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Mensagem do Presidente

do Conselho Directivo do IGFCSS

1 — Com os relatérios do IGFCSS e do FEFSS, procura-
-se transmitir com clareza e precisdo a sintese da actividade

desenvolvida e o enquadramento em que ela se processou.

2 — No periodo que ora termina, procurou-se consolidar
a estrutura do Instituto, melhorar a sua comunicagao,
adequa-la a uma melhor articulagdo no universo da
seguranga social, no ambito da autonomia de que dispoe,
desenvolvendo novas linhas de actuacao, elaborando uma

perspectiva estratégica mais aprofundada.

3 — O FEFSS que o Instituto gere passou, durante este
periodo, para o primeiro lugar do ranking nacional,
situando-se numa posi¢ao de elevada rendibilidade, em

comparagao com idénticas institui¢des nacionais.

4 — Tendo em conta que o mau desempenho de boa parte
dos Fundos de Pensoes podera radicar na forte composi¢ao
em acgdes que alguns deles exibem actualmente, considera-
-se que as regras prudenciais que terdo ditado as normas
constantes da portaria que rege o FEFSS poderao ter
ajudado o Instituto a apresentar o nivel de rendibilidade
comparativamente elevado que obteve. A evolucao
previsivel da conjuntura europeia e mundial num sentido
mais favoravel aos mercados accionistas, abre no entanto

caminho a eventual necessidade de revisio da actual
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portaria, de forma a flexibilizar adequadamente as regras
que a integram, para melhor satisfazer as finalidades ¢
cumprir os objectivos de longo prazo do Fundo e as

atribuig¢des do Instituto.

5 — Muito importante ¢ dar conta da forma como a
comunidade financeira nos acolheu no seu seio, facilitando
a nossa intervenc¢do bem como do elevado grau de
qualificagao e profissionalismo do pessoal do Instituto.
Estes foram factores determinantes do ambiente interno
e externo, que facilitaram o nosso desempenho e ajudaram

as “performances” obtidas.

6 — Muito nos honrou a excelente colaborac¢ao do Conselho
Consultivo, integrado nomeadamente pelos parceiros
sociais que fazem parte da Comissdo Permanente de
Concertacao Social, por personalidades de grande relevo
na esfera econémica e por representantes do IGCP e do
IGFSS. Como registamos com agrado a forma como o
governo apreciou a “eficiéncia de gestao” e considerou
que “os resultados documentados constituem uma garantia
acrescida de sustentabilidade do sistema publico de

Seguranca Social”

7 — Quanto a comunica¢do social, geral e especializada,

julgamos que foram fornecidas as informagoes e produzidos

0s comentarios que permitiram ao cidaddo interessado
dispor de um acompanhamento minimo das questoes ¢
aos especialistas terem uma visao mais aprofundada da

evolucdo da actividade do Instituto e da gestdo do FEFSS

8 — Procuramos desenvolver o melhor relacionamento
com os outros organismos do universo da seguranga social
e aperfeicoar as relacoes com instituicoes com preocupacoes
ou objectivos idénticos ou complementares noutros paises,

com particular relevo para Espanha, Suécia e Noruega.

9 — Para mim, o exercicio destas fung¢des, em cumprimento
de mandato recebido, foi-se revelando sempre como mais
aliciante e claramente imbuido de um profundo significado
social, ao qual procurei responder em concreto de acordo
com as melhores regras de gestdo e a analise precisa das
condi¢des economicas e financeiras de Portugal, da

Eurozona e do mundo.

10 — Julgamos que existem condigdes para o IGFCSS
progredir nas suas actividades, abrindo novos horizontes
e cumprindo a vocagdo para que foi criado. Certamente
lhe continuardo a ser asseguradas as melhores condigoes
de gestdo, de forma a que possa continuar a reforcar o
seu papel como elemento decisivo do sistema de seguranca

social em Portugal.
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da esquerda para a direita
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Nota do Conselho Directivo do IGFCSS

O sistema publico portugués de protecgdo social percorreu
a0 longo do ano 2001 o caminho de regulamentacdo da
Lei 17/2000, de 8 de Agosto (nova Lei de Bases do Sistema
de Solidariedade e Segurancga Social) que culminou na
assinatura de um novo acordo com os parceiros sociais!

sobre a modernizacdo da protecgao social.

A adequacao selectiva das fontes de financiamento dos
novos subsistemas de protec¢do social — proteccdo social
de cidadania, protec¢do a familia e previdencial -, fez com
que saisse reforcada e clarificada a alimentagdo do Fundo
de Estabilizacdo Financeira da Seguranga Social (FEFSS)
com 2 dos 11 pontos percentuais das cotizagdes dos
trabalhadores ¢ com os excedentes do subsistema
previdencial além do resultado das vendas de patriménio
da Seguranca Social e das receitas das aplicacdes

financeiras.

O FEFSS assume-se pois, em definitivo, como uma
reserva significativa do sistema publico de reparticao,
constituindo-se como uma relevante alternativa de

financiamento do sistema.

No ambito destes trabalhos de regulamentacéo, foram
estudados e produzidos cenarios quanto a evolugao da
conta do subsistema previdencial, o que permite tragar

horizontes mais concretos quanto a utilizacao do FEFSS.

Esta defini¢do vai permitir o desenvolvimento de estudos
que permitam rever os principios da politica de
investimentos do FEFSS que vem sendo orientada pelo
principio principal de “preservacdo do capital”,
procurando-se assim optimizar a composi¢ao da carteira

do FEFSS face aos seus novos horizontes de utilizagao.

O Instituto tem como atribui¢do gerir, em regime de
capitaliza¢ao, fundos de regimes previdenciais e, de forma
complementar, prestar servicos a entidades externas.
Durante 2001, confinou a sua actividade a gestdo do
FEFSS. Novas oportunidades surgiram com a
regulamentacdo da Nova Lei de Bases, nomeadamente,
a eventual necessidade de oferecer um regime
complementar de iniciativa publica no ambito do

plafonamento.

Na prossecugdo destes desideratos, o Conselho Directivo

tragou um plano de actividades para 2002 mais arrojado

no que respeita a procura de ganhos de eficiéncia nos
circuitos de informacao interna do Instituto e na aquisi¢ao
de capacidades, técnicas e humanas, mais avangadas que

permitam uma estrutura de funcionamento mais eficaz.

Todavia, a rigidez dos procedimentos de aquisigao de bens
e servicos vem protelando esta e outras iniciativas de
modernizac¢ao do Instituto que o Conselho Directivo

procurara ultrapassar.

Aproveitar o know-how de outras entidades continua entre
as linhas estratégicas definidas pelo Instituto,
nomeadamente, via subcontratagdo de entidades
especializadas para a gestdo de uma parte da carteira do
FEFSS e via desenvolvimento de parcerias internacionais

com entidades congéneres.

Cabe pois ao Instituto um papel importante na previdéncia
em Portugal. Deve assumir-se como uma entidade eficiente
na gestao da reserva do sistema publico de Seguranca
Social, competindo na intervenc¢do nos mercados

financeiros.

Além disso, o Instituto deve afirmar-se como a entidade
do Estado vocacionada para oferecer um servico de gestao
de activos competitivo que permita assegurar sempre, nas
suas componentes (reserva ¢ complementaridade), uma

alternativa publica de capitalizacdo.
Este é o nosso dever.

Por fim, o Conselho Directivo deixa aqui registado um
voto de aprego pelo empenho e entusiasmo dos
colaboradores do IGFCSS no projecto, pela colaboragio
dos membros da Comissdo de Fiscalizacdo, pela
participa¢do empenhada dos membros do Conselho
Consultivo e pelo proficuo relacionamento comercial
existente com todos os intermediarios financeiros com

quem o Instituto mantém contactos.

1. A Confederagao da Industria Portuguesa (CIP) decidiu nao subscrever o “acordo
sobre a modernizagao da protecgao social”. Em separado foi ainda assinado pelos
parceiros sociais um outro “acordo sobre a introdugao de limites opcionais as
contribuigdes para o sistema de reparti¢ao” que a Confedera¢ao Geral dos
Trabalhadores Portugueses — Intersindical Nacional (CGTP-IN) decidiu nao

subscrever.
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1. Actividades Marcantes em 2001

Encerramento de contas do ano 2000
Contratagdo de uma Directora para a

Direcgao Administrativa e de Contabilidade.

Aprovacao em Conselho Consultivo da
Politica de Investimentos
do FEFSS para 2001.

Seminario internacional promovido pelo
Instituto sobre “Fundos de
Capitalizagao — papel na sustentabilidade

da Seguranga Social”.

Nomeagao de novo Presidente para o

Conselho Directivo do Instituto.

Debate sobre os cenarios de sustentabililidade

da Seguranga Social em Portugal.

Aprovagao do Plano de Actividades do Instituto
para 2002 em reuniao do Conselho Consultivo.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

ABR

Segunda reunido

do Conselho Consultivo.

Reunides do Conselho Consultivo para

aprovagao de parecer aos resultados de 2000.

Entrega das contas de geréncia no

Tribunal de Contas.

Apresentacdo de contas do Instituto e

do FEFSS com a presenca de S. Ex.a o Ministro
do Trabalho e da Solidariedade.

Posse do novo Presidente do Conselho Directivo
do Instituto.

Reunido do Conselho Consultivo para apreciacao
da sintese de actividades do primeiro semestre

do Instituto e da versao preliminar do plano de
actividades para 2002.

Participagdo na 27* conferéncia anual da ISSA
— International Social Security Association em
Estocolmo.

Visita ao AP7 (Suécia) e Norwegian Petroleum
Fund (Noruega).

Segundo aniversario do Instituto.
Participagio no encontro Hispano-Luso sobre

Seguranca Social no Escorial.



2. Relatorio sobre as Contas do Exercicio 2001

1. Apresentacao

Manteve-se em 2001 o esforgo de equipamento técnico ¢
humano do IGFCSS, tendo em vista criar uma estrutura
adequada a garantia da competitividade de intervengao
nos mercados financeiros e de capitais, como elemento
indispensavel a gestdo da carteira de activos do Fundo de

Estabiliza¢ao Financeira da Seguranga Social (FEFSS).

Foram também levados a efeito diversos estudos
preliminares tendo em vista o langamento de concursos
publicos internacionais para a selec¢do de uma nova
solucdo informatica para apoio na gestao de activos, para
a seleccdo de um banco de custédia global e para a

subcontratacao de parte da carteira do FEFSS.

A conferéncia internacional sobre Fundos de Reserva
promovida pelo IGFCSS, as diversas visitas efectuadas a
entidades nacionais e internacionais e o convite as entidades
constantes do TOP 10 no ranking de prestagdo de servigos

de custodia concretizaram estes trabalhos de preparacao.

Mais uma vez o IGFCSS encerra as suas contas em
Fevereiro, consolidando os seus sistemas de informacgao
e assumindo no seu plano de actividades para 2002 o
compromisso de aumentar a periodicidade de
encerramento de contas, a semelhanga das empresas com

valores cotados.

2. Situacao Patrimonial

As contas do exercicio de 2001 do Instituto sdo apresentadas
contendo o patriménio do FEFSS, atendendo ao
enquadramento legal existente que nao confere a este
personalidade juridica. Todavia, foi ja possivel em 2001
apresentar contas individualizadas para o FEFSS que

constam de relatério independente.

A rubrica “fundos préprios” do Instituto ascende agora
a 3.798,7 milhoes de euros. A rubrica “patriménio
adquirido”, movimentada por transferéncias provenientes
do Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social
(IGFSS), aumentou 603,3 milhdes de euros dos quais
apenas 4,7 milhoes de euros provém da venda de

patrimoénio imobiliario da Seguranga Social.

O Conselho Directivo, seguindo preocupagoes de
salvaguarda do patriménio do FEFSS no ambito do

Sistema de Seguranca Social, deliberou afectar a rubrica

“patrimoénio acrescentado” a totalidade dos resultados
transitados existentes a data de 31.12.2001.

Os resultados correntes apurados em 2001 denotam um
crescimento face a 2000 de 10,8%, totalizando 108,2

milhoes de euros.

Os resultados liquidos totalizam 109,4 milhoes de euros,
apresentando uma redugdo face a 2000. Esta reducao ¢é
explicada pelo proveito extraordinario, obtido em 2000,
resultante da anulagdo da provisdo para menos valias
potenciais das Obrigagoes do Tesouro Portugués, a qual
deixara entretanto de ter razdo de ser atendendo ao novo

regulamento de valorimetria aprovado.

3. Actividade do Instituto (IGFCSS)

No que respeita ao funcionamento da estrutura organica
do Instituto, cujos custos sdo afectos directamente aos
Fundos geridos (a semelhanga de uma comissao de gestao),
obtém-se um total de 1.578 mil euros?, de que se destaca
a rubrica de custos com pessoal contribuindo com 1.041

mil euros, ou seja, 66%.

Relativamente aos activos sob gestao, considerando-se um
capital médio gerido ao longo de 2001 (ponderado pelo
respectivo prazo de permanéncia) de 3.167 milhoes de

euros, obtém-se um valor dos custos de gestao de 0,0498%.

Se comparado com o valor patrimonial final do FEFSS

de 3798.5 milhoes de euros aquela cifra baixa para 0,0415%.

Acrescem, todavia aos custos de gestdo do FEFSS os custos
de custddia e liquidacdo de titulos e os custos de transacgao
que, acumulados aos anteriormente referidos totalizam
3.030 mil euros, isto €, 0,0957% do valor médio sob gestao

e 0,0798% do valor final de carteira.

Estes valores sdo substancialmente inferiores aos praticados
no mercado e em linha com os verificados
internacionalmente ao nivel dos grandes Fundos de

pensoes’.

2. Todos os valores e racios utilizados neste ponto respeitam uma 6ptica contabilistica
de especializa¢do por exercicio. Esta 16gica é diferente da éptica “data valor”

utilizada no capitulo de anélise da composi¢do da carteira do FEFSS.
3. A titulo de exemplo refira-se o Fundo Sueco de Reserva AP3 (0.08%, para

14 € bilides), o Fundo de Reserva Noruegués Government Petroleum Fund (0.07%,
para 77 € bilides).

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL
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4. Balanco Social

Recursos humanos

O Instituto esta dotado de dois quadros de pessoal: quadro
da fungdo publica e quadro de trabalhadores contratados
a0 abrigo do regime juridico do contrato individual de
trabalho.

De acordo com o competente Regulamento de
Pessoal, os trabalhadores do quadro especifico de
pessoal, contratados ao abrigo da Lei do Contrato
Individual de Trabalho, e os trabalhadores
nomeados para os lugares daquele quadro, em
regime de comissdo de servigo, seguem, em termos
de carreira e progressdo profissional, remuneragdo
e beneficios sociais, um esquema baseado no ACTV

da actividade bancaria.

No ano de 2000 foi desenvolvida uma politica activa de
recrutamento e sensibilizacdo de quadros técnicos
altamente especializados para o exercicio de fungoes de
direccao e coordenagao, visando o refor¢o das componentes

técnicas e de enquadramento.

O ano de 2001 caracterizou-se pela consolidagdao do
quadro, através da admissao de recém licenciados, do
suprimento de lugares deixados vagos pelos trabalhadores
da fungdo publica que recorreram aos regimes de
transferéncia e requisicdo, e, finalmente, pela continuagao
do preenchimento de fungoes de natureza de coordenacao

e técnica.

O quadro seguinte traduz a evolucao verificada, passando
os elementos adstritos a fungdes de natureza técnica ou
de enquadramento a representar cerca de 68% do total,
contra 57% em Dezembro de 2000 e 44% em Dezembro
de 1999.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

Funcgio Ano 2000 Ano 2001
Conselho Directivo 3 3
Direcgao/Coordenacao 3 6
Técnica 6 8
Administrativa 7 7
Auxiliar 2 1
Total 21 25

Formacao e aperfeicoamento profissional

Na linha das ideias for¢a que presidem a politica de pessoal:
rigor na actuacgdo, controlo dos resultados e do
desempenho, profissionalismo e transparéncia, o Conselho
Directivo do Instituto incentivou de forma significativa o
refor¢o da formagdo, promovendo o aperfeicoamento

profissional dos seus colaboradores.

Assim, durante o ano de 2001, foram frequentadas, por um
total de 16 trabalhadores, 34 ac¢oes de formagdo, com uma
duragdo de 104 dias, destacando-se as accoes realizadas na
Direccdo Administrativa e de Contabilidade (14 ac¢oes e 51
dias), no dmbito da implementacdo do POCP e do
desenvolvimento da plataforma do Sistema de Informacao

Financeira, comum a toda a area da Seguranca Social.

E de salientar que nio estio incluidas neste nimero as
acgoes frequentadas, por exemplo, pelos técnicos da
Direccdo de Aplicac¢des Financeira e promovidas pelos
intermediarios financeiros com quem o Instituto se

relaciona no desenvolvimento da sua actividade.

Estrutura organica

A estrutura organica do Instituto nao foi alterada,
mantendo-se a divisdo em quatro areas funcionais, com
competéncias préprias e bem definidas, de acordo com

o organigrama da pagina seguinte.



Estrutura Organica do IGFCSS

Ve

4 N\ N\ 2\
Comissao de Conselho Conselho
Fiscalizacao Directivo Consultivo
(CF) (cp) (cc)
Presidente Presidente Presidente
Dr. José Rodrigues Jesus Prof. Dr. Joel Hasse Ferreira Prof. Dr. Daniel Bessa
. 4 \ A \ /
N\ 4 N\ 4
Direccao de Aplicacoes Direccao de Direccao Administrativa Direccao de Controlo
Financeiras Informatica e de Contabilidade e Planeamento
(DAF) (DI) (DAC) (DCP)
Director Coordenador Directora Coordenador
Dr. Pedro Barroso Dr. Pedro Andrade Dra. Maria José Sousa Dr. José Vidrago
J . J \_
N\ N\
Unidade de Aplicacoes Unidade de
Financeiras Contabilidade
J J
4 N\ N\
Unidade de Informacao Unidade Administrativa
— de Mercados e de Pessoal
. J J
4 N\
| | Unidade de Investimento
] Imobiliario
. J
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3. Direccao de Aplicacoes Financeiras (DAF)

1. Competéncias Atribuidas

A Direccao de Aplicagdes Financeiras (DAF) continua a
desenvolver, no ambito de actuagdo das suas competéncias,
a gestdo financeira dos fundos sob gestdo. A actividade

reparte-se por:

> Estudo, andlise e elaboracdo de pareceres de caracter
econdémico financeiro sobre a situacdo dos mercados
financeiros e perspectivas de evolugdo de que se destaca:
evolugdo de variaveis macro-econémicas, mercados
monetarios ¢ cambiais, evolugdo de taxas de juro,
mercados accionistas e mercado de investimento

imobiliario;

> Monitorizagao e avaliagao da composicao dos Fundos
geridos, apresentagdo de propostas de investimento
| desinvestimento tendo por base as perspectivas
globais de mercado e o estudo especifico dos activos

disponiveis;

> Intervencdo nos mercados e execucao das politicas de

investimento aprovadas;

> Estabelecimento de processos de analise, controlo e
reporte das varias dimensoes financeiras que interagem
com as diferentes classes de activos incorporadas nas

carteiras.

2. Actividades Desenvolvidas

A actividade de gestdo de uma carteira de activos
financeiros implica o desenvolvimento de um processo
continuo de analise, avaliacdo e capacidade de decisao
quer face as evolucdes normais do mercado e da
conjuntura, quer face ao alto ritmo de inovacao de produtos
e técnicas financeiras, quer ainda a rapida evolugao da

tecnologia exigida nestes contextos.

Assim, para além de todos os processos ja estabelecidos,
aplicou-se um maior esforgo na implementacao de técnicas
de avaliagdo de risco com alimentacdo de dados em real
time com especial relevancia para os mercados de risco
de crédito (obrigagoes diversas) e de produtos estruturados

sobre mercados accionistas.

A maior utilizagdo de sistemas electrénicos de transacc¢ao
apresenta-se como factor critico nos processos de avalia¢do

e decisao face ao constante aumento do volume e da

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

volatilidade a que se assiste nos mercados financeiros

mundiais.

Em geral, de acordo com as alternativas de investimento
definidas, a DAF tem evoluido para assegurar um
adequado grau de resposta, quer ao nivel de tempo quer
de qualidade de analise, capaz de corresponder ao nivel
de exigéncia imposto pelo volume de activos sob gestao
no IGFCSS.

Também tem colaborado em processos transversais a

varios departamentos tais como:

> Estabelecimento de um sistema de medigao de
performance na suas diversas componentes:
rendibilidade, risco, tempo, amplitude (bottom-up),

absoluta/relativa;

> Estabelecimento de um sistema integrado de gestao
de activos, desde o front-office até ao back-office nao
descurando as questdes de governance e compliance,
e tendo em conta as novas preocupacoes que abarcam

o risco operacional;
> Escolha de um sistema de custddia global;

> Estudo de Asset Liability Modelling tendo em vista a
defini¢cdo de um benchmark para o FEFSS.

3. Pessoal

Foi admitido um novo técnico e iniciado um processo de
seleccdo e recrutamento de dois técnicos. E de salientar
o énfase dado a formagao ao nivel da pés-graduagao e a
especializacdo que sdo encorajados neste departamento,
atendendo ao nivel de exigéncia requerido pela

complexidade dos temas em permanente analise.

Neste momento o Departamento é composto por quatro

pessoas.

4. Accoes de Formacao

A formagdo continua revela-se quase um requisito de

sobrevivéncia no meio financeiro.

Quer ao nivel do estudo de novas técnicas e procedimentos,

quer ao nivel de novas ideias e tendéncias existentes nos



mercados, a capacidade de renovagao dos recursos exige
uma constante formacao que se divide por assisténcia a
seminarios e conferéncias, participacado em cursos
especializados e reunides com varios intervenientes do

sistema financeiro internacional.

E também privilegiado o intenso contacto com entidades
externas (bancos, corretores, dealers, gestores de activos,
analistas financeiros, economistas, investor relations,
entidades emitentes, entidades de atribuigdo de rating,
emitentes, etc.) necessario a melhor prossecugao dos

objectivos propostos.

5. Recursos Técnicos

A actividade de gestdo de activos requer um conjunto de
meios técnicos sofisticados tendo em vista assegurar uma
capacidade de recolha e tratamento de grandes quantidades
de informacdo, bem como de acesso e intervenciao em

tempo real nos mercados.

Por isso a DAF esta dotada de varios tipos de recursos
técnicos: terminais Bloomberg e Reuters, software de
avaliacdo e decisdo, utilizagdo de plataformas abrangentes

de gestao e controlo de carteiras.

4. Direccao Administrativa e de Contabilidade (DAC)

1. Competéncias Atribuidas

A Direc¢do Administrativa e de Contabilidade assenta a
sua estrutura funcional na unidade de contabilidade e na
unidade administrativa e de pessoal, cujas competéncias
passamos a descrever, sucintamente, com base no que se

encontra instituido na Estrutura Organica do IGFCSS:

Unidade de Contabilidade:
> Relevagdo contabilistica do patrimoénio do Instituto e

dos Fundos por este geridos;

> Proposta de orgamento do IGFCSS, controlo, execucao

¢ reporting or¢amental.

Unidade Administrativa e de Pessoal:
> Organizar e manter actualizado o cadastro de pessoal

€ processar as respectivas remuneragoes;

> Realizar as acgoes relativas a aquisi¢do de bens e

Servicos;

> Tratamento da correspondéncia recebida e expedida.

2. Actividades Desenvolvidas

Unidade de Contabilidade

Aintrodugao do POCP, a implementacao da contabilidade

analitica, a adopgao de duas novas aplica¢Oes informaticas

para a contabilidade e para o processamento de salarios
e a criagdo de um interface para lancamento do referido
processamento, foram eleitas tarefas prioritarias que
constaram do plano de actividades desta Direcgao, para

o primeiro semestre de 2001.

