momento pagaria. Com a
intervencdo do grupoe SAGESTAMO permite-se ao Estado reter parte da valia
imobiliaria potencial de terrenos que possui ¢ cujo uso urbanistico ndo esta definido.
pelo que os mesmos dificilmente podem ser colocados directamente pelo Estado no
mercado a um prego compativel com aquela valia potencial. Claro que ao nivel do
grupo empresarial se assumem riscos, como ¢ normal numa actividade concorrencial,
riscos que se procuram minimizar através da adopgao das solu¢bes que se apresentem

mais apropriadas para cada caso.

Este desenvolvimento da 4rea imobiliaria. criada no final de 2000 mas sd activada em
2001, tem exigido a mobilizagdo de significativos recursos financeiros na aquisicio de
bens ao Estado. com um ciclo de valorizagio de varios anos. Este contexto tem
conduzido a ndo distribui¢do de dividendos por parte destas empresas instrumentais.
nesta 1 fase da sua actuagdo. Mas tal ndo traduz inexisténcia ou menor enfoque na
criagdo de valor, a qual s6 podera ser adequadamente avaliada em fung¢fo do ciclo do
negocio imobilidrio. negocio que incidindo em parte sobre terrenos sem valia
imobiliaria definida. devera medir-se em décadas. Acresce o facto do Estado vender ao
grupo os bens pelo justo valor potencial, o que constitui um desafio suplementar. uma
vez que a fasquia para criar valor € colocada significativamente mais alta. Tal faz
sentido. em nossa opinidao. quer em termos de Estado. quer no quadro de um grupo
publico criado para a promogéo e valorizac¢do deste patriménio e. sobretudo, faz sentido

em termos da defesa do interesse patrimonial do Estado.

7 A carteira da PARPUBLICA

Discordamos da tese defendida no relatério de inexisténcia de um processo centralizadc
de recolha sistematica de informagio sobre o universo empresarial do Estado. Ao nivel
da PARPUBLICA e para além das necessidade impostas pela consolidagdo de contas,
que obriga a tornar coerente ¢ comparavel e a integrar num documento contabilisticc
Gnico a informacgdo contabilistica das empresas do grupo, tem vindo progressivamente ¢
ser implementado um sistema de acompanhamento que permite a monitorizagio dos
or¢amentos ¢ da situagdo financeira das empresas para dar resposta quer as exigéncias ¢
necessidades da gestdo, quer a necessidade de prestar informagio adequada e atempadz

as agéncias de “rating” e a Direcgdo-Geral do Tesouro. De referir também que sempre
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houve interven¢do da PARPUBLICA na definicio das grandes orientagdes estratégicas
das empresas do grupo, nomeadamente decisdes de investimento e desinvestimentc
(privatizagdo) e de financiamento, em articulacio com a Tutela. como se mostrz
indispensdvel face aos poderes concedidos ao Ministro das Financas pelo Decreto-Le:
que aprovou os estatutos da PARPUBLICA e pelas leis organicas dos Governos aos

ministros da Tutela.

Nio ¢ possivel concordar que ndo ha comando estratégico nem acompanhamento dc
grupo. Ha um e outro, o que ndo hé ¢ burocracia e rotinas inuteis geradoras de encargos
que ndo criam valor. Nao ha também. nem poderia haver. a pretensio de substituir ¢
aceao das Tutelas, definida nas leis organicas dos governos relativamente as empresas
sobre a sua algada. nem a tendéncia para assumir ao nivel da “holding™ as decisoes que
sao da responsabilidade das administra¢des das participadas . o que seria alias gerador

de irresponsabilidade e ineficiéncia.

A informagdo € a base do exercicio do poder. Um sistema de informacio eficiente temr
de ser desenhado em fungdo do modelo de exercicio do poder sobre as empresas que se
pretende utilizar. Ao nivel de um conglomerado. que ¢ 0 modelo que mais se aproxime
do caso em aprego. ha sobretudo que actuar ao nivel da performance financeira e
quando se justificar. dos objectivos especificos que sejam consignados as

administra¢des pelas Tutelas ou pela PARPUBLICA.

O sistema de informag¢ao de uma entidade como a PARPUBLICA (ou. por maioria de
razdes. a Direc¢do-Geral do Tesouro) relativo as empresas. nio pode nem deve ser
similar ao sistema de informag3o de uma entidade como por exemplo a holding da EDF
ou da PT relativamente as empresas que desenvolvem o respectivo negocio na aree
energética ou na drea das Comunicagdes. Em grupos que actuam num mercadc
especifico e para uma mesma base de clientes a unidade de comando. mesmo ao nivel
operacional, ¢ essencial e criadora de valor. Este modelo aplicado a um conglomeradc
como a PARPUBLICA ou a carteira de titulos do Estado seria. pelo contrario.

desajustado e destruidor de valor.

