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|. Nota Introdutoria

O Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, IP (IGFCSS,
IP) é, no ambito da Administracdo Publica, a entidade especializada na gestdo de
fundos ou patriménios autbnomos do Estado, bem como dos relacionados com
regimes de previdéncia. O IGFCSS, IP tem como atribuicbes principais a gestdo da
carteira do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), a
administracdo do Regime Publico de Capitalizacdo (RPC), a gestdo do Fundo dos
Certificados de Reforma (FCR) e a administragdo e gestdo do Fundo de
Compensacéo do Trabalho (FCT).

A atividade de gestdo de fundos inclui-se na definicdo mais lata de gestdo de
investimentos e tem paralelo, no setor privado, com as atividades de asset
management (gestdo de ativos) e wealth management (gestdo de fortunas)
desenvolvidas por Bancos, Seguradoras, Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento, Sociedades Gestoras de Fundos de Pensfes ou ainda as Sociedades

Gestoras de Patrimonios.

A atividade de gestdo de investimentos consiste na gestdo profissional de diversos
instrumentos financeiros (acBes, obrigacdes, derivados, etc.) ou ativos reais
(imobiliario, infraestruturas, mercadorias, etc.), com vista a alcancar objetivos
especificos de investimento em beneficio dos investidores. Os investidores podem ser
institucionais (Estado, Companhias de Seguros, Fundos de Pensbes, Empresas) ou
particulares (através de contratos de mandato ou através de fundos de investimento

coletivo).

A definicdo “gestdo de ativos” é habitualmente usada por referéncia a gestao de
fundos de investimento coletivo, enquanto a designacdo genérica de “gestdo de
fundos” refere-se a todas as formas de investimento institucional (préprio) assim
como a gestdo de investimentos por conta de investidores particulares (investimento
mandatado). Os gestores de investimentos que se especializam no aconselhamento
ou gestao discricionaria por conta de investidores particulares designam habitualmente
0S seus servicos como wealth management (gestdo de fortunas), normalmente

incluidos na atividade de private banking.

A gestdo de investimentos inclui as atividades de analise macroecon6mica e de
mercados, selecdo de ativos, selecdo de instrumentos financeiros, definicéo,
implementacdo e execucdo de estratégias de investimento, decisdes taticas e de

cobertura de riscos e monitorizacdo dos investimentos.



Il. Enquadramento Estratégico

O IGFCSS, IP é a entidade gestora de trés fundos: Fundo de Estabilizagdo Financeira
da Seguranca Social, Fundo de Certificados de Reforma e Fundo de Compensacéo do
Trabalho. Ao Instituto compete ainda a Administragdo do Regime Publico de
Capitalizacdo e do FCT.

A gestéo dos trés fundos tem por base carteiras de referéncia diferentes. No caso do
FEFSS, e seguindo recomendacdo do Tribunal de Contas, é utilizada a carteira de
referéncia estratégica aprovada pelo entdo Ministro da Solidariedade e da Seguranca
Social em 30.12.2011. Esta carteira inclui, além da liquidez, divida publica e acdes dos
paises da zona euro, excluindo Portugal, do Reino Unido e dos Estados Unidos e
acOes da Suica e Japao. Na sequéncia da crise das dividas soberanas, e face a
elevada volatilidade da divida publica portuguesa, a gestédo desta foi isolada, situacédo
que ainda se mantém por forca dos efeitos da Portaria n°® 216-A/2013, de 2 de julho. E,
ainda, objeto de gestdo autbnoma, atendendo as suas particularidades, a componente
de imobiliario.

No caso do FCR é utilizado o conjunto da divida publica alema entre 1 a 10 anos por
ser aquele que, no contexto da evolucdo das dividas soberanas nos ultimos anos,
melhor corresponde ao perfil conservador que foi definido para o RPC. Para o FCT foi
aprovada pelo Conselho de Gestao, érgao tripartido com representantes do Governo,
Confederacdes Patronais e Confederacdes Sindicais a quem compete definir a Politica
de Gestdo, uma carteira de referéncia composta, em partes iguais, pela taxa de juro
EONIA e pelo conjunto da divida publica alema entre 1 e 10 anos. Estas carteiras, de
médio prazo, orientam-se pelo principio da maximizacdo da remuneracdo esperada

por unidade de risco (Sharpe Ratio).

Mensalmente, tomando por base as condicbes de mercado vigentes, 0s pesos dos
diferentes ativos na carteira de referéncia de cada um dos fundos sdo reavaliados.
Este processo tem por base um modelo de alocacéo dindmica que utiliza a informagéo
sobre a expectativa de rentabilidade e volatilidade das diferentes classes de ativos,
bem como a correlacdo entre elas. Em regra, a carteira de referéncia € alterada no
final de cada trimestre civil, salvo se em outros momentos de andlise se verificarem

desvios significativos para a carteira em vigor que justifiguem a alteracéo.

No caso do FEFSS estas operacdes (rebalanceamento da carteira) ddo origem a um
benchmark interno que serve de base as decisfes quinzenais quanto a desvios
taticos. No caso do FCR e do FCT nao ha, atendendo a reduzida expressao que

teriam, decisdes de desvios taticos.