De referir ainda os trabalhos adicionais em que o
Instituto se envolveu no ambito do projecto SIF —
Sistema de Informacao Financeira para as Institui¢es
de Solidariedade e Seguranga Social, nomeadamente,
na adaptagao aos novos plano de contas e classificador

econdémico.

Unidade Administrativa e de Pessoal

Nesta area desenvolveram-se tarefas diversas como a gestao
da frota automovel, das instalagdes, dos arquivos e da
biblioteca, da recepgao e expedigdo de correspondéncia,
da gestao do economato, da aquisi¢ao de bens e servigos

correntes e da carteira de seguros.

Foram tomadas diversas medidas no sentido de minimizar
o tempo consumido no desempenho destas actividades,

assegurando a qualidade do servico prestado.

Procedeu-se ao acompanhamento da mudanga de
instalacoes da delegacdo de Lisboa e iniciou-se o processo
de pesquisa de novas instalagdes para a sede no Porto,
processo este que se encontra em fase de avaliagdo pela
Direccao Geral do Patriménio (DGP).

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL
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3. Pessoal

De referir neste ponto o recrutamento de dois técnicos,
um para reforco da unidade de contabilidade e outro para
exercer funcdes de direcgdo em substituicdo da anterior
directora, requisitada em Fevereiro por outro organismo
publico e ainda a contratagdo de uma administrativa para

servigo de apoio as direccoes e recepcao.

4. Accoes de Formacao

Neste dominio, privilegiou-se a frequéncia de acgoes
formativas sobre o Plano Oficial de Contas Publico

(POCP).

5. Direccao de Controlo e Planeamento

1. Competéncias Atribuidas

Além das competéncias atribuidas a Direcgao de Controlo
e Planeamento (DCP), nos termos da Estrutura Orgénica
do IGFCSS, sucintamente:

> Manutenc¢do de registo actualizado das transaccoes
efectuadas e valorizacdo periddica da carteira de

aplicagoes;
> Reconciliacdes com a Unidade de Contabilidade;

> Colaboragao na elaboracao do projecto de or¢amento
do IGFCSS, elaborar os seus relatdrios e planos de

actividades e ainda os seus planos pluri-anuais;

> Elaborar planos e relatérios de actividades dos Fundos
sob gestao do IGFCSS;

> Colaboragao na prestacao de informagao a Comissao

de Fiscalizacdo e aos outros 6rgaos tutelares.

Ha que salientar o esforgo empreendido durante o ano
2001 no sentido de continuar (melhorando) a providenciar
niveis de controlo e, consequentemente de seguranca,
adequados ao exercicio da actividade do IGFCSS. Um
esfor¢o particular passou, este ano, por automatizar um

conjunto de tarefas essenciais, designadamente:

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

A frequéncia de um curso intensivo em EXCEL envolvendo
todos os colaboradores da DAC reflecte outra preocupacao
importante: dotar a equipa de capacidade para a utilizacao
de uma ferramenta informatica fundamental as actividades
e tarefas desenvolvidas. Este curso teve a duracdo de 20

horas e foi organizado pelo CESAE — Porto.

5. Recursos Técnicos

A adopcao de duas novas aplicacoes informaticas para a
contabilidade e para o processamento de salarios e a
criagdo de um interface para langamento do referido
processamento constituem as novas ferramentas utilizadas

na area durante o ano 2001.

(DCP)

> Afericdo do cumprimento do disposto nos
Regulamentos de Gestao dos Fundos sob gestao (para
2001, apenas o FEFSS);

> Analises de rentabilidade e de exposi¢do a risco de
mercado e de crédito dos valores mobiliarios detidos

em carteira;

> Assegurar a instrucao, as contrapartes e entidade
liquidadora, de procedimentos de liquidacao adequados

a correcta concretizacdo das operagdes;

> Verificagdo da boa aplicagdo das regras estabelecidas
contratualmente quanto as comissdes de custodia,
remuneracao de titulos, aplicagdes a prazo e aplicagdes

a ordem;

> Assegurar o acompanhamento dos eventos técnicos
que ocorram em titulos detidos em carteira —
desenvolvimento e manutencdo interna de base de
dados, bem como reflexo adequado sob a forma de

direitos de conteiido econémico;

> Outras tipicamente associadas ao middle e back office
de institui¢oes operando no mercado financeiro,
particularmente pelo fornecimento de informacao de

gestao fundamental.



2. Actividades Desenvolvidas

Assim, ¢ com o objectivo de garantir o cumprimento
rigoroso dos designios acima enumerados, criaram-se
rotinas e procedimentos standard uniformizando-se o
tratamento dado aos inputs de forma a garantir niveis
adequados de rigor, fiabilidade e utilidade das informacoes

(outputs), que deverdo ser disponibilizados em tempo utl.

Esta tarefa passou pelo esfor¢o de uniformizagdo de rotinas
e consequente ganho de eficiéncia e diminuigao de erros
involuntarios, tendo sido implementado e permanentemente
actualizado pela area o Manual de Procedimentos do

proprio departamento.

Desenhou-se também um sofiware destinado a verificacao
automatizada da consisténcia dos precos utilizados nas

valorizagdes que serdo a base de calculo das rentabilidades.

E também assegurado o controlo da posigdo e actividade
em derivados, utilizando interfaces electrénicos que tornam

eficiente a respectiva verificacdo.

A pesquisa e registo dos eventos técnicos sobre titulos
detidos em carteira ¢ feita com base na utilizagdo de uma
base de dados centralizada com difusdo diaria em formato

electronico aos colaboradores do IGFCSS.

As conciliagbes de tesouraria, carteiras e rendimentos dos
fundos geridos, com a DAC tém em vista a analise da
coeréncia entre os valores registados na DCP e os valores

reflectidos na contabilidade.

No que diz respeito aos dividendos de ac¢oes estrangeiras,
foi desenvolvida uma aplicacao pela DI em conjunto com
a DCP, que permite um acompanhamento permanente
do processo de recuperagdo de imposto retido, bem como
o acompanhamento do processo de accionamento de

acordos de dupla tributacdo aplicaveis.

Foram desenvolvidas ferramentas destinadas a producao,
automatizada, de varios mapas com informacao relevante
quer para divulgacao externa quer para utilizagdo enquanto

ferramentas de gestdo fundamentais. Destacariamos:

>  Composi¢do da carteira dos fundos geridos (sob

diferentes perspectivas) e respectiva rentabilidade;
> Rentabilidade por classes de activos;

> Acompanhamento de montantes globais pagos como

comissoes resultantes das transacgoes efectuadas;
> Fluxo de investimentos / desinvestimentos;

> Controlo das participagdes accionistas detidas,

revelando a exposi¢ao a riscos especificos;

> Mapa de Controlo de Racios.

E de referir, adicionalmente, pela sua particular importancia
e ligagdo a area, o esfor¢o da direc¢dao na preparagao e

organizacao de alguns processos essenciais para o IGFCSS:

\4

Selec¢dao de um Sistema Aplicacional de Gestdo de
Activos, com vista a substituir a actual solucdo
tecnologica de Back e Middle Office.

> Seleccdo de um Banco de Custédia Global, com vista
a assegurar elevados niveis de servico / fiabilidade no
dominio da custédia e liquidacao de titulos bem como

na prestagao de servicos de valor acrescentado.

> Trabalhos preliminares destinados a elaboragao de
um estudo de Asset Liability Modelling (ALM) para
o FEFSS.

3. Pessoal

Ao longo do ano de 2001 foram admitidos para o
Departamento trés novos colaboradores: dois técnicos e
um administrativo. Actualmente a equipa ¢ composta por

3 Técnicos um Administrativo e um Técnico Coordenador.

4. Accoes de Formacao

Foram varias as ac¢des de formacdo que se verificaram
no decorrer do ano 2001 e onde se envolveram os elementos

desta Direccdo. Assim, temos:

Medigao de Performance — Acgao de formagao levada a
cabo pela International Finance Faculty (IFF) em Londres

durante uma semana.

Gestao de Risco Integrada — Acgéo de formacdo levada
a cabo pela International Center for Financial Asset
Management Engineering (FAME) durante uma semana.

Asset Liability Modelling (ALM) — Accdo de formagao

com a dura¢ao de um dia, organizada pela Watson Wyatt.

Aprender a Investir em Bolsa — visando a consolidacdo
| sistematizagdo de conhecimentos na area dos Mercados
de Capitais. Este curso foi uma organizacao do Instituto

Mercado de Capitais.

Excel Intermédio e Avangado, em conjunto com
colaboradores da DAC.

Seminario sobre Normas GIPS (Global Investment
Performance Standards) organizado pela Associagdao

Portuguesa de Analistas Financeiros (APAF).

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL
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5. Recursos Técnicos

Tendo sido admitidos trés novos colaboradores, a existéncia
de um Sistema de Gestdo de Carteiras, fornecido pelo
CEGE-UNL em regime de multiposto, revelou-se agora

fundamental.

A Direcgdo de Controlo e Planeamento passou a
dispor também de acesso a informacao veiculada pela

Bloomberg.

6. Direccao de Informatica (DI)

1. Competéncias Atribuidas

A Direccdo de Informatica tem como principais atribui¢oes
a gestao ¢ manutengao de todo o parque informatico do
Instituto e a pesquisa e desenvolvimento de ferramentas

de apoio a gestao.

A DI tem tido como principal missdo a reorganizac¢do de
toda a rede informatica, tendo cumpridas as 4 principais

fases a que se propds, a saber:

Padronizagdo dos equipamentos e software, aumentando
a comunicabilidade entre as maquinas e estabilizando o

ambiente de trabalho aos utilizadores;

Organizacdo da informagdo na rede, pela multiplicagao
do numero de servidores votados ao armazenamento ¢

gestdo de informagao especifica;

Performance, pela reformulagdo do equipamento activo
de rede, permitindo albergar um maior ntimero de

utilizadores sem quebras de velocidade;

Seguranga, pelo estabelecimento de regras de acessibilidade
e cumprimento de processos automaticos de backup da

informacao.

Sendo a gestdo da rede um processo dinamico, a actividade
da DI nao se esgota no cumprimento destas 4 etapas,
antes evoluindo para aspectos que, embora menos
nucleares, se revestem de grande importancia, como sejam
a continua adaptagao da estrutura as necessidades da casa,
a melhoria do grau de satisfagdo dos utilizadores e a

implementacao de niveis adicionais de seguranga.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

Adquiriu-se igualmente uma ferramenta destinada a
realizacdo de simulagdes em ambiente de incerteza:
At-Risk da Palisades, procurando-se, assim, complementar

a tarefa de controlo exercida pelo departamento.

Sdo também de destacar os desenvolvimentos de software
realizados pela Direccao de Informatica destinados a
melhorar o desempenho no abastecimento de dados ao
Sistema bem como no tratamento de informacdo que a
DCP fornece a outras Direc¢oes do IGFCSS.

2. Actividades desenvolvidas

No ambito da gestao da rede informatica, 2001 culminou
o processo de reorganizac¢do, dando corpo as trés ultimas

ctapas acima descritas.

Com efeito, concluida a padroniza¢do das maquinas no
ultimo trimestre de 2000, a aten¢do da DI virou-se para
a organizacdo da rede, tendo sido instalados dois novos

servidores:
> Servidor de Correio electrénico;

> Servidor de Aplicagdes.

Face ao crescimento organico do Instituto e o consequente
aumento do nimero de utilizadores no sistema, a DI viu-
-se confrontada com a sobrelotacao do equipamento activo
(Switches e Hubs) e com potenciais perdas de performance

da rede, tendo sido substituido o equipamento existente.

Ao nivel da performance é de registar ainda o alargamento
da banda de acesso a rede da Seguranca Social de 64k
para 256k.

A dltima das etapas descritas — Seguranca — foi alvo de
especial atenc¢ao no ultimo trimestre de 2001, tendo sido
estabelecidos processos de backup automatico em todos
os servidores e elaborado um plano de contingéncia (DRP,
disaster recovery plan) que visou o levantamento exaustivo
dos elementos criticos da rede, bem como dos
procedimentos a levar a cabo em caso de falha do sistema

informatico.



No dominio da producdo de software, podemos distinguir
duas areas: producdo de ferramentas de apoio a
organizacao interna do Instituto e producdo de ferramentas

de apoio a gestdo.

Na area de apoio a organizagdo interna destaca-se
sobretudo a ajuda prestada pela DI aos Departamentos

de Contabilidade e de Controlo e Planeamento, a saber:
DAC:

> Apoio informatico na implementagao da Contabilidade

Analitica e do programa de Salarios;

> Desenvolvimento de varias aplicagdes como: gestao
do economato, gestao da biblioteca e base de dados

de recursos humanos;

> Elaboragao de varios modelos de documentos.

DCP:

> Aperfeicoamento da aplicagdo de data mining destinada
a recolha de dados e elaboragdo de mapas de gestao

variados;

> Desenvolvimento de varias aplicagdes como: gestao e
controlo de projectos, registo e difusao de informagao
relativa a eventos técnicos ocorridos em titulos da carteira,
registo e acompanhamento de processos de recuperacao

de imposto no ambito de acordos de dupla tributacao.

No que diz respeito ao apoio a gestao, a DI desenvolveu
trés grandes projectos, designadamente a aplicagdo de
Calculo de Rentabilidades, a aplicacdo de Gestao de
Contas Bancarias e o Interface IGFCSS/SAP no ambito
do projecto SIF (Sistema de Informacdo Financeira).

Pela relevancia de alguns dos projectos em que o Instituto
esta envolvido (conforme referido acima no ambito de
algumas actividades desenvolvidas pela DCP), julgamos
por bem mencionar a participa¢do da DI no seu ambito

durante o ano transacto:
> Seleccao de um novo software de registo de carteira;
> Selec¢do de um Banco de Custédia Global;

> Sistema de Gestdo de “Passivos”

Podendo o Instituto vir a gerir fundos decorrentes de
regimes complementares de Seguranca Social, a DI
elaborou um primeiro esbogo de um sistema de ambito
nacional para o registo das participacoes.

A gestao de fundos deste tipo pelo Instituto implicara
o envolvimento de outras entidades do universo da
Seguranca Social como o IIES ou o IGF e possivelmente

de entidades externas.

3. Pessoal

Sendo um dos departamentos com maiores caréncias ao
nivel do pessoal, a DI iniciou em 2001 o recrutamento de
dois técnicos licenciados com o objectivo de dar resposta
ao conjunto de projectos em que o Instituto se vera

envolvido no curto/médio prazo.

A data de elaboragio deste relatério a DI era composta

por um técnico coordenador e dois técnicos.

4. Accoes de Formacao

O reduzido quadro de pessoal afecto a DI e as alteracoes
observadas na sua composi¢do impediram uma maior
frequéncia em acgdes de formagdo. Ainda assim sdo de

registar:

> Curso de Front Page, organizado por Rumos ¢

frequentado durante 2 dias;

> Conferéncia sobre seguranca informatica, organizada

pelo ESTG Leiria com a duragao de 1 dia;

> Seminario sobre sistemas informaticos no ambito da
implementac¢do do POCP organizado pelo INA com

a duracao de 1 dia;

> Normas GIPS, seminario da responsabilidade da APAF
— Associagao Portuguesa de Analistas Financeiros com

a duracao de 1 dia;

> Formacdo técnica em mysap.com organizado pela

Case Edinfor com a duragdo de 3 dias.

5. Recursos Técnicos

As actividades desenvolvidas no ambito da reorganizacao
da rede informatica implicaram a instala¢do de varios
equipamentos, grande parte deles cedidos pelo Instituto
de Informatica e Estatistica da Solidariedade (IIES).

Destes equipamentos destacam-se os dois servidores (correio
electrénico e aplicagdes), o equipamento activo (Switch)
adquirido tanto para a delegacao do Porto como para a
de Lisboa e varios PC’s (Desktops e Portateis).

De salientar o apoio que temos tido por parte do IIES,
nao s6 no fornecimento de equipamento, mas também

na partilha de conhecimentos e no apoio técnico.
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IGFCSS

Balango Analitico em 31 de Dezembro de 2001

Codigo H ACTIVO 1 Activo Bruto i Amortiz. e Provisdes 1 Activo Liquido i Activo Liguido
das Contas i 1 1 1 31-12-2001 1 31-12-2000
IMOBILIZADO
! Bens de dominio piblico: i i i H
451 E Terrenos e recursos naturais E E E i
452 : Edificios : : : H
453 E Outras construgoes ¢ infra-estruturas E E E E
454 ; Infra-estruturas e equipamentos de natureza militar E E ; E
455 i Bens do patrimémio histérico, artistico e cultural H H i H
459 | Outros bens de dominio piblico | | | i
445 E Imobilizagdes em curso E i E i
446 E Adiantamentos por conta de bens de dominio publico E E E i
; 0,00 i 0,00 0,00 i 0,00
| Imobilizagdes incorpéreas: : : :
431 E Despesas de instalagio i i E i
432 E Despesas de investigagio e de desenvolvimento E E E E
433 E Propriedade industrial e outros direitos H H ) H
443 1 Imobilizagdes em curso
449 E Adiantamentos por conta de imobilizag¢des incorpéreas
H 0,00 0,00 0,00 0,00
5 ! ! !
i Imobilizacdes corpéreas: ' H | H
421 E Terrenos e recursos naturais i i E i
422 E Edificios e outras construgdes i E E E
423 E Equipamento basico
424 E Equipamento de transporte 92.124,27 51.879,30, 40.244,97 63.276,03
425 E Ferramentas e utensilios ! ! ! !
426 E Equipamento administrativo E 258.323,11 E 153.938,171 104.384,94 E 89.169,81
427 ; Taras e vasilhame H 1 i H
429 E Outras imobilizagdes corpéreas i 226.541,12 i 2]6.918,4—]E 9.622,71 E 25.155,96
442 E Imobilizagdes em curso E E E i
448 ' Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpéreas | H H H
: 576.988,50 } 422.735,88; 154.252,62°} 177.601,80
E | | |
+  Investimentos financeiros: ' ' ' H
411 E Partes de capital E E E i
412 E Obrigages e titulos de participagio : E E E
414 1 Investimentos em iméveis 27.302.113,75 0,004 27.302.113,75 1 26.811.872,12
415 E Outras aplicagdes financeiras E E E
441 ; Imobilizagdes em curso ' E E E
447 : Adiantamentos por conta de investimentos financeiros | 1 i H
i i 27302 TT3,75°7 0,007 Z730Z.T13,75 7 20.81T.872,TZ
ECIRCULANTE ; ; ; ;
i Existéncias: H i i i
36 H Matérias-primas, subsidiarias e de consumo
35 E Produtos e trabalhos em curso
34 E Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos
33 E Produtos acabados e intermédios i i E E
32 1 Mercadorias H H H H
37 E Adiantamentos por conta de compras H | | H
| 00 U,00 000 0,00
E Dividas de terceiros - Médio e longo prazo (| i i E i
E Dividas de terceiros - Curto prazo: E E E E
2811+2821 E Empréstimos concedidos E E E E
211 H Clientes, c/c \ | i |
212 1 Contribuintes, ¢/c H
213 E Utentes, c/c i
214 E Clientes, contribuintes e utentes - Titulos a receber E ! ! !
218 E Clientes, contribuintes e utentes de cobranga duvidosa E E E E
251 | Devedores pela exccugio do orgamento H : : :
229 E Adiantamentos a fornecedores i
2619 1 Adiantamentos a fornecedores de imobilizado H
24 H Estado e outros entes publicos H 6.648.184,95 0,00 6.648.184,95 0,00
262+263+267+268 | Outros devedores : 718.639,64 23.860,00 13.307.547,57
et T BTt =TT
E Titulos negociaveis: E E E i
151 : Acgdes : 273.945.237,19 1 0,00 273.945.237,19 1 138.159.446,28
152 E Obrigagdes e titulos de participagio i 680.389.543,17 0,00 680.389.543,17 706.820.196,38
153 1 Titulos da divida publica i 2.351.267.948,02 0,00 2.351.267.948,02 1.720.407.015,52
159 Outros titulos 0,00, 0,00 0,00 4 51.106.174,62
18 : Outras aplicagoes de tesouraria H 256.069.077,21 0,00 256.069.077,21 1 109.347.983,12
E f F-566-97+-665; 06 566571865755 A5 B40-815
i H i H
i Conta no Tesouro, depésitos em institui¢es i i i
i\ financeiras e caixa: H H 1
13 E Conta no Tesouro E E i
12 E Depésitos em instituigdes financeiras i 172.076.061,95 D,l)l)i 172.076.061,95 i 317.428.075,00
11 1 Caixa H 1 H
1 ! 172.076.061,95 | 0,00} 172.076.061,95 317.428.075,00
IACRESCIMOS E DIFERIMENTOS : = = =
271 ! Acréscimos de proveitos : 68.804.586,19 1 0,00} 68.804.586,19 16.045.298,15
272 i Custos diferidos H 13.285,99 1 0,00 | 13.285,99 1 14.811,14
! ' 69-917-972 49+ 000+ 68-047-87215 46-566-+09-20
1 Total de amortizagées : -66; 499-735-08 40— 6566
Total de provises 0,003 718.639,64 § 0,00 § 0,00
i i i i i
E Total do activo : > : 5t : Seec e : S0

vatorEER

O Técnico de Contas

O Conselho Directivo



IGFCSS

Balango Analitico em 31 de Dezembro de 2001

Codigo
das Contas

571
572
573
574
575
576
578

88

23111+23211
23112+23212+12
269
221
228
222
2612
252
219
2611
24
262+263+267+268

273
274

FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO

FUNDOS PROPRIOS
Patriménio
Patriménio inicial
Patriménio adquirido
Patriménio acrescentado
Resultados transitados
Reserva especial de capitalizagao - Dec.Lei 399/90
Reserva legal - Dec.Lei 399/90
Ajustamento de partes de capital em empresas
Reservas de reavaliagiao
Reservas:
Reservas legais
Reservas estatutdrias
Reservas contratuais
Reservas livres
Subsidios
Doacgoes
Outras reservas

Resultados transitados
Resultado liquido do exercicio

PASSIVO

Provisdes para riscos e encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo (a):

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Empréstimos por divida titulada
Empréstimos por divida ndo titulada
Adiantamento por conta de vendas
Fornecedores, c/c
Fornecedores - Facturas em recepgao e conferéncia
Fornecedores - Titulos a pagar
Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar
Credores pela execugao do orgamento
Adiantamento clientes, contribuintes e utentes
Fornecedores de imobilizado, c/c
Estado e outros entes piiblicos
Outros credores

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total dos fundos préprios e do passivo

31-12-2001

3.687.604.092,38
216.509.809,88
3.029.116.569,92
441.977.712,58
338. 962,16
93.258.682
9.765.068,07

0,00
0,00

31-12-2000

2.642.374.198,58
216.509.809,88
2.425.864.388,70
0,00

0,00

0,00

0,00

9.765.068,07
93.258.682,35

1.635.941,32

3.643.526,86

0,00
109.412.472,39

220.831.395,08
118.122.567,08

3.798.652.506,09

3.087.995.438,02

62.898,50

1.567.222,88

34.903.684,93

52.898,50 T567.222,88
9.232,31 0,00
1.878.045,40 25.682,27

39.230.146,21

36.790.962,64

39.255.626,46

E 381.165,76 807.532,32
i 106.618,05 0,00
18T 703,01 BUT32,5

3.030.99T. 15T 0T

312902002170

valorr LUK

O Técenico de Contas

O Consclho Directivo
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IGFCSS

Demonstracio dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2001

Codigo

das Contas

CUSTOS E PERDAS

31-12-2001

31-12-2000

61

62

641 + 642

643 + 644
645/8

66
67
63
65

68

69

88

~ N
= o o

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:

Mercadorias

Matérias

'
H
H
H
H
H
'
'
H
H
H
H
! Fornecimentos e servigos externos
H

1 Custos com o pessoal:

H

H Remuneragoes

'

H Encargos sociais:

H

H ~

! Pensoes

'

! Outros

H

H

H

H

H

'

Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo

'

i Provisdes

H P . ~ L.
1 Transferéncias correntes concedidas e prestagdes sociais

' L
1 Outros custos e perdas operacionais

@A)
Custos e perdas financeiras
)
Custos e perdas extraordinarios
(E)
(G)
Resultado liquido do exercicio
PROVEITOS E GANHOS
Vendas
Mercadorias
Produtos

Prestagoes de servigos
Impostos, taxas e outros
Variagio da produgao
Trabalhos para a prépria empresa
Proveitos suplementares
Subsidios a exploragio

Transferéncias - Tesouro

Outras
Outros proveitos e ganhos operacionais
(B)
Proveitos e ganhos financeiros
D)
Proveitos e ganhos extraordinarios
(F)

RESUMO:
Resultados operacionais : (B) - (A) =
Resultados financeiros : (D-B) - (C-A) =
Resultados correntes : (D) - (C) =
Resultados antes de impostos

Resultados liquido do exercicio : (F) - (G) =

l

0,00

858.270,64
:

182.775,42

78.469,05 |
291.296,51 |
0,00 ¢
1.973.795,23 |
0,008

573.339,64

0,00
:

1.041.046,06

1
3.957.946,49

0,00

795.689,

1.910.777,96 |
0,00 |

18.035.448,

0.00!