Assim e para além do acompanhamento directo através de reunides de trabalho d:

actividade das “sub holdings™ (PORTUCEL SGPS. TAP SGPS, SAGESTAMO SGPS
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¢ principais participadas directas ao nivel das acg¢des estratégicas que em concertagic
com o Governo se decide desenvolver e da discussio de problemas ou desvios que
surjam no respectivo modelo financeiro. o sistema de acompanhamento baseia-se nc
conhecimento do essencial dos or¢amentos e respectivas actualizacdes (a meio e nc
final do ano) referentes as principais participadas controladas. na informagao recebidz
directamente dos respectivos oOrgdos de fiscalizagdo ¢ nas contas semestrais e

sobretudo. anuais.

Em funcdo do aumento do seu campo de interven¢do. a PARPUBLICA tem vindo ¢
reforgar a sua equipa. que ¢ apoiada pelos auditores e agéncias de rating. Este trabalhc
conjunto constitui a base do sistema de controlo do patriménio e dos riscos envolvidos

nos negocios.

As agéncias de rating. incluindo a Standard & Poors e a Moody’s. ndo tém manifestadc
limitagdes ao seu trabalho. que se baseia sobretudo na situagio consolidada. ou seja ne
informagdo sobre participadas que lhes ¢ disponibilizada e na resposta as questoes quc
colocam. O processo do rating é uma pega essencial do sistema de controlo do grupo.
completando a actuagdo das auditorias com a andlise das perspectivas financeiras ¢

operacionais ¢ dos riscos envolvidos nos negdcios.

O modelo de acompanhamento que a PARPUBLICA tem implementado nio seric
coerente sem a actuagdo das agéncias de rating. Optamos por recorrer a estc
“outsorcing” para a gestdo do risco, em alternativa a solugdes internas mais burocraticas

¢ porventura menos performantes, considerando as caracteristicas do grupo.

9 Caracterizacao da politica de dividendos prossesuida por cada uma das

empresas da amostra

Nao concordamos que haja qualquer utilidade social na definicio genérica de ume
politica de distribuicdo de dividendos para o caso de uma empresa do Estado. Err
empresas cotadas ou com muitos accionistas ¢ a nosso ver indispensavel a defini¢ac
desta politica, para permitir decisdes racionais de investimento ou desinvestimento aos
detentores de capital que nao participam no controlo da gestio da empresa. Emr

entidades s6 com accionistas ptblicos ¢ na medida em que se confunde o accionista conr
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a cntidade que controla a empresa, tal ¢ limitador da necessaria flexibilidade criadora de
valor. Em fun¢do das necessidades de fundos do Estado e das oportunidades de
investimento ¢ desinvestimento que existam ¢ que se deve definir o nivel de distribuicic

€ 0 momento da sua realiza¢do (com ou sem antecipacio).

Para uma empresa s6 com um accionista pablico ¢ para esse accionista. que controla z
sua gestao. interessa sobretudo a evolugdo do valor. do equilibrio financeiro e do grat
de risco envolvido no negoécio. O nivel de dividendos €. neste caso. instrumental ¢

acessorio.

Lisboa. 14 de Setembro de 2004

/5:/ - - (__ T - _/ _—

€ Jodo Placido Pires
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16 TEXTO DO INQUERITO PROMOVIDO PELO TC
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INQUERITO

INTRODUGAD

As raspostas a este inguénto permiirac dentificar. no ambito do Sector Empresanal do

Estado, o recorhecimento de factores criticos de sucesso - vandves que maicr valor

proporcionarn aos aientes & que melhor diferenciam os concorentes na criacio desse valor
gue tornarm algurmas emprasas altamente potenciadoras de geracio de dvdendos

Desta forma as empresas selecoconadas 880 aquelas que, de um vasto leque. parecem, &

partida, reunir as caracteristicas de SUCEsSC para que possarm atingr os objectivos & manter

A0 no remo da cnagao de valor

Chinguanto & composto por quatro partes

|. Enquadramento Empresarial
Il. Estratégia, Avaliagido e Gestdo do Risco
. Clientes

IV. Competéncias Centrais

1/ 16
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INSTRUGOES DE PREENCHIMENTD

1 O pregnchimentse do presente ingueérito deve ser feto em nome da empresa, traduzindo
a opinido vigene, devendo ser preenchido & assinado por, pele menos dois membros
do érgac de gestas, em conformidade com as regras de vinculagio das socedades.