A medida de eficicia dos fundos geridos pelo IGFCSS, num horizonte plurianual, € o
funding ratio, isto é, racio entre a sua rentabilidade e a rentabilidade da respetiva
carteira de referéncia estratégica: no caso do FEFSS a carteira aprovada pela Tutela;
no caso do Fundo dos Certificados de Reforma — fase de acumulacdo (FCR-A), o
indice da divida publica aleméd entre 1 e 10 anos e, no caso do FCT, o indice
composto em 50% por divida publica alema (1 a 10 anos) e 50% pela taxa EONIA.

A viséo estratégica consubstancia-se na obtencdo de um funding ratio, para cada
carteira sujeita a benchmark, superior a 100% num horizonte de 3 anos.

Num horizonte anual, a avaliacdo do desempenho do FEFSS materializa-se na
diferenca entre a rentabilidade da carteira e a do benchmark interno — excess return:

diferenca da rentabilidade resultante dos desvios taticos.

Na prossecucdo da estratégia de administracdo e gestdo dos referidos fundos os

vetores principais sao:

e A especializagdo que visa a utilizagdo otimizada do orgamento de risco na

gestédo de cada Fundo;

e A eficacia, aferida pelo valor acrescentado na gestdo dos patriménios de cada

Fundo e

e A demonstracdo alcangcada com o aumento da notoriedade das competéncias
do IGFCSS, IP.

lll. Enquadramento do ano de 2019

1. Perspetivas Macroeconémicas

A economia mundial tem demonstrado, durante o decurso de 2018, uma capacidade
de sustentacdo de um ritmo de expansdo econdmica elevado, que se prevé manter-se
em 2019, ndo obstante a existéncia de varios riscos expressivos que devem persistir

ao longo do préximo ano.

Os fundamentos para a manutengdo de um crescimento forte assentam,
maioritariamente, num aumento dos niveis de emprego que sustentam as condi¢des
de crescimento interno e, ainda, no percurso das politicas norte-americana e chinesa
tendo em conta 0 seu peso na economia global (39%). Nos EUA o crescimento deve
continuar robusto em 2019, suportado por despesas publicas ja previstas e ainda por
algum suporte residual do corte de impostos. No caso da China, apesar da moderagéo
da concessao de crédito, devem regressar investimentos em infraestruturas e medidas

de apoio as familias.



Todavia, as restricbes crescentes ao comércio internacional, com risco de
intensificacao, tém retirado algum suporte as perspetivas de crescimento, resultando
ainda em niveis de expansdo menos sincronizados ao nivel global. As consequéncias
da imposicao de tarifas sobre $200 bn de produtos chineses por parte dos EUA séo
dificeis de incorporar nas previsdes, tendo em conta a complexidade dos mecanismos
de transmissdo, representando antes um risco. As consequéncias mais provaveis
seriam um menor crescimento e uma inflagdo mais elevada, que necessitam

manifestar-se antes de se assistir a uma resposta por parte dos bancos centrais.

Ainda em termos de riscos, destaca-se: a previsdo de condi¢gBes financeiras mais
restritivas, o que pode exacerbar os desequilibrios existentes nas economias
emergentes; a situagdo da Zona Euro que enfrenta momentos decisivos na definigéo
de opcdes entre uma maior integracao e partilha de riscos ou, pelo contrario, de maior
fragmentacdo; e ainda a auséncia de clarificacdo dos contornos do Brexit e o possivel
agravamento de instabilidade interna no Reino Unido. Apdés anos de politicas
monetarias expansionistas despontam ainda sinais incipientes de ressurgimento de

alguns riscos financeiros.

No que diz respeito aos Bancos Centrais existem alguns diferenciais que podem ser
geradores de volatilidade, afetando as perspetivas para 2019. Desde logo o facto da
Reserva Federal dos EUA ter iniciado o processo de normalizacdo de forma
antecipada face ao BCE e ao BoE, resultando num spread de taxas que,
previsivelmente, s6 se reduzira a partir de meados de 2019. A reacdo a ou a
antecipacdo dos movimentos do BCE s&o incertos, mas podem assumir alguma

intensidade tendo em conta a importancia do diferencial de taxas.
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Em particular na Zona Euro, 0 momento de expanséo ciclica mostrou uma moderagao
em 2018 esperando-se uma continuagdo deste processo durante o ano de 2019 para
valores entre 1.5% e 1.7%, a partir de 2.0% em 2018. O abrandamento dar-se-a por
via de uma desaceleragdo do investimento e do comércio externo, por desaceleracao

de exportacbes e aceleracdo das importagbes, enquanto o consumo privado tem



condicbes para manter um crescimento com expressao, suportado por um mercado de

trabalho robusto.

N&o se prevé uma fase de moderacéo severa, com as indicagdes de ciclo a sugerirem
ainda um crescimento relativamente robusto, podendo inclusivamente mostrar alguma
reaceleracdo modesta, tendo em conta os constrangimentos de oferta existentes. O
cenario central é assim de persisténcia de um ritmo de crescimento modestamente
superior ao potencial, estreitando o output gap e favorecendo o desenvolvimento de

algumas pressoes inflacionistas.