432.031,68

0,00

948.535,72

0,00
1.988.116,22
0,00
18.035.448,35
21.404.131,97

78.811.359,50 .
0,00 |

78.811.359,
82.769.30

39.395.581,95 1
0,00 1

39.395.581,95
60.799.713,92

83.674.331,24

109.412.472,39}
193.086.803.63}

3.100.980,03
63.900.693,95

63.900.693,95

118.122.567.08
182.023.261.03

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00} 0,00
: ; ;

0,001 0,00 0,00} 0,00

0,00t 000 T 000 T 0,00

190.954.446,10

190.954.446,10

158.453.981,00

158.453.981,00

190.954.446,10

158.453.981,00

T37357,53

193.086.803,63

-3.957.946,49
112.143.086,60
108.185.140,11
109.412.472,39

T09F1Z 372,39

-21.404.131,97
119.058.399,05

97.654.267,08
118.122.567,08

TT8.T27.567,08

73.509.260,03

182.023.261,03

Valor: EUR

O Técnico de Contas

O Conselho Directivo



7.3. Notas ao Balanco e a Demonstracao de Resultados

Até ao exercicio de 2000 o IGFCSS mantinha paralelamente a contabilidade digafrica, sujeita a disciplina do POC e a
contabilidade publica.

Conforme previsto no ponto 7.1. do regulamento de valorimetria do FEFSS o IGFCSS adoptou o POCP com efeitos a
Janeiro de 2001.

7.3.1.  Indicagio e justificagio das disposi¢des do POCP que, em casos excepcionais devidamente fundamentados e
sem prejuizo do legalmente estabelecido, tenham sido derrogadas e dos respectivos efeitos no balanco e demonstragao
de resultados, tendo em vista a necessidade de estes darem uma imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo

¢ dos resultados da entidade.

> Nenhuma disposi¢ao do POCP foi derrogada.

7.3.2.  Indicagdo e comentério das contas do balango e da demonstragio dos resultados cujos contetidos ndo sejam

comparaveis com as do exercicio anterior.

> Todas as contas sdo comparaveis com o exercicio anterior em todos os seus aspectos materialmente relevantes.

O valor de 490 241,63 euros referente a rendas vencidas e ndo recebidas do Hospital Distrital de Cascais inscrito na conta
“29-Provisdes para riscos e encargos”, foi apresentado no Activo a deduzir a conta “414-Investimento em iméveis” no

Balanco de 31-12-2000. Em 2001, optou-se por apresenta-lo como deducao a conta de devedores correspondente.

7.3.3.  Critérios valorimétricos utilizados relativamente as varias rubricas do balanco e da demonstracio de resulta-

dos, bem como métodos de célculo respeitantes aos ajustamentos de valor, designadamente amortizagoes e provisoes.

Em 2001, foi efectuada uma valorizagdo ao Edificio - Hospital de Cascais que se revelou superior ao valor contabilizado

na conta “414-Investimentos em Iméveis”. Contudo, optou-se por manter o registo pelo valor existente no ano 2000.

As contas sdo apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da especializagdo do exercicio,
da consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico, da ndo compensacao definidos no POCP, compreendendo

os seguintes critérios mais significativos:

a) Valorizagao da carteira
De acordo com regulamento de valorimetria baseado na norma 95-R do ISP aprovado pelo Conselho Directivo

do IGFCSS obtida a concordancia da Comissao de Fiscalizagdo.

b) O imobilizado ndo pertencente a carteira do FEFSS € registado ao custo de aquisi¢do. As reintegrac¢oes sao
calculadas segundo o método das quotas constantes as taxas maximas do Dec. Regulamentar n° 2/90, salvo

para os bens adquiridos em 2001, em que foram adoptadas as taxas da Portaria 671/2000 de 17 de Abril.

¢) Acréscimos e diferimentos: os custos e proveitos sao registados no exercicio a que respeitam independentemente
do momento do seu pagamento ou recebimento, de acordo com o principio contabilistico da especializagao

dos exercicios.

d) Provisoes do exercicio: foram constituidas provisdes para riscos e encargos que se destinam a salvaguadar o
eventual pagamento de juros de mora, relativamente, ao atraso na entrega da declaracdo de autoliquidagao
do imposto relativo a juros recebidos, provenientes de obrigacoes emitidas por ndo residentes, assim como, a

incobrabilidade das rendas a receber do Hospital de Cascais.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL

23



7.3.4.

de resultados, originariamente, expressas em moeda estrangeira.

> Nao aplicavel.

7.3.5.

Medida em que o resultado do exercicio foi afectado:

a) Por valorimetrias diferentes das previstas no capitulo 4, «Critérios de valorimetria»;

> O FEFSS dispoe de um regulamento de valorimetria especifico.

b) Por amortizagdes do activo imobilizado superiores as adequadas;

> Nao existem.

c) Por provisdes extraordindrias respeitantes ao activo.

> Nao existem.

7.3.6.

> As rubricas mencionadas nao registaram qualquer movimento.

7.3.7.

e provisoes, de acordo com quadros do tipo seguinte:

ACTIVO BRUTO

Cotacgdes utilizadas para conversdo em moeda portuguesa das contas incluidas no balango e na demonstracao

Comentario as contas 431 - «Despesas de instalacao» e 432 - «Despesas de investigacao e de desenvolvimento».

Movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado constantes do balanco e nas respectivas amortizagoes

Rubricas

Saldo inicial Reforco

Regularizagoes

Saldo final

De bens de dominio piblico:

- Terrenos e recursos naturais

- Edificios

- Outras construgdes e infra-estruturas
- Bens pat. histérico, artistico e cultural
- Outros bens de dominio publico

- Imobiliza¢des em curso

- Adiantam. conta de bens dom. publico

De imobilizac¢oes incorpoéreas:
- Despesas de instalagao
- Despesas de invest.e de desenvolv.

- Propriedade industrial e outros direitos

De investimentos em iméveis:
- Terrenos e recursos naturais

- Edificios e outras construgdes

De imobilizag¢des corpéreas:
- Terrenos e recursos naturais

- Edificios e outras construgdes
- Equipamento de transporte

- Ferramentas e utensilios

- Equipamento administrativo
- Taras e vasilhame

- Outras imobilizagdes corpéreas

De investimentos financeiros:

- Partes de capital

- Obrigagdes ¢ titulos de participagao

- Outras aplicagdes financeiras:
Depésitos em inst.financeiras
Titulos da divida ptblica
Outros titulos

Fundos

6.671.974,29
20.630.139,46

0,00
0,00

0,00
0,00

6.671.974,29
20.630.139,46

27.302.113.75

0,00

0.00

27.302.113.75

92.124,27

204.602,28

225.713,36

0,00

54.672,35

850,21

0,00

951,52

-22,45

92.194,97

958.323,11

226.541,12

522.439,91

55.522,56

-973.97

576.988,50
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AMORTIZACOES E PROVISOES

Rubricas | Saldo inicial | Reforco i Regularizacées | Saldo final

De bens de dominio publico:

- Terrenos e recursos naturais

- Edificios

- Outras construgdes e infra-estruturas
- Bens pat. histérico, artistico e cultural
- Outros bens de dominio ptblico

- Imobilizages em curso

- Adiantam. conta de bens dom. publico !

De imobilizagdes incorporeas:
- Despesas de instalagao
- Despesas de invest. ¢ de desenvolv.

- Propriedade industrial e outros direitos

De investimentos em iméveis:
“Terrenos e recursos naturais

- Edificios e outras construgdes

De imobilizagdes corpéreas:
- Terrenos e recursos naturais

- Edificios e outras construgdes

- Equipamento de transporte 28.848,23 23.031,07 0,00 51.879,30

- Ferramentas e utensilios

- Equipamento administrativo 115.432,47 39.054,52 -548,82 153.938,17

- Taras e vasilhame

- Outras imobilizagdes corpéreas 200.557,40 16.383,46 -22,45 216.918,41
344.83810 78.469.05 -571.27 422.735.88

De investimentos financeiros:

- Partes de capital

- Obrigagdes e titulos de participagao

- Outras aplicagdes financeiras:
Depdsitos em inst. financeiras
Titulos da divida ptblica

Outros titulos

Fundos

a) As amortizagées foram calculadas de acordo com a aplicagdo das taxas maximas legais.

b) Nos bens adquiridos em 2001 foi aplicada a portaria 671/2000 de 17de Abril.

7.3.8.  Desagregacio das rubricas do activo imobilizado conforme mapas préprios.

7.3.9.  Indicacio dos custos incorridos no exercicio e respeitantes a empréstimos obtidos para financiar imobilizacdes

durante a construcdo, que tenham sido capitalizados nesse periodo.

> Nao aplicavel.

7.3.10. Indicagao dos diplomas legais e normas emitidas por entidades competentes nos termos dos quais se baseou

a reavaliagdo dos bens do imobilizado.

> Nao aplicavel.

7.3.11. Quadro das reavaliagdes:

> Nao existem reavaliacoes.

7.3.12. TImobilizagdes corpéreas em poder de terceiros e em curso.

> Nio existem.
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7.3.13. Indicagio dos bens utilizados em regime de locagio financeira, com mengéo dos respectivos valores contabilisticos.

> Nao existem.

7.3.14. Relagio dos bens do imobilizado que nio foi possivel valorizar, com indicagao das razdes dessa impossibilidade.

> Nio existem.

7.3.15. Identificagio dos bens de dominio ptiblico que nio sdo objecto de amortizagio e indicagao das respectivas razoes.

> Nio existem.

7.3.16. Designagio e sede das entidades participadas.

> Nio existem.
7.3.17. Relativamente aos elementos incluidos nas contas «Titulos negociaveis» e «Outras aplicagdes de tesourariax,
indicagdo, quando aplicavel, da natureza, entidades, valores nominais e valores de balanco.

> Mapa proéprio
7.3.18. Discriminagao da conta «QOutras aplica¢des financeiras», com indicagio, quando aplicével, da natureza,
entidades, quantidades, valores nominais e valores de balango.

> Mapa proprio
7.3.19. Indicacio global, por categorias de bens, das diferencas, materialmente relevantes, entre os custos de elementos

do activo circulante, calculados de acordo com os critérios valorimétricos adoptados e as quantias correspondentes aos
respectivos precos de mercado.

> Mapa proéprio
7.3.20. Fundamentagio das circunstancias especiais que justificaram a atribuigdo a elementos do activo circulante de
um valor inferior ao mais baixo do custo ou do mercado.

> Néo existem.
7.3.21. Indicacio e justificagdo das provisdes extraordindrias respeitantes a elementos do activo circulante relativamente
aos quais, face a uma analise comercial razoavel, se prevejam descidas estaveis provenientes de flutuacdes de valor.

> Nio existem.

7.3.22. Valores globais das existéncias que se encontram fora da entidade.

> Nao aplicavel.

7.3.23. Valor global das dividas de cobranga duvidosa incluidas em cada uma das rubricas de dividas de terceiros

constantes do balanco.

> Nio existe.

7.3.24. Valor global das dividas activas e passivas respeitantes ao pessoal da entidade.

> Nao existem.
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7.3.25. Quantidade e valor nominal de obrigagdes e de outros titulos emitidos pela entidade, com indicagao dos direitos

que conferem.

> Nao aplicavel.

7.3.26. Discriminagao das dividas incluidas na conta «Estado e outros entes ptiblicos» em situagdo de mora.

> Nao existem.

7.3.27. Valor das dividas a terceiros a mais de cinco anos.

> Nao existem.

7.3.28. Valor das dividas a terceiros cobertas por garantias reais prestadas pela entidade, com indicagio da natureza

e da forma destas, bem como da sua reparticao em conformidade com as rubricas do balanco.

> Nao existem.

7.3.29. Descrigio das responsabilidades da entidade por garantias prestadas.

> Nio existem.

7.3.30. Indicacio da diferenga, quando levada ao activo, entre as importancias das dividas a pagar e as correspondentes

quantias arrecadadas.

> Nao existem.

7.3.31. Desdobramento das contas de provisdes acumuladas e explicitagio dos movimentos ocorridos no exercicio

Saldo inicial Aumento Redugio Saldo final
19 - Provisoes p/ aplicagdes tesouraria
291 - Provisoes p/ cobrangas duvidosas
292 - Provisoes p/ riscos e encargos 2.057.464,51 291.296,51 1.567.222,88 781.538,14

39 - Provisdes p/ depreciagao existéncias

49 - Provisoes p/ invest. financeiros

7.3.32. Explicitagio e justificagdo dos movimentos ocorridos no exercicio de cada uma das contas da classe 5 «Fundo

patrimonial», constantes do balanco.

Rubricas

Saldo inicial

Aumentos

Diminuicoes

Saldo final

Patriménio
Reservas obrigatérias
Outras reservas

Resultados transitados

Resultado liquido do exercicio

2.642.374.198,59
103.023.750,42
3.643.526,86
920.831.395,08

118.122.567,08

1.045.229.893,79
0,00

0,00
118.122.567,08

109.412.472,39

0,0
103.023.750,42
2.007.585,54
338.953.962,16

118.122.567,08

3.687.604.092,38
0,00

1.635.941,32
0,00

109.412.472,39

7.3.33. Demonstragio do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas.

> Nao aplicavel.

7.3.33. Demonstragio da variagio da producio.

> Nao aplicavel.
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7.3.35.

> Nao aplicavel.

7.3.36.

> Nao existe.

7.3.37.

Demonstragao dos resultados financeiros:

RESULTADOS FINANCEIROS

Reparticdo do valor liquido das vendas e das prestagdes de servigos por actividades e por mercados.

Desdobramento da conta 75 - «Trabalhos para a prépria entidade», por rubricas da conta de imobilizado.

Custos e perdas

Proveitos e ganhos

Exercicios

2001

2000

681 - Juros suportados

682 - Perdas em emp. filiais e assoc.
683 - Amortizagdes de invest. iméveis
684 - Provisoes p/ aplic. financeiras

685 - Diferencas de cambio desfav.

687 - Perdas alienacdo apl. tesouraria
688 - Outros custos perdas financeiras
689 - Arredondadamento euro

Resultados financeiros

Exercicios
2001 2000
29.093.243,00 0,00
63,90 1,59

11.706.943,14

38.011.103,28

6,18

112.143.086,60

4.774.850,97

34.620.727,16

2,24

119.058.399,06

781 - Juros obtidos

782 - Ganhos em emp. filiais ¢ assoc.
783- Rendimentos de iméveis

784 - Rendimentos de partic. de capital
785 - Diferengas de cambio favoraveis
786 - Desc. pronto pagamento obtidos
787 - Ganhos alienagao apl. tesouraria
788 - Outros proveitos ganhos financeiros

789 - Arredondamento euro

163.406.309,02

0,00

1.646.362,27

2.142.074,46

163,25

9.563.168,35

14.196.352,48

16,27

129.963.145,08

11.341,21

198.405,55

1.398.255,07

595,00

91.053,94

11.285.658,29

15.205.523,53

3,35

190.954.446,10

158.453.981,02

190.954.446,10

158.453.981,02

7.3.38. Demonstragio dos resultados extraordinarios:

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios . Exercicios
Custos e perdas Proveitos e ganhos

2001 2000 2001 2000
691 - Transf. capital concedidas 791 - Restrigoes de impostos
692 - Dividas incobraveis 792 - Recuperagao de dividas
693 - Perdas em existéncias 793- Ganhos em existéncias
694 - Perdas em imobiliza¢oes 191,41 0,00 794 - Ganhos em imobilizagoes
695 - Multas e penalidades 112,73 0,00 795 - Beneficios de penalid. contratuais
696 - Aumentos de amort. e provisoes 796 - Redugdes de amort. e provisoes 1.567.222,88 0,00
697 - Correcgoes relat. exerc. anter. 904.618,50 3.100.924,73 797 - Correcgoes relat. exerc. anter. 565.018,35 1.605.218,99
698 - Outros custos e perdas extraord. 102,61 55,30 798 - Outros proveitos e ganhos extraor. 116,30 21.964.061,04
Resultados extraordinarios 1.227.332,28 20.468.300,00

2.132.357,53 23.569.280,03 2.132.357,53 23.569.280,03

7.3.39. Outras informagdes consideradas relevantes para melhor compreensao da posigao financeira e dos resultados.
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FLUXOS DE CAIXA

Codigo Cédigo
Recebimentos Pagamentos
Capitulo Grupo Agrupamento Subagrupamento
12 01 Saldo geréncia anterior 330.724.031,78 Despesa: 2.258.258.766,71
Execugdo orgamental 330.698.349,52 Despesas or¢amentais (OE) 2.257.810.777,53
De dotagdes orgamentais Correntes 2.891.535,7
01 00 Despesas com o pessoal 1.100.585,47
02 00 Aquisi¢des de bens e servigos 1.789.274,27,
04 01 Transferéncias correntes - Adm publicas 1.675,96
De receitas proprias Capital 2.254.919.241,83|
Na posse do servigo - Depésitos a Ordem 197.136.872,32 07 01 Aquisigoes de bens de capital - Investim. 50.244,91
* Na posse do servigo - Depésitos a Prazo 133.561.477,20 09 07 Activos Financeiros 2.254.868.996,92)
Na posse do Tesouro Despesas or¢amentais com compensacio em
receita propria ¢ com ou sem transicao dos
De receita do Estado 702,46 saldos
De operagdes de tesouraria Correntes
Capital
Descontos em vencim.e salarios:
receita do Estado 24.979,81 Entrega ao Tesouro em conta de receitas
proprias
Receitas 2.099.610.796,88 Descontos em vecimentos e salarios: 431.447,26
Dotagdes or¢amentais(OE) De receita do Estado
Correntes 107.812.701,00 De operagdes de tesouraria 184.392,67
04 01/02/03/04/08/09/10 Rendimentos de propriedade 106.116.583,00
06 04 Vendas de bens e servigos correntes 1.696.118,00
Capital 1.991.375.224,74
09 02 Transferéncias de Capital 603.252.181,22
10 15 Activos Financeiros 1.388.123.043,52
2.099.187.925,74 Importancias entregues ao Estado e
Receitas proprias outras entidades 16.541,92

Correntes

Capital

Recebido do Tesouro em conta de receitas
proprias
Importéancias retidas para entrega ao Estado
ou outras entidades

Receita do Estado

Operagoes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salarios:

Receita do Estado

Operagdes de tesouraria

Total

233.088,68
174.726,70

15.055,76

407.815,38

2.430.334.828,66

Receita do Estado

Operagoes de tesouraria
Saldo para a geréncia seguinte
Execugio or¢amental
Dotagdes orcamentais(OE)

De receitas proprias

Na posse do servigo

Na posse do Tesouro

De receita do Estado

De operagdes de tesouraria

Descontos em vencimentos e salarios:

Receita do Estado

Total

16.541,92]

172.075.603,14]

458,81

172.076.061,95

* De acordo com a Resolugdo 1/93 do Tribunal de Contas
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Capitaliznghio dn Segumnga Social, ns quais compreendlem o Bolango em 31 de Depembro de
20010, {que evidencis um total de JBISSN15] ewros ¢ um balal de capital podpric de
3. 798651506 eurs, incluindo um resulindo fiquido de 109.412.472 euros), & Demonstragho
dio resuliados por naturezas, o sorrespondente Anexo & o Demanstimacio dos fluxas de casxa do
exerclcio findo naquesln datn.

Responsabilidades

2 B da responsabilidsde do Conselhe Directive a preparscio de demonstragles financeiras que
apreseniem de forma verdodeirn @ aproprinda o posigdo financeira do Institato, o resaltado des
auas operapoes ¢ 08 fluxos de calxe, bem como & sdopgio de peliticas e cribérios contabidlisticas
adequados & & manutengdo de wm sistema de contralo imtemo aproprisdo,

3 A mossa responsabilidsde consiste em expresess uma opindie profissonal e independente,
haseads no nosso exame doguelns demonstropfes fmonceims,

Ambito

4 O exame 2 que procedemos foi efectundo de scordo com ns Mormes Téenkeas ¢ a5 [Hrecirizes
de Revisdo/Auditorsa da Onbemn dos Revesores Oficeis de Contas, &8 quais exigem gque o
mesma seja planeado ¢ execuindo com o ohjective de obler um grau de sépurangs aceitivel
sobre se as demoostracies [manceims esffa (sentas de distorples materialmente relevanies,
Parn fimie o referido exnme incluiu;

= g venficigda, muins base de amestragem, do suporle das quantias e divulgopes constanies
das demonsirglies finamceiras ¢ a ovalinglio das sstimativas, basesdas em julzos & cnidnics
deliidos pelo Cormselhe Dorectivo, wlilizadas on sun prepargliog

* n apreciagio sobre se sio ndequadas as politcas contobilisteas adoptadas & 2 =m
divalgagio, fendo em conta & circunsthneias;

s 2 verlfcagho dn aplicabiliade da prisicipe da contimidade: &

= 1 apreciagda sohre se & pdecquada; em lermos globais, 1 apresenmglo das demensimgies
fmaneeiras.

Iimin ra CATE WP

W AR MR 8 T
- LEo Bt s aw s LN Bl dE e - T SalE DD Eevk
LLECrRgr ot e [wacwes o 7 B i3 rme
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Fawsiadm fo Hemandd Choin g da Domime

5 Entendemnos que o exame efecfuade proporeionn uma hase nceitivel par o expressio da nossa
opinifio,

Opinido

& Em niosan opanie, a8 referidas demonstragies financeitas apresentam de forma verdadein &

wmlmmﬂnﬂmﬂmwquEEwm:pnﬁp[nﬁnmhdn Instibata de
Ceestho de Fundos de Capitalizagio da Seguranga Social em 31 de Dezembro de 2000, o
resuliade das suns operagles ¢ o5 fluxos de caixa o exercicio findo mquela data, em
conformidade cam s principios contabidlisteos perabmente aceibes em Parbogal,

Enfases

T Sem afeetnr a opinelo expressa oo pardgrafo anterior, chamamos @ atengdo pare a5 seguintes
sifuaghes:

71 Comfarme referide ne notm &2 do Anexo oo Balongo & 4 Demonstragio dos resultados pam o

exertbcie findo a 31 de Dezembro de 2001, o nsfitute passou o utilizar o Flano Oficial de
Contsbilidade Piblica desde | e Janeiro de 2001, A introduglio daste novo Plano apenas teve
efeata ap nivel da apresentacio das demongiragtes financesras do netinato, na medida em que
aa politicas contabillsticas adopindas nilo sofreram aliemgiies. Consequendiemenie, as rubricas
do Balango & da Demuonstragiio dos resuliades faram alieradas de acarde com este novie Plano,
pelo que existern rubricas que nlo g0 directamente compariveis com &8 Jdo ane anterior,
mh'uenteuqmm.iﬁhﬂumfmﬂupﬁp‘im.