2 DQinguérite apresentado cbedece a uma metodologia que procurou minimizar o esforca o
o tempc despendido no seu preenchimento As respostas devem ser ohbjectivas e
sinteticas:

3. Ma pagina seguinte existe um glossano com uma proposta de definigac dos principais
conceitos usados, gue figuram a sublinhado ao lango do inquérito. Se desejar, podera
usar quaiquer outra definicao dos conceites desde que a mesma seja expressamente
indicada

4, E garartide acs inguindos o anonimatc guanto ao sentido de GpNido expresso nas
respostas emitidas, As respostas destinam-se a sor obyecte de tratamento estatistico
agregado, de farma a detectar tendéncias de pesicionamento do universo

5. Mo caso de alguma questao suscitar dowidas, ou ndo se aplicar & vossa emprasa, devem
apster-se de responder a essa questdo e prosseguir com as demais © Trbunal de
Caontas mantém todo o interesse, mesmo em taig situacdes, em auscultar a vossa
QPSR

6. Solickta-se acs inguiridos a devolugdo do questionans & do fichelro Informatico anexo
preenchides, 10 dias Gtess apds a sua recepcdo. Com o queshonaro poderio ser
enviados quaisquer documentos entendidos como pertinentes A remessa deve ser feta
directamente para o Gahinete do Juiz Conselheiro. Dr. Carlos Moreno

7 Em caso de dividas ou esclarecimentos adicionas, pf contacte:

Elisabeie Rolim ehaabebe rolrmEtconbag o 29 TO4 f4 A4

Mo Francisoo de Dlvera maurcirancsco aliverafiaonlas g 21 To4 54 43

Agradece-se, antecipadamente, a colaboraciio prestada
Lishoa 17 Movembro de 2003
Departamento de Auditena do Sector Empresarial do Estado

do
Tribunal de Caontas

20t
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Glossario

Cargo

Indicar os respectivos presidentes, vogais. £xeculivos B
nag-executives dols) Grgdols) de gestio

Cash Value Added (CVA)

Métrnica que se basea nos Meios Libertos Operacionais
Liguidos de Impostos aos quas se imputa o custo do
capital investido

Competéncias Centrais

Sdc recurses ou capacidades que criam vanlagem

competitiva sustentada para a empresa

Exemplos

Investigaqdo propra
Morca ¢ Publicidade

-Erlat;.f;iu de Valor

Optencio de rendibilidades superiores aguela que o
marcado ofarecs am cporfunidadss com nivel de nsco
semalhante

3 Economic Value  Added
[EVA}

Medida do lucro econamico ou supra-normal, pedende
sef caloulado através da seguinte farmula

EVA = ROLI-k &Gl

FOLE = Hesufado aperacional liguids de smposto

K. = Custo medio do canital
Cl = Capital botalireeatidc

Factores ;:riticos de
Sucesso

Wanavers que maior valer proporcionam acs chentes e
que melhor diferenciam os concorantes na cnagio
desse valor

Exempios

Comunicagio

Prago

Fringe Benefits ¢/ Regalias
Acessorias

Baneficios, nem sempre monetdanos, Que uma empresa
concede visando a melhona das condigdes de trabalho
dos colaboradores, em complemento do salano base

Exempios

Autarnovel

Carto de crédito

Execufive Search

Missao

Outsourcing

Posicionamento

Selecgdo & recrutamentc de colaboradores para
axercarem fungies de direccio

Declaracdo escrta que traduz os ideais e onentaches
globaws da empresa

Aqusigdo ou reforgo das  competéncas  centrais,

atraveés do racurso a entidades externas a empresa

Situagdo relativa considerada mais adequada pala
empresa para satisfazer as necessilades actuais dos
clientes

kRIS
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| Produtividade [aparente)

Walor acrescentade bruto por trabalhador, podendo ser
calculado através da seguinte farmula:

FProdubvidade =VABMN® frahathadores

: Quadro - Chave

Remuneragdo Elevada

Rendibilidade dos Capitais
Proprios

Colaborador critico para o desempenho da empress

| Retnbuicao de montante superior ao da media do
marcada, para uma determinada fungio

Rendiblidade exgda pelos acoworistas, podendo ser
calculada através da saguinte fdrmula