Estas press6es devem manter-se contidas tendo em conta que, apesar do nivel baixo
da taxa desemprego, existem ainda indicadores de folga, como as medidas de
subemprego, e olhando a que as pressdes salariais se manifestam a diferentes ritmos
nos varios membros do euro. Num horizonte temporal mais dilatado, com a economia
a progredir de forma sustentada, espera-se que a inflacdo core possa comecar a
assumir valores gradualmente mais elevados como resposta a progressiva eliminacéo
da capacidade excedentaria da economia e a continuacdo da descida da taxa de

desemprego para niveis de equilibrio de longo-prazo.

Sobre a politica monetaria, o presidente do BCE tem clarificado que, apds o término
do programa de compras no final de 2018, os proximos passos de normalizacdo
monetaria encontram-se contingentes a avaliacdo econdmica que for sendo feita,
sendo critico o processo de convergéncia da inflacdo para o objetivo numa conjuntura
econdmica que se mantém robusta mas que enfrenta fatores de incerteza importantes.
Neste contexto, é destacada a importancia do BCE manter um grau elevado de
opcionalidade e de flexibilidade para poder reagir a eventos que, apesar de nao
assumirem uma elevada probabilidade de sucederem, podem contudo manifestar-se.
Adicionalmente, o presidente do BCE tem evitado qualquer sinalizacdo dos
condicionalismos associados a primeira subida de taxas, a sua intensidade e
frequéncia das subidas assim como referéncias a taxa final entendida como adequada
neste ciclo econdmico, o que vem somar indicios de uma intencdo de “ancoragem”
das taxas de juro, tentando possivelmente um menor efeito de arrastamento das
subidas de taxas de mercado que poderiam prejudicar o crescimento da Zona Euro.
Mantém-se apenas a indicagdo de uma subida da taxa de depdsito no final do Verdo

de 2019, centrando as atenc¢des na reunido de Outubro.

Nos EUA, a economia deve continuar a crescer acima do potencial em 2019 (2.5%).
Apesar do abrandamento natural face a 2018, esse crescimento sera suscitado pela

manutencdo de um forte crescimento do investimento e relacionado com os beneficios



fiscais aprovados para este ano. O consumo privado devera crescer a um ritmo similar
a 2018, em torno de 2.5%, beneficiando dos excelentes fundamentais associados ao
mercado de trabalho e ainda a algum efeito de arrastamento da politica fiscal e da
acomodacdo monetaria. O consumo publico ter4, em 2019, igualmente um
crescimento similar a 2018 (em torno de 1.4%), mas devera sofrer alguma reducéo em
2020 devido ao um Congresso previsivelmente mais dividido e a maior dificuldade em
fazer passar leis que favorecam o aumento dos gastos publicos. A taxa de
desemprego podera continuar a baixar enquanto o crescimento for acima do potencial
(algo que se espera em 2019), mas 0 movimento sera muito reduzido e com potencial
para alguma subida ja em 2020. A taxa de inflacdo ndo devera sofrer grandes
alteracBes em 2019 e 2020, permanecendo perto de 2.0% néo considerando eventuais
efeitos base. Ndo se prevé uma grande aceleracdo no crescimento dos salérios,
mesmo que valores acima de 3.0% sejam atingidos, ajudando a explicar a inexisténcia

de pressfes sobre 0s precos.

Atualmente, o mercado detém uma posicao conservadora em relacdo a atuacédo da
Reserva Federal considerando que o ciclo de subida de taxas podera parar em
meados de 2019, quando o nivel de 3.0% for atingido. A aluséo a este referencial de
3.0% prende-se com a consideracdo de que a autoridade monetaria ndo querera ir
para além do que se pensa ser a taxa de juro nominal neutral, ou seja, ndo querera
assumir um posicionamento ligeiramente restritivo. A nossa posi¢cdo, contudo, com
base nas declaracdes de varios dos responsaveis da FED e do grafico de pontos em
gue estes expressam o seu outlook de taxas de juro futuras, indica um posicionamento
um pouco mais agressivo, uma vez que 9 dos 16 participantes no seu exercicio

trimestral de Setembro 2018 viam as taxas em 3.25% no final de 2019.

O Reino Unido enfrenta um contexto econémico impreciso no ano de 2019, tendo em
conta a incerteza quanto ao momento e as condi¢cdes do processo de Brexit, que se
encontra atualmente agravada pela instabilidade politica interna ao Reino Unido,
decorrente maioritariamente das diferentes visdes sobre a conducéo do processo de
saida da Unido Europeia. Durante o ano de 2018, a economia britnica apresentou
efetivamente um abrandamento, de um ritmo de 1.7% para 1.3%, prevendo-se uma
ligeira aceleracdo de crescimento em 2019, para valores em torno de 1.5%, que n&o
sdo muito distantes do crescimento potencial. A aceleragdo far-se-4& com um maior
ritmo de crescimento do consumo privado e do investimento. Apesar do processo
politico associado a saida do Reino Unido da UE continuar a pesar nas decisdes das
familias e empresas, ha evidéncia de uma maior forga do consumo privado, assente

essencialmente na criagdo de emprego e no crescimento dos salarios. A taxa de



desemprego deve permanecer estabilizada em torno dos valores correntes, o que

pressupde uma criacdo de emprego robusta.