Ti Conforme mencionpdo na Cerfificogo Legnl das Conmins referente is  demomstragles
fisnceirss de 31 de Dezembeo de 2000, o Fundo de Bstabilizapdo Pinapesim da Segurases
Social (emtidads p que sucsder o Instituta) & o Haospital Distrital de Chasosis adquinimam, por
esorifms piblica dutada de 25 de Junho de 1993, @ na propargiio de um terge e dols lengos,
reapectivamente, o prédio urbeno designsdo por “Hospital Destrital de Crecais™ 4 Santn Cnsa
dn Miserictrdia de Cascars. Posiersrmente, fol elaborada am sontmio pan ser celebrado entre
4 parites adguirentes com o objectivo de regularizar § sltuagio dos comproprietinios peranie o
prédin adquirido, Wo entanto, este contrato nilo foi ninda outorgedo pelo Hospital, oem faram
eftctsndos quaisguer pagamentos de rendag. O Conselho Dissctivo confinus a desenvolver
diligéncins mo sentido da recuperaglio das referidas remifas.

Conforme politics coptabilistica descrite np nota 5.3 da Morme regulnmentar sobre os registos
candnbilistions do Inabibulo, os terrenos e edificios o velartades a0 valar de tereado,
devendo este valor resultar de avalisgio efectunda por perito mdependenie.

HMilo temdo side possivel 2o Congedhe Dirsctivie aplcsr a referda politiea contabilistica em 31
de Drezembeo de 200, por nfio ter obtide autorizagho por parse do Administmgio do Hospetal
de Cascais pom que o edifioio fosse shjeclo de wma avaltaglo por wm perite mdependenie, o
imvestunenito firanceine ficou valorizedo naguela data wo custo de nguisigio. Esta sifuecio foi
ohjectn de uma reserva, par limitagio do Gmbito, na Certificacdo Legal das Conlas de 2000,
Durasite o exerelcbo de 2001, o Congedho Directiva d Instriuto conseguiu ohber uma svalingio
do referido imével por um perio independente, baseada no méedo do rendimenba, & que fisl de
2733412 ewres. Contudo, ¢ tende em sieeeko gue nio sio cfctmdos guaisquer pagrmentos
de rendss, o Conselho Directive optou par nanter o investimenio financeiro vaborzzsdo ao
cusio de aquisichn, o qual sscende o 2,246,251 euros,

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001
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s on Coeim

73 0 Fundo de Estabilizagho Financeirs da Sepuranca Social celebrouw como promitents
compradary, um contraie de promesss oom eficicia real de um prédio urbane demominsdo
“Edificie Castilko”, datsdo de 12 de Fevereare de 1997, A 30 de Margo de 1999 foi celebmdo o
contrato de compra e venda enire as paries interveniendes, no qual fol estabelecido em
DU601B60 eures o valor di ranscedo. Desde Feverviro de 997, esle edificie encontra-se
arrendada aa Institute de Gestlo Firanceira da Sepuranga Soclal.

Para dar cumpeimento 4 polifes contshalistica descritn oo notn 5.3 da referida Morma
regulamentar, o Instiheio obteve svaliagdes Indepeidentes do referido mdwel, Apesar de ter
gda atrbside ao edificio um valor de mercado, coloulado com base no médodo de rendimenta,
de G.201.055 euros, o Conzelho Directive utilizou o valar achsa) de venda atghuide ao referido
edificic, que ascende 0 9.951.018 eurvs, Atendendo & ufilizacho que csth a ser dada a0 edificio
€ nio prevendo o Consetho Directive dor um diferente uso @ este sctive, estn situsgho fii
objecio de uma reserm nn Certificaglio Legal das Clonfas de 2000,

Segundo fomos informados, o Conselho Directive acordow com o Instituto de Gestio
Financeira da Segurangn Social, & com efsitos o partle de Feverero de 2002, uma rendn
trimestral no valor de 204040 euros, que & proticomente o dobro ds rends considernds na
svalingfie bascada no método do renlimento.

Parto, 19 de Margo de 20032
b Vg b

Figuedredo, Meves & Assocnda
Sociedade de Revasares Oficizis de Conias
Representnda por:
Adelnide Marin Viegns Clare Meves
(ROC 0" BGZ)
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Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagio da
Seguranga Social

Relatério e Parecer da Comissdo de Fiscalizagio

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2001

Mos fermos do alinea b) do n® | do Artigo 15" do Decrefo-Lel n.* 449-A000, de 4 de
Movembea, vem a Comissio de Fisealizagdo submeter o Reletdrio da sun mtenengioe o
Parecer sobre o Relattrio de Gestfio @ as Contas do Instiinie de Gestdo de Fundos de
Capaializagdo da Sepuranga Soginl referentes ao exercicio de 2001,

O Instrigie fol erdade pelo referido diploma legal, sicedendo para todos o5 efefics
juridicos e patrimoninis a0 Fundo de Estabilizagio Finonceirn da Segurunga Social. O
Instaiuio & uma pesssa colectiva de direito piblico, dotnda de automomin sdmintsirativa,
finnnceim & parmominl, com nelurem de nstholo poblico, sujeits & tutela & &
superiifendéncin de Sua Exeebdncia o Senlor Ministro do Trabalho ¢ da Solideriedade,
tenda por objecto a gestio de fundos de capitalimeio no dmbito do foemciemento do
sigiemnn de segurngs social do Estedo ¢ de owiros sisiemas previdencinis,

Procedemos i verificopie da exscbdio dos registos coafabllisticos produzides oo
exercicio om questdo, efectuando s anilises julgadas convenientes. Verifickmos, com
base em smastrns, o conformidsde legal, & comreeglio ¢ o exactidio des importineiss
pagns ¢ recehides, snalisando o balancete ncumulade slobormda segumdis ok prncipsos de
contahiladade adoplados pelo leatitubo. O rabalhoe desenvilvido baseou-ss na anilise da
informagdo  contabillstics  considernda  relevamie, complemeniado  com o8
esclorecimentos oblides do Canselho Directive & dos Servigos do [netituio, de quem
obtivemos sempre & documentaglio e o5 esclarecimentos solicitados.

Pebo Degpacho Cosjunto n® 086/2001, de 16 de Chiubro, de Suns Exceléncins os
bmistros dos Foangas = do Tmbalho & da Solidariedade, poblicade w0 Didsio da
Kepiblica — II Série n® 352, de 30 de Cutubre de 2001, & no sequéncin do pedido de
exoreTacko do memboo desta Comissio Senbar D Oscar Manoel Oliveirn Gaspar, Toi
naemedda, em sus substiviglo, 6 Senhor Dr, Pedro Dunrts Silv.

Apos o encermmento das coalas, pprecitmes o Relatdreo de Gestho elabomdo pelo
Consslho Directiva, que raduz nproprindamente a soiividode desenvalvida & o situsgiio
ecomamica e financemrs no periodis 4 e s reponti.

Inatifuio de Gesido da Fundos de Copltalizogoo do Seguronoo Sociol
W cle Froeco, 256+ 7% - Salo £ 7,1 Edifitin Copiksiin - A0S0.274 POSTO - Tal. 72 834 43 00 « fos 23 00447 O
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5 Analisimos sinda a Certificagio Legal das Contas, com o qual concordamog, emitada
relativamente ao Balango, Demanstracio dos Besaltados ¢ respective Anexo preparsdos
de ncordo com os principios comnhillsticos peralmendc aceites em Porugal em
corsoniingia com o Plano Oficial de Confabilidnde Pdblica ¢ com as especificidades do
Inetitto, ¢ sprecidmod o Belatdelo sobee a Fiscaltesglo Bfectusdn, documentos
elnborudos pela Sociedsde de Revisores Oficiaiz de Coatas membro destn Comisslo de
Fiscalzagho, & que conssderumos parts inbegranie deste relabdrin,

6 Dos  sndlises sfectundss, entendemos dever rezlgar a5 mformegles o sepuir
explsitamenie mencionodas, pam além das mencionadas caomo énfases ma Cerlificagio
Legal des Corias,

® Conforme referido na notn §,2 do Apexo oo Balongo e i Demonstragiio dos resulizdos
para o exercheio fndo em 31 de Derermbrn de 2001, o ladate passouw o utilizar o Plaso
Oficial de Contabilidade Piiblica desde | de Janeiro de 2001, Corsequentements, &=
tubricas do Balango e da Demonstragio dos resullades foram alierndas de ocordo com
este novoe Plano.

= (dactivo do Institulo & composite essencialmente poc

= Titulos da divids pdblica so outros garantidoes pelo Bsiads Partuguds;
= (brigngles e papel comercial;
= Aecdes, timlos de participaglo e outros direijos andloges relativomente n socicdades

coindas nas bolaas de valoeea;
= Unidades de particepagio em fundas de tovestimento mababidre ou mabdbarse;
= Imiwveis;

- Dlepésitos e pairas aplicages de copital de carto praco;
- Juros 3 receber, decorrentes da especializsgSo efechada,

2z

Institwie de Gestdo de Fundos de Copilalizecha da Seguranga Sodial
#ri cls Frungo, 256 - M. S0 E 2 ) Edicio Costtbe - 2050208 PORTO « Tel 23 0004 43 00 © Fow 22 834 4291
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T A composigdo dos valones aclivos a que s¢ refere 2 Portoria n® 375400, de 26 de Junho, sra,
em 31 de Deseinbro de 2000 ¢ 2000, a seguinie:

Walir e Yalur cin
Limsiges J.ERE1 % de scivo 31300 % do artha
Descrigia legals Ewre Eurp
Aeglion Pl 0% 271385237 T 1d4. 250 853 5%
Uhrigegles o o do
jemcpaglo B, §0% 1441574 363 0.7 THLETE 475 23.15%
il da Evids
piblica = ostrmi
. paroaing pelo Betado  Min. 50% |06 R65 540 S1L,00% 1779285 194 16, B
Fundos de
investimeangc Max. B I56.0EN.OTT ,63% 116,263,158 3,75
Crédito 4 hobitngio ¢
outns uperagies de
financiamenio Mas 2034 = < = .
Imidreis Mlix 10 ITS0L104 0.71% IT.A0NL1 14 A
Dephsnos hancinios . Sem limite [ried 1 e e A AT AT AE BT 140, 1 6%
Ouiros activos Sz limiie BI71.457 033% (EEFNITN 043%
Tt seiives FEFSS 4505 TOR D6 1005 1129417 000 1004
Dutmes soxivos do
[GFCES 196,005 4 A
Total do ectno 1.H35584.19 1 3420620021

—

8 A compasigho do sctiva, em 31 de Dezembeo de 2001, respestou os limites esiabelecidos na
referide Poriaris, Alm diszo, & oplicagio de volores em tiulos emitidos por ums mesma

emnpresa oU 25 opergies realizndas com uma mesma contrupante nio ultripassarom Mk do
respective capital e reservas nem 108 do activo do Instituto,

3

tnstliule de Gestto de Fundos de Copitalizecée do Segurango Sodal
e, e Frangs, 758 - 7* < Sala B 7 | Edilion Copibtles . 4090276 PORTCH - Tel, 22 B34 43 00 - Fox 72 834 4201
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9 Tendo em considernglio o exposto, cata Comiss$o emile ¢ sen parecer favoravel @0 Relaliria
de Oestlip ¢ 43 pepas cantbilistices que complem os documentos de prestaglo de conlus do
Tnstituto do Gestiio de Fundas de Capiinlizacio da Segurangn Social referentes ab excrelcio
finde em 31 de Derembiroe de 2001,

Porio, 19 de Marga de 202

A Conudsafio de Fiscalizagho

__,iJ‘E;..-Jl 'u:'u:?_-.-; it

Figueiredo, Meves & Associado
Sacielade de Revisnres Oficinis de Conkas (SHOC n® 77)

Representada por;
Adelnide Mani Viepas Clare Neves (ROC n® B6I)

F

Iri=filute de Gastio do Fundos de Copitalizagho do Segurango Sodol
e, i Frovee, 2546 « 7« Sl E 7)1 Hilioo Copiddha - d0SOLN POFTD - Tel 3R 4700 - Fe T7 024 474
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DO CONSELHD CONSULTIVO DD IGFCSS - MNSTITUTO DE
ﬂarlnmmmmnemmﬂnmsmmm SOBRE O
RELATORIO DE ACTAWVIDADES DO INSTITUTD E SOBRE O RELATORIO DE
GESTAO DO FEFSS — FUNDO DE ESTABILZAGAD FINANCEIRA DA SEGURANGA
SOCIAL — RELATIVOS AD ANO 2001

e sus reunls de 3 de Abdl da 2002, 0 Conselho Consulfivo do IGFCSS
— Inslitvin de Gestdo de Fundos de Caplisizacio da Ssguranga Social aprovou sem
reservas o relatério de aclividades do IGFCSS — nalifulo de Gast@o de Fundos de
Capisliracio da Saguranca Socal — & o relatdaio de geside do FEFSS - Fundo de
Establlizaghs Financeda da Seguranca Socal — e bem assim &8 contes conslantes de
um & o8 outo destes relaldnos.

A0 emity este parecer favordwel, o Conselho Consullve congratula-se
com & malhore observeds em relaglo a iguals documenios spreseniados no ano
anfenor @ com o esultads obtido na gestao financeim propriaments dita do Fundo de
Estabilizagis Financeira da Seguranga Social, que compera fevoravelrmente com o de
fundos similarms, naconais @ inlemacionais.

Esia delberacio foi aprovada por unanimédade pedors membros do
Consslho Consultiva presantes na reunidio

: %rﬂ Hessa Femandes Coslho

nd !
& N VL e
Emanusl Augusio das Santes
F e a2 e
Franciseo Anbdnio Labo Branddo Rodigues Cal
N Mapacinal il ey feaeae
Jorge Manuel 'D{EE,MM Fereira

L.
_‘—\-|_.III --—H_,—._\_%
José Emiio Mendes Pees

E._ "I_—h.-"-—i.—h_\_‘ o o W
Luis Alves Monsing

‘I_./’éllll"ﬂl..-'l.l'ﬂ'rr'.u """-. r’;‘!.j

" Maigual Reborddo Gulwala i

Instituio de Gestoo de Fundos de Copitlolizopoo do Segurongo Soeciol
Mo ot P, P06 - 77 - Sala E 1.1 Edilion Copidle - $050-77a PFORTC - Tel 227834 4300 - Fae 27 B34 42 01
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MINISTERID DO TRABALHO E D8 SOLDARIEDADE

Cashureia dn Saceldn ow Erals e Gokdpsebats @ Sepeoance Borml

Exm". Sanhor
Presidente do Canselho hrectivo do
Inatituio de Gestio de Fundos de
i ~Capializacdo da Seguranga Social
014002 02013 &v. de Franga — Edificio Capitolio,
M°.266-T"E 7.1
4050 - 276 PORTO

Enl. E304BESSE2002
Prac T-200 N5

ASSUNTO:RELATORIO DE ACTIVIDADES E RELATORID DE GESTAD OO FEFSS

Encarrege-me Sua Exceléncia o Secrefario de Esfado da Solidanedade 2
Seguranga Social de comunicar a vV Ex® o teor do seu despacha de 02,03 27
exarade no vossao oficio n®. 433 de 2002 03.20 que s& anexa por folocdpia:

“Regigly com mullo sprece ofF rsultados documeniados gue peovam &
eficiéncis de gestde e constituerm uma gavantia acrescida de sustontabilidoda
do sistema pabfico de sagumnea secial,

Em consagisncls aprove, cot louwgy, o reaiddos apregeniados,

o203 FF

Aszs. ) José Manue! Simoes de Almaeida™

Com os melhores cumprmenios

O CHEFE DO GABINETE,

'

4 &
&L

(Aniopio Souto]

FREL | &
Progs e Lowwbrm. 2 - (% " PLPLLA |, - oo i B0 | Tl - Pan 11 8 (030
i Crmeki Clscislaioa 1SN0 F anegs pi Figine: lnmumei- lageymssims o
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1. Apresentacao

O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social
(FEFSS) foi criado pelo Decreto Lei n.° 259/89, de 14 de
Agosto, posteriormente revogado pelo Decreto Lei n.°
399/90 de 13 de Dezembro, que lhe conferiu a qualidade

de pessoa colectiva de direito publico.

E-lhe, assim, conferida autonomia administrativa e
financeira assumindo a natureza de um instituto ptublico
e o objectivo primordial de assegurar a estabilizacao
financeira do sistema de seguranca social através da
gestdo, em regime de capitalizagdo, do patriménio que

lhe esta afecto.

A alteracdo da designacdo para Instituto de Gestdo de
Fundos de Capitalizagdo da Seguranca Social (IGFCSS),
alargando o objecto e atribui¢des deste, criando-se 6rgaos
de gestdo e fiscalizacdo com novas competéncias ¢ um
conselho consultivo com representantes institucionais,
ocorreu ao abrigo do Decreto Lei n.© 449-A/99 de 4 de
Novembro que inclui, em anexo, os estatutos do IGFCSS,
entidade gestora do FEFSS.

Uma das finalidades principais desta alteragao consistiu
na separagao do patrimoénio gerido (FEFSS) da entidade
gestora (IGFCSS).

O FEFSS ¢ por defini¢do um fundo de reserva do sistema
de Seguranca Social Portugués o qual esta definido segundo
a técnica de repartigdo, isto €, o financiamento dos encargos
com as prestacdes devidas aos beneficiarios ¢ repartido

pelo conjunto de trabalhadores activos inscritos.

Esse financiamento ¢ ditado pela determinacao de uma
taxa média de contribuicdo que, em principio, deve
assegurar um equilibrio de longo prazo entre as prestacoes

e as contribuigoes.

Deste modo, em periodos em que conjunturalmente a
taxa de contribuigdo se revela excessiva, o FEFSS é
alimentado pelos excedentes do sistema. Em situagoes
contrarias, de adversidade, torna-se necessario utilizar os
montantes “armazenados” nesta reserva para suprir,
conjunturalmente, essa insuficiéncia. Fixou-se como
montante objectivo desta reserva o equivalente a despesa

com 2 anos de pensoes.

1. Revogando a Portaria n.° 362/99 de 19 de Maio.

RELATORIO DE GESTAO

Caso se conclua que a taxa definida ndo assegura o
equilibrio de longo prazo, outras formas de financiamento

terdo de ser asseguradas para além da reserva constituida.

Entretanto, de entre as alterac¢oes introduzidas pela nova
Lei de Bases da Seguranca Social, define-se a afectagio
de, para além dos excedentes obtidos, 2 dos 11 pontos
percentuais referentes as contribuigdes dos trabalhadores
a um fundo de reserva que a Lei do Or¢amento de Estado
para 2002 define ser o FEFSS.

A Portaria n.° 375/2000 de 26 de Junho aprova o
Regulamento de Gestdo do FEFSS!. Neste encontram-se
expressas as representacdes possivels do activo do Fundo,
com indicac¢do dos limites a cumprir. Por outro lado, tal
como previsto nos estatutos do IGFCSS, também o
Conselho Consultivo se deve pronunciar sobre a politica
de investimentos dos fundos sob gestao do IGFCSS tendo
aprovado, por unanimidade, a politica de investimentos
para o FEFSS, bem como a estrutura de alocacdo de

activos proposta pelo Conselho Directivo para concretizar

em 2001.

A politica de investimentos proposta pelo Conselho
Directivo elege como objectivos para o FEFSS a
preservacdo, aumento ¢ rentabilidade do capital, a

diversificacao e a liquidez dos seus activos.

Na auséncia de um estudo de Asset Liability Modelling,
entretanto ja iniciado, o Conselho Directivo optou por
uma distribui¢do dos investimentos numa perspectiva
prudente, com preponderancia do primeiro objectivo,
sem excluir a participa¢do em novos mercados, em novos
negocios (como as energias alternativas) ou perspectivando
ainda a exposicdo a um segmento até agora pouco

explorado — o mercado imobiliario.

Em resultado desta estratégia, o FEFSS apresenta em
2001 uma rentabilidade de 3,28% que o coloca dentro
do decil superior em comparagdo com os PPR/E
nacionais. O nivel de risco, medido pelo desvio padrao
anualizado da taxa de rentabilidade, foi de 4,39% o que
o coloca também entre as carteiras de activos mais

prudentes.
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2.
e do Fundo de Reserva*

O Sistema Publico Portugués de Seguranga Social em
termos genéricos, baseia-se num sistema de Beneficio
Definido obrigatério — primeiro pilar — financiado numa

base pay-as-you-go (PAYG).

Durante o ano 2001 decorreram os trabalhos de
regulamentagdo da nova Lei de Bases do Sistema de
Solidariedade e Seguranga Social, aprovada pela Lel
17/2000, de 8 de Agosto. Esta lei, entre outras questoes,
vem enquadrar uma nova forma de calculo de pensdes
bem como a defini¢do das fontes de financiamento do

sistema publico de Seguranca Social.

15,00%

*
¢ >
*
»
20,00%  25,00%  30,00%  35,00%
Risco
Ano 2001
Retorno Risco
-15,49% 28,94%
-13,04% 26,50%
-14,36% 22,18%

6,98% 3,13%

8,52% 4,90%

6,66% 3,56%
-17,60% 28,00%
-18,85% 24.73%

2,84% 13,67%

1,08% 12,81%

3,28% 4,39%

Caracterizacao do Sistema de Seguranca Social Portugués

Esta nova lei introduz as seguintes novas ideias:

\4

Separacao das fungoes sociais do sistema em trés sub-
-sistemas: proteccdo social de cidadania, protecgdo a

familia e previdencial;

> Transferéncia para um fundo de reserva, o FEFSS, de
2 dos 11 pontos percentuais referentes a cotizacao dos
trabalhadores. Espera-se que este fundo venha a atingir

um patrimoénio equivalente a 2 anos de pensoes;

2. Com a colaboragao do DEPP-MTS (Departamento de estudos, Prospectiva e

Planeamento - Ministério do Trabalho e Solidariedade.
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> Aintroducdo de um limite (plafond) a partir do qual
¢ conferida a op¢do de efectuar descontos (obrigatorios)
para outros sistemas previdenciais que nao o sistema

publico de reparticao.

O esquema publico para trabalhadores privados cobre
cerca de 4 milhdes de activos bem como 2.6 milhdes de
pensionistas, e divide-se, grosso modo, em dois regimes:

um contributivo e outro nio contributivo.

O esquema nao contributivo assume uma perspectiva
universal e de bem estar, no sentido em que cobre toda
a populacdao com particular incidéncia na parcela da
populacdo em condi¢des de pobreza e condigdes
econémicas mais graves, independentemente das
respectivas eventuais contribuigdes para o sistema; inclui
pensodes socials, para os nao elegiveis para uma pensao do
regime contributivo, bem como o rendimento minimo

garantido a familias de baixos rendimentos.

O esquema ndo contributivo também inclui um regime
ocupacional para trabalhadores agricolas que se encontra
fechado desde 1986.

O objectivo principal do sub-sistema previdencial (esquema
contributivo) ¢ o de providenciar seguranga face a quebras
inesperadas em rendimentos do trabalho. Compreende a

protecgao social nos seguintes riscos:

> Doenca;

> Maternidade, paternidade e adopgao;

> Desemprego;

> Acidentes de trabalho e doengas profissionais;
> Invalidez;

> Velhice;

>  Morte.

A taxa de contribuicdo situa-se nos 34.75% (11% dos
trabalhadores e 23.75% dos empregadores), sendo a idade
de reforma os 65 anos (homens e mulheres), embora tenha
sido estabelecido em esquema (desde 1999) de reformas
antecipadas para trabalhadores com elevadas carreiras

contributivas.