RO = Resultados liguidos/Capital Propno

Risco

Rotatividade nos
Administradores

Taxa Efectiva de Imposto
(IRC)
Valor Acrescentado Bruto
(WAB)

Valores

Visao

Tudo o gue possa comprometer a realizacio dos
cbhjectivos da empresa:

Hotahidada = Entradas+SaldasNe Adrimisiradores

TEN = Imposta Anuat EobreguedResolfados Antes
Impostios

Caleulo  adicionade  das  despesas  com  pessoal,
amortizagies & reintegragies provisdes, despesas
financeiras correntes, impostos directos, resdltados
liguidos & provisdes para impostes sobre lucros, ao
qual se subtrairam as receitas financeiras, subsidios
destinados a exploragao @ ubihzagio de provisdes.

Conjunto de poncipios de actuacao gue devem nortear
o componaments de todos s membros da empresa,

Conmunta de intenghas e aspiracdes da empresa para o
futura, sem especiicar comao devam ser atingidas.
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I. ENQUADRAMENTO EMPRESARIAL

Denominagas da empresa_

sector de actividade

1. Como é estruturada a Administragan?
Consealho de Administragan (CA)
Comissao Executiva (CE)

Consalhe Geral [{CG) & Direccao (O}

Cutro

[ Qual?

2 |dentificagio dos membros dos) drgaos) de gestao da empresa

Mome Cargo

Mandato

Crgao Inicio Fim

b
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3 Inchgue qual a rofatiidade dos membros dojs) orgdols) de gestdo para os anos de

2002
2001
2000
1593
19498

4. Quantas Assembleias-Gerais realizam por ano?
{Midia dos Gltimos cinco anos|

2] Das fungbes dofs) accionistals), indicadas no Decreto-Lel n® 58890 de 17
Dezembro, assinale as exerodas de forma mas preponderante

N Estabaiecimento de linhas de aonentacio estratenicas L
Forneciments de capitais proprios
Ezcolha @ nomeacao dos responsaves pela gestio
Avallacdo do desempenno dos gestores |
Fixagan das remuneractes dos gestores o N
Aprovacao de contas 1

Datribuicio de resultados RF I

G Qual o pesignaments actual da empresa nos mercados?

H b
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7 Considerando a envolvente externa a empresa, identifigue até cinco faclores gue
condicionam o respectivo negacio ou actividade?

T

E Ildentifigue até einco factores criticos de sucesso

R

9. Indigque até cinco dos principais valores da empresa?

Lh &= 03 b —

91, Como sdo comunicados acs colaboradores?

Tlh
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Il ESTRATEGIA, AVALIAGAD E GESTAD DO RISCO

1 Clual & a missdo e visdo da emprasa?

Misgdo:

Visdo

2 ldentifigus os pontos fortes, os pontos fracos, as oporfunidades & as ameacas da
BMpresa

Fontos Fortes Pontos Fracos
. . [
- L] I
Oportunidades Ameagas |
. . |

3 Em que documentos estao expressos os objectives estratégicos?

LSRR
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4, Os objectivos sag medidos por ndicadoras?

Nao [l

SET s sk CIUATRT.
{Indique os trés mals relevantes)

5. Qual o tempo de revisdo regular dos seguintes instrumentos de gestao?

Mensal Trimestral Semestral Anual 2-5anos
Planos E! O [ [ [
Creamantos [ O |
Programas - | [ |
Imiciativas = | [ E [
Cutra. Qual? [ | C | [

& [ oque forma @ comuricada a estratégia e os chiectivos operacionais aos colabaradaras
! executores ao nivel departamental da empresa™

7 Atraves de gualquer indicador do tipe EVA, CWA ou outro, indique a cnacio de valor nos
tultimos cinco anos

Inchcador Farmuia de calculo

Evoluce (em euros)

2002
2001
2000
1983
15494

L)
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8 GQual a evoluglo dos seguintes indicadores nos ullimos cinco anos?

Indicador

1998

Wolume Negdcios

Produtividade

Walor Acrescentado Brutg

[ 1999 | 2000 2001 2002

| Rendibilidade Capitais Préprios |

9. Indicgue 0% NECOs Mals relevantes para a empresa

i

2"
3!1

an

="

10. A empresa analisa os riscos em fungio do
(Indigue os dois mais relevantes)

Impacto inancaire

Impacta na sua reputagac
Probabilidade de ccorrénoia
Impacta no alcance dos oblectivos. .