A inflacdo geral devera descer, convergindo gradualmente para o objetivo (de 2%),
ainda que possa permanecer em niveis mais elevados em 2019, tendo em conta que a
subida recente do preco do petr6leo deverd ajudar a perpetuar niveis acima do
referencial por mais tempo. Em termos de consequéncias para a politica monetéria,
conhece-se o atual status quo, de um aperto monetario no horizonte temporal de
previsdo, a um ritmo gradual e numa extensdo muito limitada, sendo as projecdes
implicitas do BoE de uma subida de taxas de 25 pontos base por ano, ou seja, de
taxas de juro que, em 2020, ndo ultrapassariam os 1.25%. Conhece-se igualmente a
disponibilidade do atual Governador do BoE em permanecer, por mais tempo do que o
previsto, no cargo de forma a manter estabilidade na orientacdo monetaria durante o
periodo de maior turbuléncia da efetivacdo do Brexit. Entendeu-se ainda, a partir do
discurso de alguns membros do BoE, que, na eventualidade de um hard Brexit, se
espera um pico de inflacdo, decorrente do aumento de tarifas e de precos importados
mediante a depreciacéo que a libra devera sofrer. A semelhanca do ocorrido em 2017,
este aumento parece ser considerado pelo BOE como temporario, levando a
autoridade monetaria a aguardar que a contencdo da procura recoloque a inflacdo em
patamares mais reduzidos, testando assim novamente a tolerancia do Banco Central a

valores de inflacdo muito superiores ao objectivo.

Para a economia portuguesa, espera-se a continuacdo do abrandamento em 2019, em
linha com o que deverd suceder na Europa, para um crescimento em torno de 2.0%
(variavel em funcéo das fontes) depois de 2.3% em 2018. O pico do crescimento havia
sido observado em 2017 (2.7%). Deve observar-se um crescimento mais modesto das
exportacles e para o investimento, esperando-se a manutencao de uma boa dinamica
no consumo privado, que deverd manter-se suportados pelos progressos do mercado
de trabalho, e pela continuacdo de alguma reversdo nos cortes nos rendimentos do
trabalho do periodo da Troika e de descongelamento das carreiras na fung¢éo publica,
para citar algumas das medidas com maior impacto orgamental. O bom desempenho
or¢camental no decorrer do ano de 2018 e uma previsdo de défice de apenas 0.2% do
PIB em 2019, associado as recentes movimentagdes favoraveis atribuidas pelas
agéncias de rating a divida publica portuguesa, apontam para uma expectativa de que
as taxas de juro portuguesas nao apresentem um cenario de divergéncia significativa
face ao desempenho dos paises core, sendo esse um fator adicional de sinalizagéo de
um contexto favoravel para o investimento externo e para as empresas a operar

internamente.



2. Mercados Financeiros

De acordo com as previsfes macroeconémicas que estdo a ser consideradas pelos
principais organismos de previsdo internacional, contemplando globalmente um
crescimento ndo muito distinto do que esta a ocorrer em 2018 mas num ambiente de
maior incerteza devido ao aumento de fatores de risco em baixa e a alguma supressao
de fatores de risco em alta, parece-nos que o0 ambiente nos mercados financeiros no

préximo ano é bastante mais desafiante do que o foi em 2018.

No inicio do presente ano, havia uma convic¢ao clara de que as taxas de juro teriam
gue subir, como de resto veio a acontecer em todos os blocos que acompanhamos,
devido a acao de normalizagdo monetaria na principal economia mundial. A FED, que
tinha jA comecado a subir os juros em finais de 2015, e que no ano de 2016 procedeu
apenas a mais uma subida timida na Ultima reunido do ano, assumiu um
posicionamento de normalizagcdo mais agressivo em 2017, sem que o mercado de
divida tivesse incorporado devidamente esses efeitos. A revelagdo de uma atividade
econdmica mais forte do que o previsto da economia americana em 2018, de alguma
forma alavancada por um pacote de forte expanséao fiscal, contribuiu decididamente
para repor niveis de inflagdo mais elevados e para elevar também o crescimento dos
lucros das empresas e, por essa via, dos precos das agbes. Acontece que 2019 se
inicia sob os auspicios de taxas de juro a caminharem para niveis neutrais nominais
nos EUA, enquanto o banco central europeu apenas prevé iniciar 0 movimento de
remocao da atual acomodacdo monetaria no final do proximo ano, enquanto o BoE
estq bastante limitado pela fraca dindmica econdmica evidenciada pela economia
britAnica e pela continuacdo da incerteza em relacdo ao processo do Brexit,
apresentando apenas passos de normalizagdo muito timidos, a um ritmo de uma

subida de taxas por ano.