As pensoes para os riscos de velhice e invalidez (cerca de
80% do total de despesas do sub-sistema) sdo determinadas

de acordo com a seguinte férmula:

SxAxT,
S = Salario Médio
A = Numero de anos com registo de descontos

T = Taxa anual de formacao da pensao

Até ao momento desta revisao legal, as pensoes de base

contributiva eram calculadas com base numa taxa de
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formagao constante de 2%, na totalidade do tempo de servigo
e numa remuneracao de referéncia baseada nos melhores
10 anos dos tltimos 15 anos de contribuigoes. Esta férmula
permite uma taxa de substituicdo maxima, relativamente ao

salario de referéncia do tltimo ano, de 80%.

De forma a garantir a sustentabilidade financeira do
sistema bem como de forma a melhorar os niveis de
proteccao social actuais, o sistema de seguranga social
para trabalhadores privados foi objecto de reformas no

ambito do novo enquadramento legal aplicavel.

Para os individuos que entrem no sistema a partir de 2002,
‘S’ € calculado considerando toda a carreira contributiva.
Para os restantes casos foram acordadas com os parceiros
sociais (sindicatos e confederacoes) duas possibilidades:
(1) os contribuintes que estejam a menos de 15 anos da
idade de reforma podem escolher entre (a) os melhores
10 anos dos ultimos 15 de contribuicoes, (b) toda a carreira
contributiva ou (c) uma média ponderada das duas
anteriores possibilidades (a) e (b); (2) para aqueles que
estejam a mais de 15 anos da idade de reforma, é permitido
escolher entre toda a carreira contributiva ou uma média

ponderada das possibilidades (a) e (b).

Este acordo com os parceiros sociais refere ainda que
devera ser feito, previamente, um estudo avaliando o
impacto da introduc@o de um limite (plafond) de incidéncia
das contribuigdes para o sistema publico de reparti¢do de

12 salarios minimos nacionais (SMN).

Também se introduziu uma diferencia¢do positiva na

definicdo da taxa anual de formacdo da pensao (T)3:
> Para S <=1SMN, T ¢ 2.3%;

> ParaS <=2 SMN, T ¢ 2.25%

> Para S <=4 SMN, T é 2.2%;

> Para S <=8 SMN, T ¢ 2.1%;

> Para S>8 SMN, T ¢ 2.0%.

Outras alteragdes envolvem a transferéncia para o
Orgamento de Estado do encargo com o financiamento
dos esquemas ndo contributivos bem como 50% (sendo o
resto financiado por via das contribui¢oes dos trabalhadores
e empregadores) das despesas relacionadas com politicas
activas de emprego e prestagdes familiares (o que inclui,

em cada ano, 1 p.p. das receitas do IVA).

O FEFSS foi criado em 1989 tendo em vista servir de
instrumento de reserva estabilizador do saldo do sistema

publico de proteccdo social.

3. Para aqueles que tenham carreiras contributivas iguais ou inferiores a 20 anos,

T é 2%.



Até 2001 tém-se registado saldos positivos os quais,
conjuntamente com as receitas provenientes da venda de
patriménio imobiliario da Seguranca Social, tém

alimentado este fundo.

Conforme ja foi mencionado, a partir de 2002, 2/11 das
cotizagdes dos trabalhadores e, caso ainda subsista, o

excedente do sub-sistema previdencial passardo a alimentar

o FEFSS.

O IGFGSS tem como atribui¢ao gerir o FEFSS dentro

das seguintes restri¢oes de investimento:
> Todos os activos tém de ser denominados em euros;

> Pelo menos 50% da carteira tem de ser investida em

divida garantida pelo Estado Portugués;

> O investimento em ac¢oes ndo pode ultrapassar 20%

do portfélio;

> Todas as emissoes detidas em carteira tém de ter rating

minimo BBB/Baa2. Ainda assim, o Conselho Directivo

Posicao Fundo
1 ABP
2 AP 1,2,3,4,5,6
3 PGGM
4 State Oil Fund (Norway)

5 ATP - Arbejdsmarkedets Tillagspension
6 Bundes, Pensionkasse des
7 PFA (Pension Fund Administration)
8 Arbetsmarknadens Forsakrings
9 AVS - State Social Security

10 Folketrygfondet

55 Telefonica de Espana/Fonditel

56 FEFSS

57 KLM Vliegend Personeel

75 Koopvardjj

76 FEFSS

77 BTP Retraite

(1) Valor da Carteira FEFSS em 31/12/2001; (2) Valor da Carteira FEFSS em 31/12/2000.

Fonte: Suplemento “T'OP One Thousand” da Revista IPE - Setembro 2001.

decidiu ndo investir em activos com rating inferior a

A-/A3.

> O investimento em unidades de participagao em fundos

de investimento ndo pode exceder 20% da carteira.

O valor acumulado (via transferéncias do Instituto de
Gestdao Financeira da Seguranca Social — IGFSS — e
através dos resultados de gestao da carteira de
investimentos) neste fundo de reserva ascendia, em 31 de
Dezembro de 2001, a 3.798.642.783,17 €, o que permite
posicionar o FEFSS entre os maiores fundos de pensoes

a escala europeia®.

Os valores acumulados no FEFSS em 31.12.2001
representavam cerca de 2/3 do montante anual de pensoes
pagas, ou seja, cerca de 8 meses face ao objectivo de 2
anos definido na Lei. Representavam também cerca de
3,1% do Produto Interno Bruto.

4. Fonte: IPE, Investment & Pensions Europe, (suplemento a edi¢ao de Setembro
de 2001 — «TOP 100»).

Pais 2000 €m
Holanda 149.747,50 €
Suécia 66.200,00 €
Holanda 52.184,70 €
Noruega 48.953,00 €
Dinamarca 30.819,89 €
Suiga 22.377,75 €
Dinamarca 21.000,00 €
Suécia 16.381,05 €
Suica 15.796,06 €
Noruega 14.648,40 €
Espanha 3.900,00 €
PORTUGAL 3.798,64 €
Holanda 3.726,40 €
Holanda 3.148,30 €
PORTUGAL 3.075,13 €
Franca 3.049,00 €
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3. Relatorio de Gestao Financeira

1. Introducao

O ano 2001 apresentou uma queda abrupta dos niveis de
crescimento econémico mundial caracterizada por uma
forte sincronizacao dos factores de crise dos principais blocos
economicos (EUA, Europa e Japdo) obviamente transmitida
ao resto do globo. Embora cada regido sofresse de factores
especificos, sdo cada vez mais visiveis os efeitos da
globalizagdo ao nivel econémico, social e politico. De uma

forma abrangente as economias mundiais sofreram de:

a. Fraco crescimento econémico, apresentando
trimestres com valores claramente negativos nos Estados
Unidos, no Japdo e em varias economias europeias.
O caso mais grave sera o Japonés decorrente de uma
situacdo que se arrasta de fraco ou negativo crescimento
conjugada com a auséncia de perspectivas optimistas
para os préximos anos, dada a situagdo de quase
insolvéncia de alguns dos seus grandes grupos
econdémicos. Por outro lado as situacoes dos EUA e
da maioria das economias da Europa da Unido
apresentam-se como mais ou menos conjunturais
(naturalmente ciclicas) e com perspectivas de poderem
vir a ser ultrapassadas face as medidas que, com algum
grau de coordenacdo, Governos ¢ Bancos Centrais
vém tomando em conjugacio com o comportamento

ciclico da generalidade dos agentes econémicos.

b. Descida generalizada de resultados e da actividade
das empresas que provocou um periodo caracterizado
por baixa da producdo, baixa dos niveis de
comércio mundial, cortes nos planos de investimento,
aumento do desemprego, cristalizacao de problemas
organizativos levando ao forte aumento das faléncias

(a Enron como principal exemplo), elevada contestagao

aos quadros dirigentes e sua consequente substituicao.
Este conjunto de situagdes em que a generalidade
das organizagdes e o seu modo de actuar tinha sido
questionado, preparara, de certa forma, um futuro
com um tecido empresarial mais forte e mais bem
estruturado em que as empresas sobreviventes se
encontrem em melhores condigdes para os desafios
vindouros, com as consequéncias inerentes nos planos

econdémico, social e politico.

c. Acontecimentos de 11 de Setembro. Foram um
catalisador da deterioracdo da situacdo econémica por
um lado, mas por outro vieram dar um claro alento
a todo um processo de reorganizagdo dos processos
produtivos e da forma de se perspectivar o presente e
o futuro de contornos antes ndo muito bem delineados.
Sectores econdémicos como a Defesa, os Seguros, o
Turismo, a Aviagao tiveram de repensar todos os seus
valores e actividades de que se salienta cada vez mais
a gestdo de riscos como factor critico a ter em
conta na actividade econémica e social normal. E
especialmente a partir dos acontecimentos de Setembro
que a dimensao do calculo e gestao dos riscos provoca
um repensar ¢ implementar de todo um conjunto de
medidas, ja antes comegadas mas sem grande forca,

que influenciardo claramente o decurso desta década.

2. Situacao Macro-econémica

Desde a segunda metade de 2000, a economia mundial
assistiu a um rapido, generalizado e prolongado
abrandamento econémico tendo apenas crescido cerca

de 2% em 2001, manifestamente menos que os 4,5%
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registados em 2000, sendo a mais baixa taxa de crescimento
desde 1993. Virios factores estdo na origem deste
abrandamento. Primeiro, a subida dos precos do petréleo
em 2000 incentivou a inflagdo, implicando uma descida
importante no poder de compra e, desse modo, uma
diminuigdo do consumo. Também exerceu pressao sobre
os lucros das empresas, o que juntamente com a forte
descida das acgdes, afectou negativamente o investimento.
Segundo, o declinio resultante no crescimento do comércio
internacional desde os 11,5% em 2000 para uma estimativa
de 1% em 2001, foi mais um factor a restringir claramente
a procura mundial. Os efeitos dos ataques de Setembro
nos EUA e consequente evolugao politica deterioraram
ainda mais o ambiente econémico internacional e adiaram
a recuperacao do crescimento econémico mundial por,
pelo menos, mais dois ou trés trimestres. Os estragos
directos nas infra-estruturas americanas, se bem que
dramaticos para as pessoas e empresas envolvidas, foram
financeiramente limitados. No entanto, os ataques e as
suas consequéncias criaram um sentimento de inseguranca
um pouco por todo o mundo. Consequentemente, a
percepgio e aversao do risco tém aumentado e a confianca
tem diminuido, levando a diminuigao do consumo e do

investimento.

A Unido Europeia também nao escapou ao abrandamento,
embora os dados macro-econdémicos se apresentassem
robustos no inicio de 2001 quanto a procura doméstica,
criacdo de emprego e estabilidade dos pregos. O continuado
nivel elevado dos precos do petréleo, agravado pelo
enfraquecimento do Euro e a subida dos precos da
alimentacao na Europa, reduziram o rendimento disponivel
e o consumo privado. As ligacoes financeiras e a
internacionalizacdo das empresas europeias,
designadamente para os EUA, aumentaram os efeitos,
particularmente no investimento, e aceleraram a
transmissdo dos choques externos. Como resultado, o

crescimento anualizado do PIB diminuiu dos 3,2% registado

no 3° trimestre de 2000 para os 1,3% no 3° trimestre de
2001. O crescimento do emprego também diminuiu,
estagnando em alguns estados membros. O declinio
continuo na taxa de desemprego desde o final de 1996
alcangou o final dessa tendéncia no primeiro trimestre de
2001, estabilizando nos 8,4%. O fraco crescimento do
emprego pode resultar no aumento da taxa de desemprego
em 2002, tal como se verificou este ano nos outros dois
blocos, EUA e Japao.

2001 também foi um ano onde se verificaram factores
especificos claramente inflacionistas. O aumento do prego
dos combustiveis, a desvalorizacao do Euro e o aumento
dos precos da carne e outros alimentos em reacgdo as
crises no sector agricola (BSE, febre aftosa) foram
responsaveis pela subida dos precos no inicio do ano,
tendo atingido os 3,4% em Maio. No segundo semestre
essas forcas diminuiram progressivamente, tendo a inflacao
ficado préximo dos 2% definidos pelo BCE.

O aumento da inflagdo delapidou, em média, 1% do
rendimento disponivel dos consumidores europeus. O
aumento da energia levou também a aumentos dos precos
quando os produtores tentaram manter as suas margens,
entao pressionadas por custos dos inputs mais elevados.
Este efeito foi mais visivel em 2001 sendo evidenciado no

diferencial entre a inflacdo e a inflacdo core.

3. Politica Cambial

A performance do Euro no ano 2001 deixou a desejar.
Depois de uma subida fulgurante logo no inicio, as previsoes
dos analistas apontavam para o alcance da paridade no
fim do ano. Mas as esperancas goraram-se, quando a
moeda europeia caiu para os niveis minimos do ano no
inicio de Julho atingindo os $0.8370, depois do Euro ter
alcancado o pico face ao ddlar de $0.9595 em Janeiro.

Esta queda foi atribuida as comparagdes pouco favoraveis
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Mercados Cambiais
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entre a agressiva politica monetaria da Fed e a politica do
Banco Central Europeu (BCE) que se focava na inflagao
em vez do crescimento. A medida que as taxas de
crescimento da zona Euro e a dos Estados Unidos
abrandavam, os investidores acreditavam que os cortes
mais agressivos da Reserva Federal Americana (Fed)
deveriam limitar o abrandamento e ajudar a fomentar o

crescimento.

Enquanto os cortes de taxas tradicionalmente enfraquecem
uma moeda por fazer baixar os retornos de investimento,
a atenc¢do do mercado no crescimento econémico ajudou
a valorizacao do délar. Além disso, as decisdes do BCE
eram imprevisiveis para o mercado. O BCE ndo justificava
as suas decisdes porque ndo publica as actas das suas
reunides, e declaragoes conflituosas de alguns dos seus
directores antes das reunides quinzenais nao contribuiam
para a credibilidade das decisdes. Como resultado, o Euro

caiu ainda mais quando o BCE cortou as taxas em Maio.

O Euro subiu nos meses de Verdo e em 2001 apreciou-se
cerca de 9% desde o minimo atingido em Julho, alcan¢ando
0s $0.92 em finais de Agosto. Rapidamente se especulou
sobre o final do ddlar forte, porque a prevista recuperacao
do segundo semestre deu lugar ao progressivo
abrandamento do crescimento econémico, originando a

venda de doélares.

Depois, os ataques terroristas de Setembro nos EUA
forneceram novo alento a moeda unica, valorizando-se
até aos $0.93. Contudo, os investidores rapidamente
recolocaram as suas atenc¢des nas perspectivas de
crescimento da economia e concluiram que os EUA, com
medidas mais agressivas de estimulo, estavam melhor

colocados para liderar uma recuperacdo. Esta teoria
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também ganhou credibilidade na Europa, onde um
relatério do governo alemdo de Novembro reiterou a
confianga numa melhoria do nivel de actividade nos EUA.
Representando a economia alema cerca de um tergo do
PIB da zona Euro, a lenta performance desta em 2001
fomentou o enfraquecimento de outros membros da Unido

Europeia (UE), e consequentemente da moeda tUnica.

No final do ano, uma nova descida do Euro reflectiu a
preocupacao existente no que respeita a substitui¢ao das
moedas nacionais pela moeda tnica, quer em termos de
seguranca quer em termos de quantidades, uma vez que
o tamanho da operacdo era comparado em termos
logisticos com o dia D, desembarque na Normandia, em
1944. Como a fraqueza do Euro tinha sido previamente
atribuida a anterior performance impressionante dos EUA
e as interessantes perspectivas da economia americana, a
falta da apreciacao do Euro em resposta a deterioragao
das perspectivas nos EUA foi, para muitos analistas,
surpreendente. Especialmente, a curta reacgdo aos ataques
de Setembro gerou perplexidade. No entanto, de acordo
com os factores fundamentais de longo prazo, parece
haver consenso em que o Euro permanece subavaliado

quando comparado com o ddlar.

4, Petroleo

No primeiro semestre do ano, o preco do petréleo
permaneceu estavel e encontrava-se a meio do intervalo
de pregos ($22 - $28 por barril) definido pela OPEP. Em
meados do ano, o Iraque sofreu o efeito das sangdes
estipuladas pelos EUA deixando de poder exportar
petréleo, o que levou a uma quebra de producao de 2,1
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milhoes de barris por dia. No entanto, a decisao da OPEP
passou pelo ndo aumento da produgao. Contudo, um meés
mais tarde as sangdes foram levantadas, o que fez com
que o petréleo baixasse $3 por barril, sendo a OPEP
obrigada a reduzir a sua produc@o. Os dados econémicos
fracos, as estimativas do crescimento da procura a contrair,
¢ os atentados de Setembro que, provocaram a aceleragao
do abrandamento econdémico americano e uma diminui¢ao
da procura dos combustiveis polo sector da avia¢do, levou
a que o preco do basket da OPEP caisse para os $19,60.
Em meados de Novembro com o preco do petréleo ($16
por barril) a atingir o minimo dos tltimos anos, a OPEP
decidiu reunir-se com os paises produtores nao pertencentes
a organizacao, conseguindo convencé-los (Russia, Noruega
e México) a cortar a produgdo. Esta medida, embora

tivesse sido positiva, porque o preco subiu para o intervalo

entre os $19-$20 por barril, mostrou-se insuficiente. Tal
deveu-se aos elevados stocks dos EUA, as condigdes
climatéricas pouco adversas que ndo favorecem o consumo
e as medidas pouco crediveis dos produtores em relagao
ao corte da produgado por estes coincidirem com periodos

de interrupgéo ja programados.

5. Ouro — Um regresso que nao aconteceu

Ano ap6s ano, alguns analistas prognosticam o 6bito do
ouro como um activo monetario e de investimento. Dada
a crise econdmica e financeira, 2001 devia ter sido o ano
do regresso do ouro. Historicamente, o ouro tem brilhado
em tempos de incerteza politica. Os ataques terroristas

nos EUA e a guerra no Afeganistdo podiam ter servido
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para ajudar a reavivar o valor do ouro. A ameaca da
subida da inflagdo nos EUA no inicio do ano também
seria favoravel ao ouro. Além disso, amontoavam-se as
preocupagdes sobre os mercados emergentes — as quais
tendem a enviar os investidores ansiosos para activos
seguros. Também as crescentes preocupacoes sobre uma
eventual queda do délar — adversario do ouro como
reserva de valor — por for¢a do aumento do défice da
economia americana, devia ter empurrado o ouro para
valores altos. A fraca rentabilidade das accdes era o
igrediente final do que devia ter sido uma receita perfeita

para a subida do prego do ouro.

Verificados estes condicionantes, o ouro foi visto em 2001
com desapontamento. O ouro, de facto, sofreu uma
recuperagao, até aos $300 por onca, mas os ganhos foram
fracos e afirma-se cada vez mais a tendéncia da sua
utilidade apenas para fins industriais e de ourivesaria.
Acresce a ameaca de os bancos centrais reduzirem cada
vez mais os niveis dos seus stocks face a baixa rendibilidade
obtida e de praticamente servir o efeito psicolégico face

as populagdes.

6. Taxas de Juro

2001 foi um ano caracterizado pela desaceleragao
econ6émica mundial, pela desinflagdo das economias e
por um ciclo expansionista das politicas monetarias

americana e europeias.

As incertezas quanto a magnitude da desaceleragao no
crescimento econdémico dos EUA e a possibilidade de
recessdo da economia, intensificada pelos ataques de 11
de Setembro, levaram a Reserva Federal Americana a
cortar a taxa de referéncia em 475 pontos base (pb) ao
longo do ano (valor recorde!). A infla¢do europeia,
sistematicamente acima do objectivo estabelecido, retardou
a ac¢do do Banco Central Europeu, que efectuou um total
de cortes na taxa de referéncia de 150pb (100pb no pos
11 de Setembro).

A antecipagdo da politica monetaria esteve patente na
evolucao da curva monetaria americana. A 29-12-2000,
o mercado apresentava uma curva invertida transmitindo
a expectativa de cortes na taxa de referéncia. O baixo

nivel da actual taxa de referéncia americana e a divulgacao

Mercado Monetario - Unido Europeia
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de alguns indicadores econdmicos mais positivos anularam
essas expectativas, gerando, no final do ano, uma curva

positivamente inclinada.

O mercado monetario europeu seguiu a mesma tendéncia,
no entanto, com um nivel de inclinagao inferior, dadas as

incertezas quanto a ac¢ao do Banco Central Europeu.

Embora em termos genéricos, o ano de 2001 possa ser
caracterizado pelas tendéncias de desaceleragao econémica

e desinflagdo, este movimento nao foi estavel ao longo do

10A_Variacao 10A_Variacao

Zona Euro per. Yield per. da Inclinacao
29/12/00
30/03/01 -14,6 28,6
29/06/01 40,2 26,6
28/09/01 -32,1 48,2
31/12/01 21,2 44
10A_Variacao 10A_Variacao
EUA per. Yield per. da Inclinacao
29/12/00
30/03/01 -19,5 72
29/06/01 49,5 43,3
28/09/01 -82,4 56,7
31/12/01 46,3 28,8

Fonte: Bloomber;
Nota: Os valores para as rubricas PIB e inflacgao a 31/12/2001 baseiam-se em estimativas.

ano e traduziu-se na elevada volatilidade do mercado

obrigacionista.

Durante o 1° trimestre do ano, as quebras na inflagao e
no nivel de PIB dos dois blocos econdémicos, aliadas a
quebra nos indicadores de confian¢a, suportaram o
movimento de quebra generalizada nas yields da divida.
Os 150pb de cortes na taxa de referéncia americana
estiveram na base do movimento de steepning das curvas
de rendimentos (movimento dominante durante todo o

ano de 2001, no segmento dos 2 a 10 anos).

FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL

Inflacao PIB (taxa trim. Cortes na taxa
homoéloga anualizada) IFO referéncia (por periodo)
2,60 2,8 96,7
2,50 2,4 93,9 0
3,00 1,6 89,2 -25
2,30 1,4 84,9 -75
2,00 0,6 85,8 -50
Inflagdo PIB (taxa trim. Cortes na taxa
homologa anualizada) NAPM referéncia (por periodo)
3,4 1,9 44,2
2,9 1,3 43,2 -150
3,2 0,3 44,3 =125
2,6 -1,3 46,2 -75
1,6 0,2 48,1 -125
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Curva de Rendimentos - Inclinacao 10A-2A
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A retoma de alguns indicadores econémicos nos EUA e
das pressdes inflacionistas na Europa, durante o 2°
trimestre, gerou uma inversdo do movimento prévio no

mercado de divida, penalizando as maturidades longas.

O ressurgimento das davidas quanto ao timing da
recuperacdo econémica nos EUA e a volatilidade no
mercado accionista (resultados do 1° semestre de 2001),
foram intensificados com os ataques de 11 de Setembro
e geraram um movimento de flight to quality que
beneficiou todos os activos de menor risco, durante o final

do 3° trimestre € inicio do 4°.

Ailiquidez de final de ano e a retoma dos indicadores de
confianga americanos (ao qual néo foi alheia a politica de
subsidios ao consumo, nomeadamente, no sector de
automoveis) pressionaram o mercado de divida, levando
o0s 10 anos na Europa para niveis de yield superiores aos
observados no final de 2000.

RELATORIO DE GESTAO

A crise na Argentina esteve presente durante todo o ano
de 2001, impulsionando, momentaneamente, movimentos

de rally nos activos de menor risco de crédito.

O mercado de divida japonés acompanhou a quebra das
yields observada nos restantes mercados (embora partindo
de niveis de yields ja extremamente reduzidos). O
movimento de steepning foi notério durante o 2° semestre

do ano.

O movimento de steepning das curvas de rendimentos
fol determinante para o estreitamento dos swap spreads,
observado durante 2001. Outros factores influenciaram:
elevado volume de emissoes primarias de crédito e
gestdo de duration via mercado swap pelos governos (o
Instituto francés de gestdo da divida concentrou a sua
actividade nos swap a 10 anos). Em resultado, o mercado
observou um forte estreitamento dos spreads intra-
-EM.U.
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O mercado de crédito europeu continuou, durante 2001,

o processo de dinamismo iniciado nos dois anos anteriores.