Outro, Especifique

11 Como sao atenuados ou prevenidos esses nscos?

12 Incique a taxa efectiva de \mposto (IRC) e os valores absolutos entregues, para os
seguintes anos

Anos
2002

Taxa efectiva

2001

Valores em milhares de euros 7

2000
1938

1098

LRGN Es
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13 A empresa tem desenvolido inciativas com vista & proteccdo do meio ambiente e { ou
do berm-astar da comumdade?

Proteccio do meaio ambiente

Mao.. [ I |

Sim [ Indique % do Valume de Negdcios em 2002

Exermplifique

Bem-estar da comumidade

Mao R [

Sim [ Indique % do Valume de Negocios em 2002

Exemplifiquea

Ill. CLIENTES

1. Quais os dois mecamsmos mais utfizados na deteccdo das novas necessidades dos
clientes?

Colaboradares da area comercial.
Sondagens de opimac

Estudos de entidades externas
Cutro. Especifique

2. CQuais os dois Instrumentos mais utilizados para afenr o grau de satistagio dos clentes?

Colaboradores da area comercial []
Sondagens de opiniao ]
Reclamagies . [
Cutro. Especifigue [l

114160
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3 BExste uma Provedona do cliente ou outra estrutura equivaienta?

MNao. [l

Sim.. 2 Qual?

4 Cue novos produtos /| senvigos, actualmente existentes. resultaram de um processo de
desenvobwmento internc, nos Ultimos cinco anos?

2002
2001
2000
1999 -
1998 -

5 Qual a percentagem (%n), dos custos globais anuais, afecta a despesas com
Investigacin e Desenvolvimento?

2002
2001
2000
190%
1588

6. Qual o contributo, em percentagem (%), destes novos produtos ! senicos para o volume
de negdons dos dltimos cinco anos?

2002 -
2001
2000
189450
1928

12116
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IV. COMPETENCIAS CENTRAIS

1. Partindo dos {agtores oaribicos de sucesso dentificados na pergunta B parte |, defina
quais as competéncias cenfrais que lhes estdo associadas e em gue medida sio detidas
pela emprasa (graduacio de 1 a 4)

Factores criticos de sucesso

i Competéncias centrais

Nota: Insuficiente 11), Suficionte (2], Bom {3), Excelente (4).

2. A empresa detém internaments todas estas competiéncias?

Sim i)

Mao. ... |

3 Indigue os dois procedimentos mais adoptados para desenvolver as compeléncias
centrais?

Investigagdo e Desenvolvimento
Foermagio profissional

Parcarnas estratégicas
AQuisigan

Outro. Especifique

13/ 14
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4 Quas os dois métodos mais utilizados de captaco das competéncias centrais ndo
detidas internamente”?

T

il sourcing : [
Aliancas. i 3
Parcenas estratégicas

Exgeulive search

Qutro. Especifique

5. ldenthique o5 grupos abrangidos pelo sistema

implementado na empresa

Administradores
Directores

Chefias intermedias
Cuadros técnicos
Administrativos
Outro Especifique

de avalagio de desempenho

£ Indique os trés aspectas mais relevantes para avaliagao dos colaboradores.

Expenencia

Antiguidade »
Conhecimantas técnicos
Objectivos previamante negociados
ldentificagdo com os valores da empresa
Qutro Especifique

O
[l
Il
(|
|
[

7 Reconhacem ! identificarn os quadros chave da empresa?

Sim

Nao

Qual a sua representatividade no totzl de trabalhadores da

empresa

Em walar abscluto

Em parcentagem ('

i
ok

14716
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8  Indigue as duas solugdes mais usadas para manter os guadros-chave da emprasa?

Femuneracao elevada ot
Fringe benefits / Regalias acessorias,
Dasafios prefissionais/projectios
Formagao profissional

Estabildade contratual.

Cutre. Especifigue

% Qual o grau de mporancia gque atnk as novas tecnologias de informacio no
desenvolvimanto do(s) negéciols)? Justifigue

10 Quais os sistemas de informacdo [a implermentados na empresa’

Marhum (]
Emlerprise Resourse Planning (ERP)
Costumer Relation Management (CRM . L

Supply Chain Managomont {5CM) I]
On-Line Analyhic Processing (OLAR) [l
Biisiness Inteligence [

1

Cutro. Especifigue

15/16
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Ceseja expressar quaisquer opinides, comentarios, criticas ou outras cansideracdes sabre o

aquesticnano?

Sim-.

OBSERVAGOES

Data Aszsinaturas

16716
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