Como veremos, precisamente porque o0 contexto continua a ser de normalizacao
monetaria e de subida das taxas de juro no proximo ano, aproximando-se ja de um
regime restritivo nos EUA, a volatilidade dos mercados tem aumentado nas ultimas
semanas. E que, para além de questdes de politca monetaria, o ambiente de
incerteza tem subido nos meses mais recentes, como decorréncia do efeito
imprevisivel da menor liquidez monetaria nos mercados emergentes, do aumento do
preco do petroleo associado a preocupacgdes ao nivel da oferta dos principais paises
exportadores, e das tensées comerciais continuas (designadamente entre os EUA e a
China). Apesar das previs6es apontarem para a continuagédo de elevado crescimento
de earnings dos principais indices de referéncia, ndo ha como escamotear o

amadurecimento excessivo do mercado norte-americano (com avaliagfes
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relativamente caras) e como ndo desconfiar do grau de divergéncia que os mercados
europeus tém apresentado face ao mercado de ag¢bes nos EUA. Com os indices
acionistas nos mercados emergentes a apresentarem fortes correcbes, aumenta o
contexto de incerteza para os principais ativos de risco, circunstancia que podera ditar
num cenario de riscos (mas ndo cenario central) fortes corre¢cdes, com implicacdes

distintas nos ativos de refugio.

Neste enquadramento mais incerto, as taxas de cambio poderdo apresentar também
uma maior volatilidade, mas a perspetiva geral é de que, com o ciclo de subidas de
taxas mais adiantado nos EUA em relacdo a Europa continental e Reino Unido, sera
apelativo algum movimento de normalizacdo que conduziria a alguma apreciacédo do
EUR. Quanto a GBP, qualquer previsdo que ndo tome em consideracdo o resultado
final da negociacdo do Brexit, € um exercicio estéril. Admitindo-se, contudo, a
existéncia de um acordo e de um resultado clarificador para os agentes econémicos,

ha também um potencial significativo para apreciacao da moeda britanica.

Como ficou implicito das diversas consideracdes avancadas, para além da evolucéo
macroecondmica e consequente tomada de decisGes de politica monetaria, os temas
politicos continuardo a introduzir algum ruido no mercado pela importancia que
assumem na frente macroeconémica e na confianca dos investidores em geral. Para
além do tema da escalada das tensdes comerciais e do tema do Brexit, 0 mercado
apresenta igualmente bastantes receios em relacdo a questao da politica orcamental
italiana e da fragilidade do seu sistema financeiro. Os sinais dados nas ultimas
semanas pelo governo italiano fazem crer numa atitude de confrontacdo em relacéo as
regras europeias, sem sinais de recuos ou de cedéncias de ambas as partes, 0 que
poderd ditar mais uma vez algum mal-estar dentro do quadro institucional europeu e

provocar nova fragmentacdo dos mercados.
Mercado de Divida Soberana

No nosso cenario central, controlando pelos eventos de risco, as principais economias
(EUA e Zona Euro), ainda que num registo mais brando do que em 2018, terdo um
desempenho aceitavel em 2019. Tal significara do ponto de vista monetaria a
continuagéo do processo de redugdo da acomodacdo monetaria nos EUA e de inicio
desse processo na Zona Euro. No Reino Unido, como ja referido, as circunstancias
estardo muito dependentes do Brexit, mas o entendimento é semelhante, no sentido
da continuacdo da normalizacéo. Neste sentido, apesar de algum caminho de subidas
nas yields dos principais blocos ter sido ja feito em 2018, ndo ha razdes para ndo

acreditar que devera continuar em 2019.
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Atualmente, o mercado ja incorpora algumas destas subidas por parte dos bancos
centrais, sendo que a nossa perspetiva, designadamente no caso dos EUA, aponta
para a possibilidade de algumas surpresas em alta, fruto daquilo que nos parece ser a
forca da economia norte-americana e dos argumentos que tém vindo a ser defendidos
por uma maioria de membros da Reserva Federal. Nas nossas estimativas, as yields
americanas poderdo subir um pouco mais ao longo da curva de rendimentos,
sobretudo se a FED for um pouco mais além do que o previsto, atualmente, pelo
mercado, sendo que apesar de prevermos a possibilidade de algum aplanamento da
yield curve, ndo nos parece que a curva chegue a inverter. Na Zona Euro, o
comportamento do BCE é também entendido como decisivo uma vez que se espera
um forte efeito de sinaliza¢édo de inicio de um percurso de normalizacdo monetaria a
partir de meados do ano. Para além do movimento de taxas que possa vir a fazer no
final do Verdo de 2019 (nas taxas de depdsito ou nas préprias taxas de
refinanciamento) e da magnitude que venha a assumir, 0 mercado tendera a descontar
de forma proeminente nas yields de longo-prazo o movimento de sinalizacao,
circunstancia que podera ditar, inclusive, uma subida da inclinacédo da curva, dadas as
taxas de juro extremamente baixas que existem atualmente nos paises core nos
segmentos mais longos. E possivel também que a situacdo da Italia venha a concorrer
para uma maior segmentacdo do mercado, com aumento dos spreads dos paises
denominados periféricos. No caso do Reino Unido, fixado o efeito do Brexit, e dados
0s atuais niveis muto baixos das yields, presume-se a existéncia ainda de potencial
para subidas adicionais, acompanhando as subidas das taxas diretoras e igualmente

por efeito de “arrastamento” dos outros mercados.