Varios foram os factores que condicionaram a performance

do mercado durante 2001:

> Aumento do nivel de Endividamento no sector das
Telecomunicagoes: A necessidade de financiar o UMTS
¢ a dificuldade em obter esse financiamento via
mercado accionista, obrigou as maiores companhias
de telecomunicagdes mundiais a emitir montantes
“jumbo” de divida (France Telecom: 7 bilides de €
(bIn€) e 9 bln $). Em resultado, o mercado observou
o rating médio do sector sofrer downgrade de niveis
de AA para A - (excepgdo para alguns emitentes com

exposicdo ao UMTS muito limitada);

> O impacto negativo da desacelera¢do econémica sobre
a actividade operativa do sector automével (num
periodo de reestruturagdo, ap6s alguns movimentos
de Aquisi¢oes e Fusdes no sector) e a necessidade de
refinanciar empréstimos a curto prazo esteve na origem

do aumento de emissoes e de downgrades no sector.

> O receio quanto a absorc¢ao das emissoes “jumbo”
pelo mercado (e o constante prémio oferecido por cada
emissdo nova), determinou os movimentos de
alargamento de spreads prévios as colocacdes em

primario de emissdes, seguidos de correcgdes dos

>

mesmos niveis, ap6s a colocacdo (caso do sector das

telecomunicagoes e automavelis).

Os niveis de yield reduzidos, observados durante o 1°
e inicio de 4° trimestres, tornaram atractivas as emissoes

de divida (embora com spreads de crédito largos);

Aumento do nivel de aversdo ao risco, ap6s o 11 de
Setembro e a manutengdo dos problemas na Argentina.
A crise na Argentina traduziu-se num alargamento
dos spreads de crédito, nos emitentes com exposi¢ao

a economia (em especial emitentes espanhois);

Aumento do nivel de aversdao ao risco apds os casos

de default de emitentes como Enron, Swissair;

Desenvolvimento do mercado de securitiza¢do, com
a aprovacao de legislacdo adequada (nomeadamente
em Portugal): Aumento da oferta destes produtos por
corporates e bancos (questdes de balanco) e aumento
de procura por investidores finais, como forma de
beneficiar de um spread superior face a alternativas
com o mesmo nivel de rating. Esta classe de activos
foi vista como um safe haven no periodo pés 11 de

Setembro.

Estes elementos traduziram-se numa migragao de emitentes

Investment Grade para Low Investment Grade / High

Yield e condicionaram a evolugdo dos spreads de crédito.

Evolugao de Spreads - Sector
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Curvas de Crédito
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Em termos genéricos, as curvas de crédito seguiram a

tendéncia de steepning das curvas de divida, embora

com menor intensidade, o que se traduziu no alargar

de spreads nas maturidades mais curtas, face ao estreitar

Retorno Total_2001:
EFFAS Zona Euro

EFFAS EUA
EFFAS Portugal

EBIG-X-EGBI-AAA
EBIG-X-EGBI-AA

EBIG-X-EGBI-A

EBIG-X-EGBI-BBB

Fonte: SSB / Bloomberg.

1-3A
5,67%
8,01%
5,19%
5,97%
6,26%
6,32%
3,34%

Corp 7-10

Corp 10-15

Classe Crédito

nas maturidades mais longas. Os segmentos de rating
A (7-10A) e BBB (5-7A) apresentaram os melhores

resultados em termos de total return.

3-5A 5-7A
5,81% 5,58%
8,29% 7,63%
5,19% 5,79%
6,54% 6,78%
6,63% 6,51%
6,92% 7,39%
6,26% 8,59%

7-10A
5,15%
6,40%
6,43%
7,04%
7,14%
8,74%
2,24%

+10A
6,10%
4,06%
7,12%
7,14%
7,35%
6,87%
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7. Mercados de Accoes

O ano de 2001 ficou marcado por um comportamento
decepcionante do mercado accionista. A conjugacao de
um ambiente macro-econémico deprimido e a constancia
de fracos resultados operacionais no mundo empresarial
gerou uma crise de confianca que afectou a generalidade

dos investidores.

Os principais indices mundiais desvalorizaram-se entre
15 e 25% no espaco de um ano, performance ainda
suportada por um 4° trimestre claramente positivo, cerca

de 10% de recuperacao.

Assistimos a uma politica agressiva de corte de taxas de
juro por parte das autoridades monetarias dos EUA e
Europa. O Fed demonstrou o sua agressividade através
de 11 cortes de taxas, totalizando uns impressionantes

475bp (de 6,50% para 1,75% em Dezembro de 2001),

enquanto que o BCE cortou a sua taxa de refinanciamento

em 150bp, actualmente em 3,25%.

Esta necessidade de os dois principais blocos mundiais
adoptarem uma politica pro-activa e agressiva de cortes
de taxas fo1 influenciada pela incerteza e davidas levantadas
pelos acontecimentos surpreendentes que ocorreram. A
saber, os eventos de 11 de Setembro e possiveis efeitos
sobre os niveis de confianca dos consumidores americanos
e consequentemente sobre a actividade econémica; o
espectacular colapso da Enron, em tempos a sétima maior
empresa dos EUA, e as davidas levantadas acerca da
fiabilidade e isengdo das analises levadas a cabo pelos
auditores, depois de estes terem admitido um “erro de
julgamento” relativamente ao tratamento de dividas nao
registadas no balango; o default da divida soberana
Argentina e problemas de qualidade de crédito no tecido

empresarial da regido.

Europa versus Estados Unidos versus Japao
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95 |

75
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A particularidade e o timing destes factores levou a que
a performance do mercado accionista se revelasse
relativamente dispar quando considerada numa base
semestral e sectorial. Durante o primeiro semestre, embora
tendo existido uma tendéncia negativa, o mercado
accionista manteve um comportamento relativamente
estavel. Ja o segundo semestre do ano ficou marcado por
elevados niveis de volatilidade e movimentos extremados
nos precos dos titulos. O minimo do ano foi atingido a 21
de Setembro, quando os niveis de incerteza acerca do
quadro politico e econémico se encontravam no pico.
Desde essa data, e muito embora tenhamos assistido a um
downgrade continuo e sucessivo dos Earnings Per Share
(EPS) por parte da comunidade de analistas, com especial
mncidéncia no 4° trimestre do ano (em Janeiro, as estimativas
de crescimento dos EPS eram em média para o ano de
2001 de +10%; em Dezembro situavam-se em —12%!), o
mercado anulou uma boa parte das perdas que entdo

evidenciava.

Esta recuperagao de final de ano foi influenciada por
questdes de liquidez e de posicionamento estratégico da
generalidade dos investidores. A confianca de que a
recuperacdo econémica afinal viria em 2002 e o facto de
a generalidade dos investidores institucionais manterem
até entdo elevados niveis de liquidez nas suas carteiras
provocou uma “corrida ao ouro” que de per se motivou

uma subida dos indices.

Num ano marcado por faléncias de empresas pior
capitalizadas, necessidade de redugdo de divida nos sectores
mais alavancados da economia, despedimentos em massa,
sucessivos profit-warnings, duvidas relacionadas com a
qualidade de crédito bancario, verificou-se um posicionamento
mais defensivo pela generalidade dos investidores que
privilegiaram a estabilidade dos modelos de negécio e a
capacidade de geracdo de cash-flow, i.e., Value melhor que
o Growth.

As melhores performances foram evidenciados por sectores
sensiveis as taxas de juro com elevada ciclicidade e
pertencentes a “velha economia”, tais como os sectores
de matérias-primas basicas, construcao, utilities e

farmacéutico.

O sector das TMT’s (Telecoms Media e Tecnologia),
apresentou o pior comportamento, seguido pelas
Seguradoras que evidenciaram graves problemas de
tesouraria nas empresas de menor dimensdo e pior
capitalizadas, fruto da exposi¢do elevada ao World Trade

Center.

O sector bancario foi negativamente afectado por
questdes relacionadas com a deterioracao dos niveis
de qualidade do crédito concedido, embora os agressivos
cortes de taxas de juro levados a cabo pelos bancos
centrais tenham servido para mais que compensar tal

facto.

Performance 2001

Indices
Eurostoxx Geral -19,72%
PSI-20 -24.73%
IBEX 35 -7,82%
CAC 40 -21,97%
DAX 30 -19,79%
FOOTSIE -16,15%
S&P500 -13,04%
NASDAQ -32,65%
DOW JONES -7,10%
BOVESPA -11,02%
MERVAL -29,12%
NIKKEI 225 -23,52%
HANG SENG -32,65%

Euro Sectores

Recursos Bésicos 6,14%
Construgao 1,12%
Automoveis -0,72%
Energia -4,57%
Saide -6,52%
Bens e servicos nao-ciclicos -9,77%
Utilities -10,65%
Alimentar -11,55%
Retalho -15,87%
Banca -18,51%
Bens e servigos ciclicos -19,16%
Quimicas -19,62%
Servigos financeiros -22,36%
Media -22,92%
Telecomunicagoes -28,30%
Seguradoras -28,36%
Bens e servigos industriais -30,76%
Tecnologia -37,22%
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4. Analise da Composicao da Carteira do Fundo’

1. Dotacdes Recebidas

O gréfico da pagina seguinte permite avaliar a evolucao
e a natureza das transferéncias operadas pelo Instituto de
Gestao Financeira da Seguranca Social (IGFSS) para o
FEFSS desde 1997, constatando-se o elevado peso das
transferéncias de ordem extraordindria® (num montante
de 100 Milhoes de Contos anuais).

Os montantes transferidos em cada um dos referidos

periodos (sempre em valores superiores a 500 milhoes de

Alienagiao Iméveis % Trf. Or¢amentada

1997 20.402.064,55 € 3,93% -€

1998 2.865.184,58 € 0,51% 54.867.768,68 €

1999 10.868.492,90 € 1,93% 54.867.768,68 €

2000 9.389.350,81 € 1,42% 151.307.349,29 €
2001 4.694.704,74 € 0,76% 113.055.536,15 €

Total 48.219.797,58 € 1,65% 374.098.422,80 €

O quadro que de seguida se apresenta permite proceder

a discriminagdo das transferéncias operadas ao longo de

Euros) encontram-se discriminados no quadro seguinte,
sendo o valor transferido em 2001 superior em quase 20%
ao de 1997.

Os montantes transferidos desde 1997 representam mais
de 11 vezes os valores até entdo afectos por transferéncia
ao FEFSS (cerca de 92% do total de dotagoes recebidas).

Nos valores transferidos em 2001 estdo incluidos
13.295.956,74 € referentes ao Orcamento da Seguranga
Social para 2000, recebidos em 2001.

% Trf. Extraordinaria % Total
0,00% 498.797.897,07 € 96,07% 519.199.961,62 €
9,86% 498.797.897,07 € 89,63% 556.530.850,32 €
9,72% 498.797.897,07 € 88,36% 564.534.158,65 €

22,94% 498.797.897,06 € 75,63% 659.494.597,16 €
18,34% 498.797.897,07 € 80,90% 616.548.137,96 €
12,83% 2.493.989.485,33 € 85,52%  2.916.307.705,71 €

2001, tendo o valor médio sob gestdo a pregos de mercado
ascendido a 3 167 374 557,02 €.

CAPITAL MEDIO SOB GESTAO

Data Descrigiao
31-12-2000 Valor Inicial
02-01-2001 Transf. Excedentes
01-02-2001 Transf. Excedentes
23-02-2001 Alienacao Iméveis
01-03-2001 Transf. Excedentes
02-04-2001 Transf. Excedentes
02-05-2001 Transf. Excedentes
01-06-2001 Transf. Excedentes
19-06-2001 Alienacao Imoéveis
02-07-2001 Transf. Excedentes
02-08-2001 Transf. Excedentes
22-08-2001 Transf. Excedentes Extra.
04-09-2001 Transf. Excedentes
21-09-2001 Transf. Excedentes Extra.
01-10-2001 Transf. Excedentes
02-11-2001 Transf. Excedentes
07-11-2001 Transf. Excedentes Extra.
04-12-2001 Transf. Excedentes
21-12-2001 Transf. Excedentes
31-12-2001 Valor Final

5. Nesta secg@o procede-se a uma analise da carteira do FEFSS utilizando como

critério a data valor das transacgoes.

6. Transferéncias nao or¢camentadas autorizadas por Despacho Conjunto dos

Ministérios das Finangas e do Trabalho e da Solidariedade.

RELATORIO DE GESTAO

Acumulado (V. Merc.)
3.075.130.919,02 €
3.088.426.875,76 €
3.096.740.340,31 €
3.100.980.122,44 €
3.109.293.586,99 €

3.117.607.051,54 €
3.125.920.516,09 €
3.134.233.980,64 €
3.134.688.903,24 €
3.143.002.367,79 €
3.151.315.832,34 €
3.350.834.991,17 €
3.359.148.455,72 €
3.458.908.035,13 €
3.467.221.499,69 €
3.475.534.964,24 €
3.675.054.123,06 €
8.313.464,55 € 3.683.367.587,61 €
8.311.469,36 € 3.691.679.056,97 €
-€ 3.798.642.783,17 €
635.001.585.940,09 Esc.

Entradas
3.075.130.919,02 €
13.295.956,74 €
8.313.464,55 €
4.239.782,13 €
8.313.464.,55 €
8.313.464.,55 €
8.313.464.,55 €
8.313.464.,55 €
454.922.61 €
8.313.464.,55 €
8.313.464.,55 €
199.519.158,83 €
8.313.464.,55 €
99.759.579,41 €
8.313.464,55 €
8.313.464,55 €
199.519.158,83 €
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As transferéncias de natureza extraordinaria do ano 2001
encontram-se autorizadas pelo Despacho Conjunto
n.° 763/2001 de 21 de Agosto (Montante de 60 milhoes
de contos — 299.278.738,24 €) e pelo Despacho Conjunto
n.° 999/2001 de 12 de Novembro (Montante de 40 milhdes
de contos - 199.519.158,83 €).

Como veremos mais a frente este montante total transferido

durante o ano de 2001 para o FEFSS explica cerca de

1999 2000

86% da variacao de valor da carteira do FEFSS entre o
inicio e o fim do ano 2001 (a precos de mercado).

2001

s Trf. Extraordinaria
mmmm Trf Or¢amentada

. Alienagao Iméveis

2. Estrutura da carteira

Apresenta-se de seguida a composicao da carteira de

activos do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranga

Social (FEFSS) a 31 de Dezembro de 2001:

ESTRUTURA DE CARTEIRA FEFSS (31-DEZ-2001)

Rendimento Fixo
Obrigagoes
Fundos de Obrigacoes
Depésitos a Prazo
Disponibilidades

Liquidadas

Pendentes de Liquidacao
Operagoes de Reporte
Juros a Receber
Rendimento Variavel
Acgoes
Fundos
Imoéveis (e fundos)
Investimento Directo
Fundos
Provisoes e Imposto a Receber
Valias de Pendentes de Venda
Total

Valores Carteira
(Valores Mercado)

3.396.952.015,94 €
3.031.657.491,19 €
159.230.949,91 €
60.017.637,88 €
76.936.047,29 €
112.001.959,23 €
-35.065.911,94 €
€

69.109.889,66 €
340.081.623,37 €
273.945.237,19 €
66.836.386,18 €
57.303.855,34 €
97.302.114,22 €
30.001.741,12 €
3.989.060,23 €
316.228,29 €
3.798.642.783,17 €

%
89,43%
79,81%
4,19%
1,58%
2,03%
2,95%
-0,92%
0,00%
1,82%
8,95%
7,19%
1,76%
1,51%
0,72%
0,79%
0,11%
0,01%
100%
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O patrimoénio do FEFSS estd segmentado, em termos de
critério valorimétrico, em trés carteiras previstas no
regulamento de valorimetria do Fundo de Estabilizagao
Financeira da Seguranga Social, a saber: Carteira de
Investimento Fixo (a que € aplicavel o método de registo
que resulta da convergéncia, linear, do custo histérico
para o valor nominal na data da maturidade — com

aproximadamente 44% dos activos do FEFSS), Carteira

de Investimento Nao Fixo (avaliada a precos de mercado,
composta por activos com um periodo de permanéncia
em carteira superior a 6 meses — mais de 48% dos activos)
e Carteira de Negociagdo (avaliada a precos de mercado,
composta por activos com um periodo de permanéncia
em carteira inferior a 6 meses — pouco mais de 7% do
portfolio). E de resto esta separacio que se evidencia no

quadro que de seguida se apresenta:

ESTRUTURA DE CARTEIRA EM 31-DEZ-2001

Descrig¢ao
Carteira de Investimento Fixo
Carteira de Investimento Nao Fixo

Carteira de Negociagao

Valor Mercado e Juro %
1.678.439.967,35 € 44,19%
1.846.271.311,83 € 48,60%

273.931.503,98 € 7,21%
3.798.642.783,17 € 100%

ESTRUTURA DE CARTEIRA FEFSS (31-DEZ-2001)

Rubrica
Depdsitos a Prazo
Acgoes - Total
Acgdes - Investimento Nao Fixo
Nacionais
Estrangeiras
Acgdes - Negociacao
Nacionais
Estrangeiras
Obrigagées
Obrigagées-Investimento Fixo
Tit. Divida Publica
Outros Tit. Garantidos pelo Estado
Divida Privada - Unido Europeia
Investimento Nio Fixo
TDP com acordo de Revenda
Divida Privada - Nacional
Divida Privada - Unido Europeia
UE Divida Publica
Negociagio
Tit. Divida Publica
Divida Privada - Unido Europeia
Divida Publica - Unido Europeia
Por meméoria (Divida Publica Nacional)
Fundos de Investimento
Investimento Nio Fixo
Mobiliarios
Imobiliarios
Mobiliarios Estrangeiros
Imobiliarios Estrangeiros
Iméveis
Papel Comercial (inclui CEDIC's)
Operacées Reporte
Titulos de Participagdo
Disponibilidades
Liquidadas
Pendentes de Liquidagio

Provisées

Valias de Pendentes de Venda, Rendimentos e Custos

Correcgées a Juro a Receber
Imposto a Receber
Total

RELATORIO DE GESTAO

Valor Mercado e Juro %
60.037.912,12 € 1,58%
273.245.237,19 € 7,19%
272.460.780,49 € 7,17%
10.593.640,37 € 0,28%
261.867.140,12 € 6,39%
784.456,70 € 0,02%
302.764,00 € 0,01%
481.692,70 € 0,01%
3.098.739.968,53 € 81,57%
1.678.439.967,35 € 44,19%
1.571.896.182,14 € 41,38%
16.360.077,32 € 0,43%
90.183.707,89 € 2,37%
1.147.152.953,90 € 30,20%
232.062.336,53 € 6,11%
202.645.127,94 € 5,33%
368.472.527,38 € 9,70%
343.972.962,05 € 9,06%
275.147.047,28 € 7,19%
136.546.989,73 € 3,59%
26.139.410,96 € 0,69%
110.460.646,59 € 2,91%
1.956.865.585,72 € 51,51%
256.069.077,21 € 6,74%
256.069.077,21 € 6,74%
48.307.080,18 € 1,27%
30.001.741,12 € 0,79%
177.760.255,92 € 4,68%
-€ 0,00%

27.446.352,66 € 0,72%
-€ 0,00%

-€ 0,00%

-€ 0,00%

76.936.047,29 € 2,03%
112.001.959,23 € 2,95%

- 35.065.911,94 € -0,92%
-2.659.124,72 € -0,07%
316.228,29 € 0,01%
1.862.899,64 € 0,05%
6.648.184,95 € 0,18%
3.798.642.783,17 € 100%



Nestes quadros é possivel constatar que a repartigao entre
activos de rendimento fixo e variavel é substancialmente
favoravel aos titulos que compoem os grupos classificados
como Obrigacdes, Fundos de Obrigacdoes, Aplicacoes a
Prazo e a Vista e respectivos Juros a Receber (89.43% a
valores de mercado) — com ampla vantagem para o
investimento directo que representa 9/10 deste montante;
se a estes valores adicionarmos o investimento em
imobiliario obtemos um valor de quase 91% (3 454 255
871.28 €). O investimento em titulos de rendimento variavel
divide-se em investimento directo — 7.19%, ou indirecto
via fundos — 1.76% da carteira (num total que ascende a

340 081 623.37 €).

Quanto ao racio divida publica / divida privada no ambito

do investimento feito de forma directa, este é amplamente

Descrigio Cupao
OT Mar.02 5.75% 5,7500%
OT Abril 2003 4,8125%
OT 7.125% Julho 2003 7,1250%
OT 8.875% Janeiro 2004 8,8750%
OT 3.625% Agosto [04 3,6250%
OT 11.875% Fev 2005 11,8750%
OT 5.25% Out.2005 5,2500%
OT Fev.06 9.50 9,5000%
OT Fev.07 6.625% 6,6250%
OT 5.625% Abril 2007 5,6250%
OT 6.625 Maio 2008 6,6250%
OT Junho 2008 5,3750%
OT 3.95% Julho 2009 3,9500%
OT 5.85% 05/2010 5,8500%
OT-5.15% 06/15/2011 5,1500%
OT 10.625% Junho 2013 10,6250%
OT 5.45% Set. 2013 5,4500%

Notas:
Sem considerar titulos em carteira com acordo de revenda;
/alores a precos de mercado.

favoravel ao primeiro grupo de activos, que representa mais
de 63% do valor da carteira (70% de todo o investimento
em activos de rendimento fixo), enquanto que a divida

corporate constitui cerca de 18% do valor da carteira.

Do investimento em divida publica, o investimento em
divida nacional € 4 vezes superior ao da divida soberana,
emitida em euros, de outras nacionalidades. Ja na divida
privada este racio inverte-se, sendo favoravel a divida nao

nacional (quase 2,5 para 1).

Podemos ainda proceder a comparagao entre a estrutura
(em termos de maturidades) de investimentos em divida
publica portuguesa que existe na carteira do FEFSS e a
que compode o indice EFFAS Portugal (maturidades
superiores a 1 ano) o que exprime a alocac¢do tactica em

termos de curva de rendimentos.

FEFSS EFFAS Diferenca
0,05% 1,07% -1,02%
11,08% 6,38% 4,70%
0,00% 1,83% -1,83%
0,00% 1,21% -1,21%
13,94% 11,45% 2,49%
0,00% 3,02% -3,02%
10,55% 10,52% 0,03%
0,00% 3,19% -3,19%
0,00% 6,48% -6,48%
0,00% 1,93% -1,93%
0,00% 1,51% -1,51%
0,00% 6,20% -6,20%
25,22% 10,74% 14,48%
10,07% 12,43% -2,36%
24,41% 12,06% 12,35%
0,00% 3,08% -3,08%
4,68% 6,91% -2,23%

100,00% 100,00%
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Investimento OT's (FEFSS vs. EFFAS)

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
00 Lo 1 [
-5,00%

-10,00%

OT Mar.02 5.75%

OT Abril 2003

OT 7.125% Julho 2003
OT 8.875% Janeiro 2004
OT 3.625% Agosto /04
OT 11.875% Fev 2005
OT 5.25% Out.2005
OT Fev.06 9.50

Note-se que a Carteira de Investimento Fixo do FEFSS
reflecte ainda um forte enviesamento para emissoes de
baixo cupao, atendendo a situagdo de retengdo na fonte
a titulo definitivo a que os rendimentos do FEFSS estiveram
syjeitos até final de 2000.

No contexto dos activos de rendimento variavel, em

particular na componente de investimento directo, o

OT Fev.07 6.625%

s FEFSS
s EFFAS

Diferenca

OT 5.625% Abril 2007
OT 6.625 Maio 2008
OT Junho 2008

OT 3.95% Julho 2009
OT 5.85% 05/2010
OT-5.15% 06/15/2011
OT 10.625% Junho 2013
OT 5.45% Set. 2013

quadro que abaixo se reproduz permite constatar da
distribuicdo dos investimentos levados a cabo. As
accOes portuguesas representam cerca de 4,5% do total
destes titulos (em clara sobre alocacdo face ao sugerido
pelo Indice Euro Stoxx), ficando os restantes paises
da zona Euro com os restantes 95,5% do investimento

em acgoes.

ACGOES - DISTRIBUIGAO POR MERCADO (CAPITALIZAGAO BOLSISTA)

Pais FEFSS
Alemanha 21,35%
Bélgica 2,37%
Espanha 9,33%
Finlandia 6,59%
Franga 29,09%
Holanda 16,52%
Italia 8,08%
Portugal 4,46%
Irlanda 1,95%
Grécia 0,24%
Luxemburgo 0,00%
Austria 0,00%

RELATORIO DE GESTAO

Euro Stoxx Diferenca Exposic¢ao

20,58% 0,77%
1,80% 0,57%
9,49% -0,09%
6,34% 0,25%

929,26% -0,17%

17,48% -0,96%

10,54% -2,46%
1,19% 3,27%
2,29% -0,34%
0,90% -0,65%
0,09% -0,09%
0,10% -0,10%



Esta mesma situacao ¢ retratada de seguida de forma grafica.

Accoes - Por Mercado

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% ]

35,00%

Alemanha
Bélgica

Espanha

Finlandia

Franca

E também possivel evidenciar o esforco de ampliacio da

base de investimentos em acgoes, quer titulo a titulo quer

Sector

Tecnologia
Utilities
Construgao
Telecomunicagdes
Banca

Bens Nao Ciclicos
Retalho

Seguros

Quimica

Auto

Saide

Media

Bens Ciclicos
Comida e Bebidas
Recursos Basicos
Servicos Financeiros
Energia

Total

FEFSS
13,65%
6,92%
2,14%
9,54%
15,42%
3,38%
2,36%
8,56%
4,18%
2,92%
4,49%
2,73%
2,62%
2,98%
1,41%
3,97%
12,80%
100%

7. A comparagio é feita com o Indice Euro Stoxx 50; a politica de investimentos

aprovada previa o alargamento da base de investimentos, partindo do conjunto

de titulos que compunham este indicador de mercado.

Holanda

Ttalia
Portugal
Irlanda

—
o

s FEFSS

mmmm Euro Stoxx

Grécia
Austria

Luxemburgo

em termos sectoriais. Os quadros e graficos seguintes

reflectem isso mesmo’.

Euro Stoxx 50
11,49%
6,47%
0,76%
9,69%
15,65%
2,97%
2,37%
9,10%
3,66%
2,88%
4,82%
3,13%
2,93%
3,23%
0,00%
4,57%
16,27%
100%

Diferenca
2,16%
0,45%
1,38%

-0,15%
-0,23%
0,41%
-0,02%
-0,54%
0,53%
0,04%
-0,40%
-0,40%
-0,31%
-0,25%
1,41%
-0,60%
-3,47%
0%
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Alocacao FEFSS versus Euro Stoxx 50

16,00%

11,00% :

6,00%

1,00%

4,00%

Tecnologia
Utilities
Constru¢do
Telecomunicagoes
Banca

Bens Nao Ciclicos
Retalho

Assim, e quanto a distribuigdo sectorial dos investimentos
existentes a data de 31.12.2001, pode-se constatar o
cumprimento do limite indicativo aprovado em sede de
Conselho Consultivo: nenhum dos sectores representou
mais de 20% dos investimentos em acgoes. Relativamente
ao Euro Stoxx 50, é de referir a existéncia de sobre
alocagdo, sobretudo, aos sectores Tecnologia (+2,16%),
Recursos Basicos (+1,41%) ou Construcio (+1,38%), e sub-

alocagdo aos sectores Energia (-3,47%).

Como se pode constatar na lista que baixo apresentamos,

os investimentos do FEFSS ndo atingem, em caso algum,

RELATORIO DE GESTAO

Seguros

Quimica

| FEFSS
| EEEE Euo Stoxx 50

Auto

Saude

Media

Bens Ciclicos
Comida e Bebidas
Recursos Basicos
Servigos Financeir(_)s
Energia

os 0,10% de participacdo nas acgdes emitidas por cada
entidade caracterizando-se assim por reduzida exposigao

a riscos especificos®.

De registar ainda que as maiores concentragdes se registam

em empresas sediadas em Portugal (9 no top 10).

8. A maior participagéo accionista representa apenas 0,33% da carteira do FEFSS
— o0 que traduz, em caso de perda total de tal investimento, o impacto maximo
sobre a rentabilidade do Fundo.



Nome

PORTUCEL EMPRESA PRODUTORE
SONAE SGPS, SA

BPI-SGPS S.A.-REG SHS

JERONIMO MARTINS

NOVABASE SGPS SA

BRISA AUTO-ESTRADAS-PRIV

VODAFONE TELECEL-COMUNICACOE

PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG
MODELO CONTINENTE SGPS SA
GENERALE DE SANTE
ELECTRICIDADE DE PORTUGAL SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES-R
DELHAIZE 'LE LION'

SCHNEIDER ELECTRIC SA

ZELTIA SA

PHILIPS ELECTRONICS NV
CIMPOR-CIMENTOS DE PORTUGAL
DEUTSCHE BANK AG -REG
KONINKLIJKE AHOLD NV

ELAN CORPORATION PLC
SIEMENS AG

ENDESA S.A.

BANCO SANTANDER CENTRAL HISP
AXA

BNP PARIBAS

ALCATEL A

SOCIETE GENERALE-A

SUEZ SA

ROYAL DUTCH PETROLEUM
VIVENDI UNIVERSAL SA

ALTADIS SA

SCHERING AG

TOTALFINAELF SA
ASSICURAZIONI GENERALI

NOKIA OY]

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA
AVENTIS SA

ALLIED IRISH BANKS PLC

GROUPE DANONE,

UNILEVER NV-CVA
UPM-KYMMENE OY]

TELEFONICA S.A.

NATIONAL BANK OF GREECE

E.ON AG

LAFARGE SA

AIR LIQUIDE

FORTIS

IBERDROLA SA

BAYER AG

ASML HOLDING NV

BANK OF IRELAND

CARREFOUR SA

ING GROEP N.V.

Participagio

0,0793%
0,0604%
0,0472%
0,0453%
0,0416%
0,0271%
0,0259%
0,0211%
0,0208%
0,0208%
0,0197%
0,0160%
0,0152%
0,0136%
0,0128%
0,0115%
0,0113%
0,0113%
0,0109%
0,0108%
0,0106%
0,0105%
0,0104%
0,0103%
0,0102%
0,0102%
0,0101%
0,0101%
0,0101%
0,0100%
0,0100%
0,0100%
0,0099%
0,0093%
0,0093%
0,0093%
0,0092%
0,0092%
0,0092%
0,0092%
0,0089%
0,0088%
0,0088%
0,0086%
0,0086%
0,0084%
0,0084%
0,0083%
0,0083%
0,0082%
0,0082%
0,0080%
0,0079%

Nome (cont.)

STORA ENSO OY]J-R SHS

ABN AMRO HOLDING NV

BASF AG

DAIMLERCHRYSLER AG-REG
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
ALLIANZ AG-REG

COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN
BANCO POPULAR ESPANOL
AUTOSTRADE SPA

AEGON NV

MUENCHENER RUECKVER AG-REG
RWE AG

AKZO NOBEL

CRH PLC

MEDIOLANUM SPA

REPSOL YPF S.A.

BAYERISCHE HYPO-UND VEREINSB
CAP GEMINI SA

SAP AG

ENI SPA

INTESABCI SPA
STMICROELECTRONICS NV
ELECTRABEL SA

PEUGEOT SA

UNICREDITO ITALIANO SPA
THYSSENKRUPP AG
SANOFI-SYNTHELABO SA
DEXIA

SANPAOLO IMI SPA
MEDIOBANCA SPA

TPG NV

FINMECCANICA SPA

INFINEON TECHNOLOGIES AG
RENAULT SA

L'OREAL

FRANCE TELECOM SA
PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE
TIM SPA

BANCO ESPIRITO SANTO-REG
HEINEKEN NV

VOLKSWAGEN AG
KONINKLIJKE KPN NV
BOUYGUES

LVMH MOET HENNESSY LOUI V SA
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG
TERRA NETWORKS

ALCATEL O (OPTRONICS)
TELECOM ITALIA SPA

ENEL SPA

DEUTSCHE POST AG-REG
CANAL PLUS

ORANGE SA

TELEFONICA MOVILES SA

FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL

Participagio (cont.)
0,0078%
0,0077%
0,0077%
0,0074%
0,0073%
0,0072%
0,0072%
0,0071%
0,0070%
0,0070%
0,0068%
0,0067%
0,0066%
0,0066%
0,0066%
0,0065%
0,0064%
0,0064%
0,0064%
0,0061%
0,0061%
0,0059%
0,0058%
0,0058%
0,0058%
0,0057%
0,0056%
0,0056%
0,0055%
0,0053%
0,0051%
0,0048%
0,0045%
0,0045%
0,0045%
0,0045%
0,0044%
0,0041%
0,0041%
0,0040%
0,0039%
0,0037%
0,0036%
0,0035%
0,0033%
0,0032%
0,0032%
0,0031%
0,0031%
0,0028%
0,0025%
0,0013%
0,0002%
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3. Verificacao de limites de exposicao

A 31 de dezembro de 2001, e como se pode verificar no

quadro que abaixo se reproduz, o cumprimento dos limites

legais de composigdo da carteira definidos em sede de
portaria (375/2000 de 26 de Junho) é, como se constata,

assegurado.

LIMITES DA PORTARIA 375/2000 (26 DE JUNHO) - EM 31-DEZ-2001

Descrigao

Divida Garantida pelo Estado Portugués

Outra Divida Nao Garantida pelo Estado Portugués
Accoes

Unidades de Participagido em Fundos de Investimento
Iméveis

Depésitos a Prazo

Disponibilidades e Outros

Valor Mercado e Juro Min Max
51,51% 50% 100%
30,06% 0% 50%
7,19% 0% 20%
6,74% 0% 20%
0,72% 0% 30%
1,58%
2,19%
100,00%

TITULOS DENOMINADOS EM EUROS (VALORES EMITIDOS POR ENTIDADES COM SEDE EM ESTADOS OCDE)

Racios Portaria
Minimo Maximo 2001
Divida garantida pelo Estado Portugués 50% 100% Cumpre
Divida nao garantida pelo Estado Portugués 0% 50% Cumpre
Total de Acgoes | Valor FEFSS 0% 20,0% Cumpre
Acgoes Peso Acgdo individual | Total de Acgdes
Concentragao Sectorial | Total Acgoes
Total Fundos Investimento | Valor FEFSS 0% 20% Cumpre
Unidades de Part. em Fundos de Investimento  Participacdo do FEFSS | Valor Patrimonial de cada Fundo
Iméveis 0% 30% Cumpre
Rating BBB/Baa Aaa/AAA  Cumpre
Aplicagdes Curto Prazo Relativamente aos Recursos totais de cada Instituigdo Financeira N/a N/a
L - Investimento no mesmo emitente | Valor FEFSS 0% 10% Cumpre
Diversificacio Investimento mesmo emitente | Capital e Reservas do Emitente (¥) 0% 20% Cumpre

(*) Sem considerar liquidez.

O cumprimento dos limites indicativos para alocagdo
de activos no ano 2001, aprovados em reunidao do
Conselho Consultivo do Instituto de Gestdo de Fundos

de Capitalizacdo da Seguranca Social (IGFCSS), pode

ser verificada nos quadros seguintes:

LIMITES DA POLITICA DE INVESTIMENTOS APROVADA - EM 31-DEZ-2001

Descrigiao
Divida Garantida pelo Estado Portugués
Outra Divida Nao Garantida pelo Estado Portugués
Acgoes
Unidades de Participa¢ao em Fundos de Investimento
Iméveis
Liquidez
Depdsitos a Prazo
Disponibilidades e Outros

RELATORIO DE GESTAO

Valor Mercado e Juro Min Max
51,51% 50% 100%
30,06% 0% 50%
7,19% 0% 20%
6,74% 0% 20%
0,72% 0% 30%
3,77%
2,19%
2,19%
100,00%



TITULOS DENOMINADOS EM EUROS (VALORES EMITIDOS POR ENTIDADES COM SEDE EM ESTADOS OCDE)

Minimo  Miximo 2001

Divida garantida pelo Estado Portugués 50% 100% Cumpre
Divida nao garantida pelo Estado Portugués 20% 30% Nao Cumpre

Total de Acgoes | Valor FEFSS 7% 10,0% Cumpre

Accoes Peso Acgdo individual | Total de Acgdes 8,5% Cumpre

Concentragao Sectorial | Total Acgoes 0% 20% Cumpre
Total Fundos Investimento | Valor FEFSS 0% 5% Nao Cumpre

Unidades de Part. em Fundos de Investimento  Participagdo do FEFSS | Valor Patrimonial de cada Fundo 0% 10% Cumpre

Iméveis 0% 30% Cumpre

Rating Aa3/a- Aaa/AAA Cumpre

Aplicagdes Curto Prazo Relativamente aos Recursos totais de cada Instituicao Financeira 0% 2% Cumpre

. N Investimento no mesmo emitente | Valor FEFSS 0% 10% Cumpre

Diversificagao Investimento mesmo emitente | Capital e Reservas do Emitente (¥) 0% 20% Cumpre

(*) Sem considerar liquidez.

Esta composi¢do da carteira do Fundo exprime, como se
constata, os objectivos expressos em sede de Conselho
Consultivo, e traduz o esfor¢o de uma evolugdo racional,
ponderada e cuidadosamente executada com vista a
prossecucdo do objectivo expresso para o FEFSS:
maximizac¢do do patriménio do Fundo com garantia de
adequados niveis de risco, tendo em conta os limites ¢
constrangimentos definidos legalmente. A nao verificacao
do limite de investimentos em Divida Nao Garantida pelo
Estado Portugués e em Fundos de Investimento exprime,
apesar das violagoes em causa, o esforco de diversificacao

de riscos empreendido.

4. Risco assumido

A evolugdo da estrutura da carteira de activos do FEFSS traduz
este objectivo pautando-se por uma estratégia de diversificagdo
dos investimentos de uma carteira de montante significativo:
apesar da manutencdo de uma forte preponderancia dos
investimentos em rendimento fixo (como referido, mais de
90% dos activos em finais de 2001), a taxa de crescimento, em
2001 relativamente a 2000, da parcela do portfolio aplicada
em rendimento variavel evidencia o esforgo de diversificacio
(a valores de aquisido, desde 1998, a parcela investida nesta

classe de activos foi multiplicada por quase 50).

Evolucédo Estrutura FEFSS (Valores Aquisicao)

100%
90%

80%

50%
40%
30%
20%
10%

0%

— . [ ]
" m B
60%

N Titulos Participacio e Papel Comercial
BN Outros
Imobiliario (Directo)
Juros a Receber
Aplica¢oes Monetarias
I Unidades Participagao
Acgoes
I Out. Obrigagoes

Tit. Div. Pdblica Nac.

1998 1999

2000 2001
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Rendimento Fixo
Obrigagoes

Fundos de Obrigacoes
Depésitos a Prazo
Disponibilidades
Liquidadas

Pendentes de Liquidagdao
Juros a Receber
Rendimento Variavel
Accoes

Fundos

Imobiliario

Provisdes e Imposto a Receber
Valias de Pendentes de Venda

Total

VALOR DE MERCADO CARTEIRA FEFSS

2000
2.795.736.853,75 €
2.465.336.837,42 €
10.027.852,22 €
133.561.477,21 €
140.765.388,82 €
183.848.197,84 €

- 43.082.809,02 €
46.045.298,08 €
255.824.984,78 €
144.240.828,47 €
90.061.901,65 €
48.824.368,43 €

- 3.425.491,05 €
307.542,70 €
3.075.130.918,53 €

%

80,17%
0,33%
4,34%
4,58%
5,98%

-1,40%
1,50%
7,62%
4,69%
2,93%
1,59%

0,11%

-0,01%

100%

2001
3.396.952.015,94 €
3.031.657.491,19 €
159.230.949,91 €
60.017.637,88 €
76.936.047,29 €
112.001.959,23 €

- 35.065.911,94 €
69.109.889,66 €
340.081.623,37 €
273.245.237,19 €
66.836.386,18 €
57.303.855,34 €
3.989.060,23 €
316.228,29 €
3.798.642.783,17 €

%
89,43%
79,81%
4,19%
1,58%
2,03%
2,95%
-0,92%
1,82%
8,95%
7,19%
1,76%
1,51%
0,11%
0,01%
100%

Evolucao Estrutura FEFSS (Valores Mercado)

O cumprimento de medidas quantitativas aprovadas e
destinadas a assegurar adequados niveis de risco assumido,
permite aferir da preocupagdo com o controlo do lado

risco no binémio risco / rentabilidade da carteira.

E de referir a este respeito a reduzida variabilidade da

100%
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10%

0%,

:

2000

2001

Valias de Pendentes de Venda

[ Provisoes e Imposto a Receber

Imobiliario
B }undos
Acgoes
Juros a Receber
= Disponibilidades
Depésitos a Prazo
I Fundos de Obrigagoes
N Obrigagoes

taxa de rentabilidade do FEFSS: a taxa anualizada
calculada semanalmente apresenta um desvio padrdo
(anualizado) de apenas 4.39%, exprimindo a perspectiva

prudente assumida para a carteira, nomeadamente quando

a comparacao ¢ feita com diferentes tipos de fundos

nacionais ou europeus como de seguida se evidencia.

Rentabilidade / Risco (2001) - Fundos Nacionais
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Rentabilidade / Risco (2001) - Fundos Euro
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A comparagdo com indices de mercado permite constatar, mais uma vez, a natureza dos investimentos assumidos.

ANO 2001
Retorno Risco
Acgoes
Euro Stoxx -15,49% 28,94%
S&P 500 -13,04% 26,50%
MSCI World -14,36% 22,18%
Obrigagoes
Euro BIG 6,98% 3,13%
US BIG 8,52% 4,90%
World BIG 6,66% 3,56%
Com Cobertura
S&P 500 “Hedged” p/ € -17,60% 28,00%
MSCI World “Hedged” p/ € -18,85% 24.73%
US BIG “Hedged” p/ € 2,84% 13,67%
World BIG “Hedged” p/ € 1,08% 12,81%
FEFSS 3,28% 4,39%
Risco / Rentabilidade (2001)
FEFSS
10,00%
=}
5 *
S 5,00% *
o~
= .
0,00% v
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O binémio risco / rentabilidade do FEFSS exprime uma
perspectiva conservadora, traduzida de resto na estrutura
de carteira legalmente permitida e na efectivamente

concretizada.

A comparacdo com indices de mercado reflecte isso mesmo,
isto € o nivel de retorno e o de risco, medido pelo desvio
padrdo das rentabilidades semanais do fundo, situam-se,
como nao podia deixar de ser, entre os de indices de
obrigagdes investment grade e os de ac¢des, mas muito

mais proximos dos niveis dos primeiros, reflectindo assim

a estrutura de activos adoptada: a duration dos titulos de
rendimento fixo detidos em carteira é de 5.24 enquanto
que o beta da carteira de acgoes (de 1) reflecte uma

perspectiva prudente dadas as condi¢oes do ano 2001.

O grafico seguinte reproduz a evolucdo da taxa de
rentabilidade anualizada e year to date do FEFSS ao longo
do ano de 2001: a primeira situou-se consistentemente
dentro das bandas inicialmente previstas, sendo a sua
estabilidade um reflexo da forma como a segunda apresentou

incrementos quase constantes com o decorrer do ano.

Evolucao da Rentabilidade a Valores de Mercado em 2001
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A excepcdo a estas circunstancias ocorreu, pontualmente,
na sequéncia dos acontecimentos do 11 de Setembro,
situacdo em que a rentabilidade do I'undo se viu
adversamente afectada mas, e como se constata no grafico
seguinte, sem que o objectivo de preservagao do capital

do FEFSS tivesse sido posto em causa.

9

As estimativas feitas no inicio do ano”, mesmo para a

situagdo de duplicagdo de risco accionista, revelaram-se

RELATORIO DE GESTAO

acertadas permitindo a todo o momento controlar a
evolucdo do retorno proporcionado de forma a garantir
os objectivos tracados quanto a protec¢ao dos montantes
investidos no fundo e estabilidade dos resultados

alcancados.

9. Variabilidade estimada no inicio do ano 2001, partindo de duas estruturas
possiveis: a que existia a data com cerca de 4.5% em acgdes e uma com duplicacao

de posi¢ao accionista, que se viria a concretizar para o final do ano.



Risco / Rentabilidade (2001)
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5. Actividade, rendibilidade e suas componentes

O IGFCSS desenvolve a sua actividade em parceria

com entidades nacionais e internacionais baseando-se,

ENTIDADE
ABN - AMRO BANK, N.V.

objectivamente, na consideracao das melhores condicoes
oferecidas. Apresentam-se de seguida as entidades que
intermediaram ou liquidaram operacdes para o
IGFCSS, enquanto entidade gestora do FEFSS.

AF - INVESTIMENTOS Gestao de Patriménio, S.A
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A

Banco Comercial Portugués, S.A

Banco Espirito Santo, S.A

Banco Finantia, S.A

BNP Paribas Securities Services, S.A

Banco Portugués de Investimento, S.A

Banco Santander de Negdcios Portugal, S.A

BANQUE COLBERT Luxembourg, S.A

BBV Midas - Sociedade Financeira Corretagem, S.A
BNC Corretora - Sociedade Corretora, S.A

BPI DEALER - Sociedade Financeira Corretagem, S.A
BSN DEALER - Sociedade Financeira Corretagem, S.A

Caixa Geral de Depésitos, S.A

Caixa Valores - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Central Banco de Investimentos, S.A

CREDIT SUISSE FIRST BOSTON Limited

Crédito Predial Portugués, S.A

DB CORRETORA - Sociedade Corretora de Valores Mobiliarios, S.A

Deutsche Bank AG
Goldman Sachs Group, Inc.
HypoVereinsbank AG
JPMorgan Securities, Ltd

LJ Carregosa - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Merrill Lynch International
Montepio Geral

Morgan Stanley Dean Witter & Co
NCO Dealer - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Salomon Brothers International, Ltd

Societe Generale

WGZ BANK - Westdentsche Genossenschatts Zentralbank AG
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O IGFCSS procura maximizar os beneficios extraidos, De resto, os graficos que se seguem permitem evidenciar
nas areas de Equity e Fixed Income, da execugdo, do uma reparti¢do relativamente equitativa entre os
research e das oportunidades de negécio, baseando-se intermediarios utilizados

num tratamento marcado pelo aproveitamento do mérito

e eficiéncia dos proponentes.

Intermediario (Obrigacgdes)
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Intermediarios (Accoes)

0,9

0,8

A Outros

O quadro relativo aos fluxos de actividade do FEFSS,
traduz as transferéncias operadas do mercado
monetario para o mercado de capitais: durante o ano
de 2001 desmobilizaram-se mais aplicacdes a prazo
do que as que se constituiram ou renovaram (80 €m)
, enquanto que os investimentos no mercado de capitais
foram superiores em 870 €m aos desinvestimentos
operados, financiados pelas desmobilizagdes referidas,

pelas transferéncias operadas pelo IGFSS, pelos

== “Justo”

== Real

Intermediario

rendimentos auferidos ou ainda com base em liquidez

inicial.

Os investimentos operados no mercado de capitais
direccionaram-se, em termos liquidos, para as acgoes
(163 €m), e dentro destas, para as acgdes europeias
(164.5 €m) essencialmente ja que o investimento em acgoes
portuguesas foi reduzido, embora muito ligeiramente, em
2 €m. A divida publica cresceu no montante de 600 €m

e a divida privada em mais de 116 €m.