Taxas Referéncia Principais Bancos Centrais Yields Governos - Evolugdo e Estimativas Analistas
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Mercado de Acdes

Relativamente ao mercado de ac¢fes, o outlook ndo é muito distinto do que tinhamos

trazido ha precisamente um ano, contemplando uma viséo relativamente neutral, mas
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com um enviesamento positivo que decorre de um outlook econdmico favoravel e das
taxas de crescimento de earnings estimadas pelos analistas para o0s principais
mercados. Consideramos que a confrontacdo de riscos em alta e em baixa parece
estar equilibrada, mas que ha um certo desconforto face aos niveis atualmente
alcancados, proximos de maximos histéricos, que tém implicitas avaliages relativas
excessivas face aos fundamentais das empresas. Sendo certo que 0s principais
multiplos seguidos subiram este ano sobretudo a custa do forte crescimento dos
resultados das empresas, a verdade € que o ciclo de subidas nas ac¢des esta ja muito
amadurecido, designadamente nos EUA, constatando-se ao mesmo tempo que as
previsdes de earnings para os proximos dois anos sao relativamente mais contidas
mas ainda assim a dois digitos. A visdo ligeiramente positiva resulta da expectativa de
gue qualquer remocdo da acomodacdo monetaria nos EUA se fard num quadro
gradualista e muito previsivel, deixando menos incertezas aos investidores e ajudando
a criar um quadro de menor volatilidade. Contudo, tomando em consideracdo o0s
desenvolvimentos recentes de algum sell-off no inicio de Outubro, associados ao
aumento dos receios com excessos de subidas das taxas de juro, em conjugacdo com
outras preocupacdes politicas, conclui-se que a possibilidade de fortes corre¢cbes nao
pode ser descartada em 2019, sendo sempre dificil estimar o momento da sua

ocorréncia.

A Europa e o Reino Unido tém observado uma forte underperformance nos dois
Gltimos anos, num movimento claramente divergente do mercado americano e com
alguma contracdo de mdaltiplos. Para 2019, ambos os mercados apresentam taxas de
crescimentos de earnings ndo muito distintas da bolsa americana, pelo que nos parece
existir um maior potencial de apreciacdo. Contudo, como tem vindo a ser observado,
apresentam riscos politicos superiores, pelo que a sua concretiza¢do podera continuar
a inviabilizar um percurso de convergéncia para o desempenho nos EUA. Adotando-se
uma regra de gradual aproximacédo dos Price Earning Ratios (PER) actuais aos PER
histéricos em todos os mercados, e tomando em consideracdo as estimativas de
earnings, o mercado que apresenta um retorno estimado superior parece ser o da

Zona Euro.
Mercado Cambial

O ano de 2018 teve inicio com valores de EURUSD sustentados em torno de 1.23
apos uma recuperagdo em 2017 com origem no alivio dos riscos de fragmentagao
politica que pesavam sobre a moeda Unica, na sequéncia da crise das dividas
soberanas, e ainda na robustez econémica inesperada a partir do segundo trimestre

de 2017. Estes fatores originaram uma recuperacao do euro a partir de um dos valores

13



mais brandos desde 2003, sobrepondo-se a influéncia de um processo de
normalizacdo de taxas mais avancado nos EUA.

Contudo, o ressurgimento de alguma averséo ao risco, numa primeira fase motivado
pelo abrandamento econémico e pela saida de capitais das economias emergentes e,
recentemente, em consequéncia dos desenvolvimentos politicos da Zona Euro,
resultou numa expressiva apreciacdo do délar face ao euro. Esta apreciacao inicial foi
sendo sustentada pela acentuacdo do diferencial de taxas a medida que a Fed

avancava no processo de normalizacao.

Adicionalmente, o contexto politico tem mostrado um agravamento significativo em
Italia com a atitude de confronto da atual coligacdo face as regras de disciplina
orcamental de Unido Europeia e em relacdo as politicas de migracdo. Esta conjuntura
assume algum potencial para um agravamento adicional, tendo em conta a
importancia das bandeiras eleitorais da coligacéo italiana para a manutencéo do seu
eleitorado e as consequéncias que estas medidas podem assumir para o rating de

Italia.

O ano de 2019 inicia-se assim com o cambio do euro face ao délar algo fragilizado,
guer pelo diferencial de taxas, quer pela presenca de riscos politicos com significado.
No decurso de 2019, desenvolvimentos politicos favoraveis resultariam em alguma
apreciacdo da moeda Unica, sendo contudo fatores de natureza menos previsivel e
associando-se ao risco de lItalia as eleicdes que decorrem na Zona Euro e que podem
ser palco para ressurgimento de movimentos mais populistas ou de protesto, como

poderd ser o caso das elei¢cdes para o parlamento europeu.