ACTIVOS EM CARTEIRA FEFSS
Mapa de Fluxos de 01-Jan-2001 a 31-Dez-2001

1) Mercado Capitais
Compras
Divida Puablica Nacional e OGE s
Titulos de Divida Piblica com acordo de Revenda
Divida Pablica U E
Divida Privada
Acgoes Nacionais
Acgoes Estrangeiras
Fundos Mobilidrios
Imobilidrio
Rendimentos, Impostos e Subscrigdes
Juro Corrido
2) Aplicagéoes a Prazo
3) Disponibilidades
1) +2) +3)
Provisoes
Totais
Sem Acertos Contabilisticos

Com Acertos Contabilisticos

Saldo Inicial
Valor de Mercado + Juro
2.800.800.566,46 € 2.240.859.682,93 €
1.982.535.969,42 €
854.430.539,25 €
-€
694.681.450,98 €
246.046.424,64 €
1.811.405,75 €
183.010.684,40 €
-€
2.555.464,40 €
258.323.713,51 €
43.162.422,30 €
133.988.025,76 €
140.765.431,87 €

1.689.144.914,78 €
-3.283.444.643,34 €
646.559.954,37 €

- 1.567.222,44 €

3.073.986.801,65 €
3.079.046.673,87 €
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1) Mercado Capitais
Vendas
Divida Publica Nacional e OGE s
Titulos de Divida Publica com acordo de Revenda
Divida Ptblica U E
Divida Privada
Acgdes Nacionais
Accoes Estrangeiras
Fundos Mobiliarios
Imobiliario
Rendimentos, Impostos e Amortizagdes
Juro Corrido
2) Aplicacoes a Prazo
3) Disponibilidades
1)+2)+3)
Provisoes
Variagao Juro Corrido
Rendimentos e Valias
Efeito Valorizacao
Totais
Sem Acertos Contabilisticos

Com Acertos Contabilisticos

1.475.490.305,31 €
1.109.247.786,76 €
314.350.750,60 €
315.046.420,21 €
327.555.150,00 €
130.032.418,20 €
3.858.770,22 €
18.404.277,53 €
-€

-€
366.242.518,55 €

1.769.179.315,31 €
3.220.508.542,34 €
- 24.161.078,28 €
1.567.222,10 €
23.658.019,14 €
96.886.921,21 €

- 24.562.653,13 €

Saldo Final

Valor de Mercado + Juro

3.656.644.895,60 €

67.226.715,78 €
60.037.912,12 €
77.252.275,58 €

-€

3.793.935.083,30 €
3.798.642.783,17 €

Apresenta-se de seguida a localiza¢do no ano 2001 das dotagoes de capital recebidas do IGFSS.

Transferéncias 2001 - FEFSS (Por Meses)
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Actividade 2001 - FEFSS (Por Meses)
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Tendo os principais inflows do ano 2001 ocorrido em
Agosto e Novembro é natural o elevado nivel de
investimentos operados nos mercados nesses meses,

sendo de nota particular o timing escolhido para

concretizar a estratégia delineada em Conselho
Consultivo para a parcela de acgoes: as aquisicoes
operaram-se, na esmagadora maioria, apds o 11 de

Setembro.

Actividade 2001 - FEFSS (Ano)
1.000

800

Milhoes de Euros

600

400

200

A taxa de rentabilidade do FEFSS para o ano de 2001

(Taxa Interna de Rentabilidade), a precos de mercado,

Divida Publica
Nacional e OGE s

Aplicacoes a Prazo
Imobiliario

Fundos Mobiliarios
Acgoes Estrangeiras
Acgoes Nacionais

Divida Privada

Divida Pablica U E

foi de 3,28%, para um valor final de carteira de
3.798.642.783,17 €.
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EVOLUCAO DE RENTABILIDADE
AO LONGO DOS VARIOS EXERCICIOS

V. Aq. V. Merc.

1990 14,50%

1991 15,00%

1992 15,10%

1993 12,10%

1994 9,20%

1995 9,20%

1996 9,10%

1997 7,40%

1998 5,30%

1999 4,64%

2000 4,37% 411%

2001 4,11% 3,98%
A comparacdo com os Planos Poupanga Reforma, que posicionamento no decil superior da distribuigdo dos
dispoem de uma estrutura de carteira assimilavel a do retornos alcangados.

FEFSS, ¢ amplamente favoravel traduzindo-se num

RENDIBILIDADE FUNDOS PPR 2001
(Sociedades Gestoras)

Minima -7,22%
Maxima 4,45%
Media Simples -0,83%
Media Ponderada 0,81%
Mediana -0,72%
1° Quartil -2,41%
3° Quartil 0,34%
Posicao do FEFSS vs PPR's 91,41%
FEFSS * 3,28%

* Liquida de impostos e custos de gestdo e transacgao.

Posicio FEFSS versus PPR's (Rentabilidade 2001)
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A taxa equivalente anual, desde a criacdo do fundo cifra-se agora, a precos de mercado, em 6,04%.

RENDIBILIDADE DO FEFSS DESDE 1989

Valor Carteira

Rent. Equivalente

Data (Com Juro Corrido) Anualizada
31-12-1989 117.716.303,71 €

31-12-2000 3.075.130.919,02 € 7,03%
31-12-2001 3.798.642.783,17 € 6,04%

Euros (val. Mercado).

E aqui de referir que a rentabilidade da carteira do FEFSS
¢ aferida a valores de mercado de acordo com regulamento
de valorimetria préprio, baseado na norma 95-R do
Instituto de Seguros de Portugal. Esta norma confere a
possibilidade de optar pela valorizagdo dos activos de
rendimento fixo, com caracter estavel na carteira, pelo
método da convergéncia para o valor de reembolso. Assim
acontece na componente “Investimento Fixo” da carteira
do FEFSS da qual fazem parte a grande maioria das
Obrigagdes de Divida Garantida pelo Estado Portugués,
que o FEFSS esta obrigado a deter num minimo de 50%.

Caso a valorizacdo destas obrigagoes fosse realizada a valores
de mercado, a rentabilidade desse grupo de titulos em 2001
seria de 6.57% que compara favoravelmente com o indice de
divida publica Portuguesa “EFFAS Portugal” (6.06%).

A decomposi¢do do valor acrescentado a carteira do
FEFSS para o ano 2001, a pregos de mercado encontra-

-se discriminada na pagina seguinte.

Como se pode constatar, para além das transferéncias do
Instituto de Gestdo Financeira da Seguranga Social
(IGFSS), com origem nos excedentes da conta anual e na
venda de patrimoénio imobilidrio da Seguranca Social,
que representam quase 86% da variagdo em causa, ha que
destacar o contributo dos rendimentos auferidos (quase
14%) e variacao do juro corrido (mais de 3%) além dos

juros de contas de depdsitos a ordem (2.05%).

Dada a evolugao verificada no ano em causa (2001), ndo
¢ de estranhar o contributo negativo das valias realizadas
(-0.30%) e potenciais (-3.61%).

Valor Acrescentado 2001
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Rubricas (Valores Acumulados)
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DECOMPOSIQAO DE VARIAQAO DO VALOR DE CARTEIRA FEFSS
Valores Mercado

Transferéncias IGF
Disponibilidades (Varios) - Receitas
Disponibilidades (Varios) - Despesas
Variagio Provisées
Variacio Juro Corrido
Mercado Capitais
Acgobes Nacionais
Acgoes Estrangeiras
Divida Piablica Nacional e OGE s
TDP
Divida Puablica UE
Divida Privada
Fundos Mobiliarios
Imobilidrio e Fundos
Mercado Monetario com juro
Depositos a Prazo
Papel Comercial
Operagées de Reporte
Rendimentos
Divida Publica Nacional e OGE s
TDP
Divida Piblica UE
Divida Privada
Depésitos a Prazo
Papel Comercial
Operagées de Reporte
Acgbes Nacionais
Acgoes Estrangeiras
Fundos Mobiliarios
Imobilidrio e Fundos
Outros (Pendentes)
Valias Realizadas
Divida Piblica Nacional e OGE s
TDP
Divida Pablica UE
Divida Privada
Depdsitos a Prazo
Papel Comercial
Operagées de Reporte
Acgbes Nacionais
Acgoes Estrangeiras
Fundos Mobilidrios
Imobiliario e Fundos
Efeito Valorizacgio
Mercado Capitais
Acgbes Nacionais
Acgoes Estrangeiras
Divida Piablica Nacional e OGE s
TDP
Divida Puablica UE
Divida Privada
Fundos Mobilidrios
Imobilidrio e Fundos
Variagio Acertos Contabilisticos
Diferencas por Arredondamentos
Total Variacao
FEFSS - Carteira Final a 31-Dez-2001

RELATORIO DE GESTAO

(€

616.548.137,96 €
30.011.816,41 €
-24.161.078,28 €
1.567.222,10 €
23.658.019,14 €

24.064.293,48 €
0,00 €
0,00 €
16.942.961,23 €
-6.269.841,63 €
11.723.861,77 €
1.734.144,22 €
0,00 €
-66.832,11 €

-406.274,34 €
406.274,34 €
0,00 €
0,00 €
99.030.696,34 €
47.118.126,44 €
15.678.740,49 €
-1.304.170,63 €
95.036.334,20 €
6.461.027,98 €
33.858,31 €
4.395,06 €
196.369,41 €
1.469.024,28 €
2.022.640,22 €
2.905.125,49 €
-577.054,80 €
-2.143.775,12 €
3.073.806,87 €
9.329,11 €
1.853.438,39 €
-1.938.413,64 €
0,00 €
0,00 €
0,00 €
-1.525.700,00 €
-3.058.893,40 €
-1.522.738,07 €
265.395,63 €
-24.562.653,13 €

-94.562.653,13 €
-781.993,96 €
-16.154.004,94 €
-345.367,05 €
4.779.841,10 €
-5.142.143,87 €
7.243.033,05 €
-14.766.594,59 €
604.577,12 €
-352.172,35 €
-103,76 €
719.596.109,29 €
3.798.642.783,17 €

(%)
85,68%
4,17%
-3,36%
0,22%
3,29%
3,34%
0,00%
0,00%
2,35%
-0,87%
1,63%
0,24%
0,00%
-0,01%
-0,06%
-0,06%
0,00%
0,00%
13,76%
6,55%
2,18%
-0,18%
3,48%
0,90%
0,00%
0,00%
0,08%
0,20%
0,28%
0,40%
-0,08%
-0,30%
0,43%
0,00%
0,26%
0,17%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,21%
-0,43%
0,21%
0,04%
-3,41%
-3,41%
0,11%
-2,24%
-0,05%
0,66%
0,71%
1,01%
-2,05%
0,08%
-0,05%
0,00%
100,00%



6. Custos Suportados Quando comparados com o valor médio sob gestdo

os custos suportados!? representam cerca de 9 pontos

No que a esta rubrica diz respeito, ha que destacar desde base (0,09%) repartindo-se da forma que de seguida

logo os niveis extremamente baixos de custos suportados se discrimina:

pelo FEFSS.
RELATIVAMENTE AO VALOR DE CARTEIRA
Natureza do Custo V. Final V. Médio Peso
Corretagem 0,0097% 0,0116% 12,57%
Liquidacao 0,0040% 0,0048% 5,21%
Custddia 0,0174% 0,0209% 22,68%
Gestao (inclui Custos IGFCSS) 0,0457% 0,0548% 59,54%
Total Custos 2001 0,0768% 0,0921% 100%
Por 1 000 € 0,77 € 0,92 €
Por 10 000$ 8 Esc. 9 Esc.
A repartigdo entre diferentes naturezas de custos exprime- dos custos de gestdo suportados pelo FEFSS ao IGFCSS
se nos graficos que se seguem, reflectindo a preponderancia (cerca de 60% do total).

Distribuicao Tipo Despesas Suportadas Autbnomamente

Outras (¢/ Gestao IGFCSS) Corretagem

59% 13%
Liquidagao
5%
Custodia
23%
A reparticao dos custos de Custédia, Liquidacdo de
Operacoes ¢ Corretagem entre diferentes operadores do
mercado ¢é apresentada de seguida.
Custos Autonomos Suportados - Por Operador
100%
[ ] I
_—
80%
60%
40%
20 —
I
0%
Corretagem Liquidagao Custodia Total

OAEBODOEEFOGEHOIE] OKOLOMENBORBP BEQOROS @TOUDOVOXOY OZ @W

10. Optica data valor.
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No que aos custos de corretagem diz respeito, a dispersao cada entidade em relagdo a média global suportada pelo
de contrapartes utilizadas ¢ mais uma vez destacada, IGFCSS na gestiao do FEFSS!L.

evidenciando-se o reduzido desvio dos custos exigidos por

COMISSOES ACCOES (DE 1 DE JANEIRO DE 2001 ATE 31 DE DEZEMBRO DE 2001 - MEDIA GLOBAL=100)

Meédia de Comissio Pais Acgio

Operador Alemanha Bélgica Espanha Finlandia Franca Holanda Italia Irlanda Grécia Portugal Total global
A 109,16 114,62 77,04 122,80 104,20 105,07 106,43 104,47
B 50,60 50,60
C 0,00 0,00
D 122,80 122,80
E 73,68 73,68
F 98,24 98,24 98,24 91,69 98,24 98,24 96,20
G 118,08 118,08
H 117,89 117,89 117,89 117,89 117,89 117,89
I 93,25 98,21 98,24 98,24 98,24 46,54 58,94
J 49,12 49,12
K 147,37 147,37 147,37 147,37
L 106,10 98,24 107,69 98,24 106,10 103,91 103,51 98,24 98,24 104,94
M 24,56 24,56
N 122,80 122,88 122,80 122,80 122,81 122,81 122,81
e} 149,12 49,12
P 115,79 106,43 98,24 113,76 112,98 104,38 112,22
Q 49,12 49,12
R 98,24 98,25 87,33 98,24 98,24 93,33
S 49,12 49,12
T 98,24 98,24 98,24 98,24 98,24
U 73,68 73,68 73,68 73,68
v 72,17 72,17
Total global 109,00 100,70 102,28 110,74 105,07 106,80 106,24 98,24 98,24 48,20 100,00

Dispersdo Corretagem Accdes - Intermediarios (Média Global = 100)

160,00

¢ =

140,00

L 2}

120,00

-
*Q
e

o

L 74

100,00

&=
* =
*

80,00

60,00 I

=
]
[ R

40,00

<

20,00

0,00

. o)

11. A'situacido do mercado portugués é, obviamente, excepcional.
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Dispersio Corretagem Accdes - Paises (Média Global = 100)

120,00

Alemanha Finlandia Holanda

*
* Espanha . * > Irlanda
P'S *

. Franca Italia * -
Bélgica Grécia

100,00

80,00

60,00
Portugal

40,00 ¢

FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL 81






n
o
<
5
=2
wn
Ll
o
Ll
=)
o
T
o
<
o
T
(72}
=
S
=
Ll
=)
Ll
Q
o
=
=
-
=
o
{2




FEFSS

Balango Analitico em 31 de Dezembro de 2001

Codigo
das Contas

451
452
453
454
455
459
445
446

431
432
433
443
449

421
422
423
424
425
426

429
442
448

411
412
414
415
441
447

36
35
34
33
32
37

2811+2821

211
212
213
214
218
251
229

2619
24

262+263+267+268

151
152
153

159

12

11

271
272

ACTIVO

IMOBILIZADO
Bens de dominio ptblico:
Terrenos e recursos naturais
Edificios
Outras construgoes ¢ infra-estruturas

Infra-estruturas e equipamentos de natureza militar

Bens do patriménio histérico, artistico e cultural
Outros bens de dominio publico
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de bens de dominio publico

Imobilizagdes incorpéreas:
Despesas de instalagio
Despesas de investigacio e de desenvolvimento
Propriedade industrial e outros direitos
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de imobilizagdes incorpéreas

Imobilizag¢ées corporeas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcdes
Equipamento bésico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Taras e vasilhame
Outras imobilizagdes corpéreas
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpéreas

Investimentos financeiros:
Partes de capital
Obrigages e titulos de participagio
Investimentos em imévei

Outras aplicagdes financeiras
Imobilizagdes em curso

Adiantamentos por conta de investimentos financeiros

CIRCULANTE
Existéncias:

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo
Produtos ¢ trabalhos em curso
Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos
Produtos acabados e intermédios
Mercadorias
Adiantamentos por conta de compras

Dividas de terceiros - Médio e longo prazo (b):

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Empréstimos concedidos
Clientes, c/c
“ontribuintes, ¢/c
Utentes, ¢/c

Clientes, contribuintes e utentes - Titulos a receber
Clientes, contribuintes ¢ utentes de cobranga duvidosa

Devedores pela execugio do orgamento
Adiantamentos a fornecedores
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado
Estado e outros entes publicos

Outros devedores

Titulos negociaveis:
Acgdes
Obrigagdes e titulos de participagao
Titulos da divida pablica
Outros titulos
Outras aplicagdes de tesouraria

Conta no Tesouro, depésitos em institui¢des
financeiras e caixa:

Conta no Tesouro

Depésitos em instituigoes financeiras

Caixa

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Acréscimos de proveitos
Custos diferidos

Total de amortizagoes
Total de provisdes

Total do activo

Activo Bruto

Amortiz. e Provisoes

Activo Liquido
31-12-2001

Activo Liquido
31-12-2000

i
:
i
i
H
:
; 0,00 0,00 0,00 0,00
i i : !
i i : '
! 0,00 0,00 0,00 0,00
H
i
i
i
: i : '
: : : :
r o0t 000t 0001 000
i i : !
: : : :
: 27.302.113,75 | 0,00 27.302.113,75 ! 26.811.872,12
; 2730211375 ; U,UU; 2730211375 ; 20.8TT.872,TZ
i i : !
: : : :
i i : !
: : : :
; UJJU; U,UU; AUY ; U, UU
| H | |
: : : :
: i : !
i i : '
! ! !
: 6.648.184,95 ¢ 0,00 6.648.184,95 | 0,00
i 740.536,99 | 718.639,64 | 21.917,35 § 13.307.547,57
h polelwE Ik an 07007 66700230 573075175
: : :
: 273.245.237,19 ¢ 0000 27324523719 | 138.159.446,28
: 680.389.543,17 | 0,00t 680.389.543,17 §  706.820.196,38
I 2.351.267.948,02 1 0,001  2.351.267.948,02 1  1.720.407.015,52
0,00 0,00 0,00 51.106.174,62
256.069.077,21 0.00 256.069.077,21 109.347.983,12
P 172.049.437,49 0000 17204943749 | 317.411.466,18
172.049.437.49 0.00 172.049.437,49 317.411.466,18
68.804.586,19 0,00 68.804.586,19 46.045.298,15
0,00
-804-53640 056 69-904-586-45 46-045-20845

g

0,00

718.639,64

0,00

0,00

926563406
g

925-708-045-29.

120416000 04

O Técnico de Contas

O Consclho Directivo



FEFSS

Balango Analitico em 31 de Dezembro de 2001

Cédigo
das Contas

FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO

31-12-2001

31-12-2000

51
511
512
513

5131

5132

571
572
573
574
575
576
578

59
88

29

23111+23211
23112+23212+12
269
221
228
222
2612
252
219
2611
24
262+263+267+268
268

273
274

FUNDOS PROPRIOS

Patriménio
Patriménio inicial
Patriménio adquirido
Patriménio acrescentado
Resultados transitados
Reserva especial de capitalizagao-Dec.Lei 399/90
Reserva legal-Dec.Lei 399/90
Ajustamento de partes de capital em empresas
Reservas de reavaliagio
Reservas:
Reservas legais
Reservas estatutarias

Reservas contratuais
Reservas livres
Subsidios

Resultados transitados
Resultado liquido do exercicio

PASSIVO

Provisdes para riscos ¢ encargos

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo (a):

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Empréstimos por divida titulada
Empréstimos por divida nao titulada
Adiantamento por conta de vendas
Fornecedores, c/c

Fornecedores - Facturas em recepgio e conferéncia
Fornecedores - Titulos a pagar

Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar
Credores pela execugdo do orgamento
Adiantamento clientes, contribuintes e utentes
Fornecedores de imobilizado, c/c

Estado e outros entes publicos

Outros credores

Transferéncia activo/passivo p/ IGFCSS

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total dos fundos préprios e do passivo

3.687.602.6°
216.509.809,8
3.029.116.569,92
441.976.273,85
338.952.523,43
93.258.682,35
9.765.068,07

0,00
109.234.315,36

2.642.374.198,58
216.509.809,88
2.425.864.388,70
0,00

0,00

0,00

0,00

9.765.068,07
93.258.682,35

3.643.526,86

220.831.395,08
118.121.128,35

3.796.472.910,33

3.057.993.999,29

34.903.403,11
141.151,23

62.898,50 1.567.222,88
62.696,50 1.067.222,66
. .
| ]
| .
H H
i 1.877.586,59 0,00

39.228.161,82
150.294,99

30922711093

39378 130,81

233.477,51
106.618,05

477.320,96
0,00

340.095,56

477.320,96

3.835.798.045,32

3.129.416.999,94

Valor: EUR
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86

FEFSS

Demonstracio dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2001

Resultados liquido do exercicio : (F) - (G)

T09-23F.315,36

8. T21.T28,56

Cadigo - I
N CUSTOS E PERDAS 31-12-2001 31-12-2000
das Contas
! '
61 Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas: i E
i |
i Mercadorias i i
i Matérias E E
62 Fornecimentos ¢ servigos externos 0,00 } 144.729,79 0,00 { 99.025,18
: Comisso de gestdo : 0,00 1.578.194,45 | 0,00 1.360.577,30
641 + 642 E Custos com o pessoal: E E E E
i Remuneragdes E i i i
643 + 644 i Encargos sociais: E i i E
645/8 i Pensoes é i i ;
! Outros ! 0,00 } 0,00 | 0,00 | 0,00
66 E Amortizagdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo E E E E
67 | Provisdes i 291.296,51 | 0,00 ! 1.910.777,96 | 0,00
63 E Transferéncias correntes concedidas e prestacdes sociais ! ! E E
65 Outros custos e perdas operacionais : 1.973.795,23 | 2.965.001,74 | 18.035.391,42 | 19.946.169,38
i A h 0,00 ¢ 3.988.015,98 | 0,00 § 21.405.771,86
68 i Custos e perdas financeiras E 78.809.157,51 78.809.157,51 39.394.265,85 39.394.265,85
: (©) i 0,001 82.797.173,49 | 0,00 ! 60.800.037,71
69 ' Custos ¢ perdas extraordindrios ' 0,00 ' 877.157,75 ' 0,00 ' 3.100.656,23
i (E) E 0,004 83.674.331,24 & 0,00 & 63.900.693,94
i (G) é 0,00 83.674.331,24 0,00 63.900.693,94
88 i Resultado liquido do exercicio E 0,00 109.2 0,00}
: : 0,00 192.908.646,6 0,00}
i PROVEITOS E GANHOS H
71 i Vendas é
E Mercadorias E
E Produtos E
i Prestagoes de servigos E
72 E Impostos, taxas e outros ;
i Variagio da producio ;
75 E Trabalhos para a prépria empresa E
73 i Proveitos suplementares E
74 E Subsidios a exploragio E
i Transferéncias - Tesouro E i i i
L Ours g ; ; ;
76 | Outros proveitos e ganhos operacionais 1 : : H
(B) ; 0,001 0,001 0,00 ¢ 0,00
78 Proveitos ¢ ganhos financeiros 190.953.345,74 190.953.345,74 158.453.696,37 158.453.696,37
' (D) ! 0,001 190.953.345,74 | 0,001 158.453.696,37
79 | Proveitos e ganhos extraordinarios 1 0,001 1.955.300,86 | 0,00 23.568.125,93
(F) : 0,00, 192.908.646.60 ; 0,007 182.021.822,30
{RESUMO:
E Resultados operacionais : (B) - (A) = ! -3.988.015,98 ! -21.405.771,86 1
: Resultados financeiros : (D-B) - (C-A) = ; 112.144.188, ; 119.059.430,52 i
! Resultados correntes : (D) - (C) = : 108.156.172,25 : 97.653.658,66
i Resultados antes de imp :(F)-(E)= T09.23F.315,30 TT3.121.123,30
i
:

Valor: EUR
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