Na mesma ordem de raciocinio, o aproximar da Fed do final do ciclo de subidas, em
contraste com o caminho de alguma subida de taxas que o BCE tera que fazer para
recuperar margem de manobra na politica monetaria, traria um potencial de
apreciacdo do euro. O percurso do BCE mantém-se contudo previsivelmente muito
contido, em resultado de uma inflagdo subjacente que ndo oferece sinais claros de
recuperacao, entendendo-se que este banco central tentara conter as expectativas
ancoradas num percurso muito cauteloso de forma a n&do prejudicar uma evolugéo

mais sustentada dos precos.

No que concerne o cambio do euro face a libra, recuperamos 0s argumentos para a
Zona Euro, de potencial de recuperacdo, mas com uma expressiva margem de
incerteza, que para a libra assume uma intensidade ainda maior, assumindo contudo
também uma margem para recuperacdo muito mais significativa. Um contexto de

Brexit sem percalcos resultaria provavelmente numa recuperacdo da libra face ao

14



euro, enquanto acidentes neste processo resultariam num aumento de volatilidade, e

previsivelmente, numa depreciagdo adicional da libra.

3. Condicionantes

Mantém-se um enquadramento de forte contengcdo orcamental na atividade do

Instituto.

O acréscimo de funcdes que advieram para o IGFCSS com a gestdo e administracao
do FCT foram incorporados na atividade normal do IGFCSS sendo que ainda néo foi
implementada a fase referente a reclamacéo de créditos no ambito de acdo executiva
porquanto o Instituto de Informatica ainda nao desenvolveu o médulo de suporte a
esta atividade. Assim, o IGFCSS continua a prestar apoio administrativo ao Conselho
de Gestao do fundo, assegura os servicos juridicos, os servicos de contabilidade e o
relacionamento com as entidades empregadoras no esclarecimento de dividas e
analise de reclamac0fes, reclamacédo de créditos em processos de insolvéncia, bem

como a gestao dos ativos do fundo.

Entre 2011 e 2016 sairam do IGFCSS oito técnicos de um total de 32. Muito embora
em 2016 e 2017 o IGFCSS tenha procedido a contratacdo de seis novos técnicos
superiores, estas contratacbes visaram maioritariamente dar resposta as
necessidades imediatas decorrentes das atribuicbes decorrentes da Lei 70/2013, que
atribuiu ao Instituto a gestdo do FCT. Acresce que, dos trés técnicos que ingressaram
em postos de trabalho relacionados com a area de negdcio, dois deles acabaram por
rescindir no final do periodo experimental, regressando aos respetivos lugares de
origem. Em finais de 2018 viria ainda a verificar-se a saida de um técnico afeto ao

apoio juridico cuja substituicao se afigura urgente.

Do acima exposto decorre que a area de negdécio se encontra ainda severamente
debilitada em termos de recursos humanos, facto que impede o IGFCSS de aproveitar
todas as oportunidades de investimento previstas no regulamento de gestdo de cada

um dos fundos, especialmente no regulamento do FEFSS.

Com o intuito de colmatar esta deficiéncia, e porque o IGFCSS ja procedeu a dois
concursos internos e ndo logrou contratar os técnicos de que necessita, em agosto de
2017 foi solicitado a S. Exa. a Secretaria de Estado da Seguranca Social a abertura de
um procedimento concursal com vista a contratacdo de sete técnicos superiores sem
vinculo a administragdo publica. Tanto quanto € do nosso conhecimento o processo
encontra-se para autorizacdo de S. Exa o Ministro das Finangas. O conselho diretivo

do IGFCSS considera estas novas contratagbes como imprescindiveis para o bom
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desempenho de fung¢des do instituto designadamente no que toca a possibilidade de
alargamento dos investimentos a mercados da OCDE em que o patrimonio dos fundos
ainda nao é investido. Importara também criar criticidade que permita acompanhar o

mercado chinés atenta a sua repercussao nos mercados em que o IGFCSS investe.

Ser& ainda desencadeado o procedimento concursal interno, com vista a contratacéo

de um técnico para a area de apoio juridico do DAG.

Assinalam-se os efeitos positivos decorrentes da reversdo dos cortes salariais que
marcaram o periodo de 2011 a 2016, da reposicdo do horario de trabalho e, mais
recentemente, do descongelamento das carreiras. Estas melhorias continuam,
contudo, ensombradas pela auséncia de passos concretos no sentido da revisdo das
carreiras e dos suplementos remuneratérios, fatores que induzem incerteza e
instabilidade aos colaboradores e reduzem a capacidade de recrutamento e a
atratividade do IGFCSS.

A crescente complexidade associada aos procedimentos com vista a aquisicdo de
bens e servicos, em particular no que diz respeito aos requisitos prévios a autorizacao
da despesa, condiciona o normal funcionamento dos servigcos, tornando
excessivamente morosa a aquisicdo de bens e servigos, alguns dos quais criticos a
atividade do IGFCSS.

IV. Atividades para 2019

Neste contexto que se mantém de fortes restricbes, quer financeiras quer ainda nos
recursos humanos afetos as areas de negécio, a atividade do IGFCSS visara, além
das atividades correntes de gestdo e administracdo dos trés fundos, um conjunto de
projetos diversificados parcialmente dependentes da contratacdo de recursos

humanos.

Na gestdo dos fundos, e considerando a expectativa de aumento da volatilidade, o
foco devera estar no controle do risco e na preservagdo do valor mais que na procura

de elevados ganhos de rentabilidade.

Atividades Correntes 2019 Articulacdo com GOP

No que se refere ao FEFSS o previsto no
ponto 8

Alocacéo estratégica das carteiras do FEFSS, FCR e FCT
No que se refere ao FCR e FCT néo é

aplicavel
Gestdao tatica da carteira do FEFSS Insere-se no previsto no ponto 8
Administracdo do regime publico de capitalizagdo (RPC) Nao aplicavel
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Administragdo do fundo de compensacéo do trabalho
(FCT)

Nao aplicavel

Atividades Especificas para 2019

Contratacdo de recursos humanos

Articulagdo com GOP

Insere-se no previsto no ponto 8

Implementacdo do SNC-AP

Insere-se no previsto no ponto 8

Formacéo ao ISS sobre regime publico de capitalizagao

Insere-se no previsto no ponto 8

Melhorias operacionais no FCT

Nao aplicavel

Remodelacao do pdélo técnico do IGFCSS

Insere-se no previsto no ponto 8

Aumento do nimero de contrapartes de negdcio com
contrato ISDA assinado

Insere-se no previsto no ponto 8

Explorar novas vertentes na componente de execugéo das
decisdes de investimento

Insere-se no previsto no ponto 8

Alocacéo estratégica da carteira do FCT: proposta de
alternativas para a respetiva carteira de referéncia

Nao aplicavel

Reviséo critica de procedimentos de geragdo de
estimativas de retorno de longo prazo (input aos algoritmos
de alocagio estratégica)

Insere-se no previsto no ponto 8

Acompanhamento da economia e mercados da China

Insere-se no previsto no ponto 8

Renegociagdo condi¢des contratuais em relagdo ao
sistema de gestdo de ativos integrado (particular
preocupacédo com melhoria de reporting e médulo de
rentabilidades)

Insere-se no previsto no ponto 8

Ampliacdo e melhoria da copa

Insere-se no previsto no ponto 8

Flexibilizacdo do horério de trabalho

Insere-se no previsto no ponto 8

V. Atividades correntes

1. Alocacgéo estratégica das carteiras do FEFSS, FCR-A e FCT

+» Objetivos: Criar/preservar valor para os donos dos fundos.

+» Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,

FCR e FCT).

+ Resultados esperados da atividade: pretende-se gerar carteiras estratégicas com

uma rentabilidade maior que a das carteiras de referéncia estratégica de cada

fundo e, portanto, com um funding ratio crescente.
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No caso do FEFSS, esta carteira de referéncia estratégica foi aprovada pelo
Ministro da Tutela em 30.12.2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia
estratégica € o portefélio de divida publica de mercado Alema de 1 a 10 anos; Para
o FCT a carteira de referéncia estratégica € um indice composto em 50% pelo
conjunto da divida publica de mercado alema de 1 a 10 anos e 50% pela taxa
EONIA.

A avaliacdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razéo
pela qual ndo integra 0 QUAR. Nao obstante, em final de 2017 os valores eram
96.83% para 0 FEFSS, 113.03% para o FCR e 105.77% para o FCT e no final de
Setembro de 2018 os valores eram 95.97% para o FEFSS, 113.58% para o FCR e
105.83% para o FCT.

Descricdo da atividade: a carteira de referéncia estratégica do FEFSS resulta da
maximizacdo da rentabilidade esperada por unidade de risco (Sharpe Ratio).
Utilizando um modelo de alocacdo estratégica dindmica core-satélite, entre a
carteira de referéncia estratégica e um portefélio diversificado de ativos com
origem nos mercados da OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o
valor do FEFSS, corrigido de eventuais entradas liquidas, ndo deve decrescer,
num horizonte de 52 semanas, mais de 10%, a gestdo corrente do FEFSS visa a
otimizacdo periddica da carteira do Fundo, mediante a incorporacdo de nova

informacdo econdémica e de mercado.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expectativa da evolucdo dos varios mercados, o nivel de indexacdo a
carteira de referéncia estratégica procurando, por essa via, melhorar o funding

ratio do FEFSS (€, assim, definida uma carteira estratégica: o benchmark interno).

A composi¢do da carteira do FCR-A depende do nivel de indexacdo a divida
publica alem& de mercado de 1 a 10 anos. Utllizando um modelo de alocagéo
dindmica core-satélite, entre um indice da divida publica de mercado alema de 1 a
10 anos e um portefélio diversificado de ativos com origem nos mercados da
OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o valor da UP ndo deve
decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢cdo otimizada da

carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcéo da expectativa da evolugédo da curva de rendimentos da Alemanha, o nivel

de indexacdo ao indice da divida publica de mercado alemd (1 a 10 anos)
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procurando, por essa via, melhorar o funding ratio do FCR (€, assim, definida uma

carteira estratégica).

A composi¢do da carteira do FCT depende do nivel de indexagdo ao indice
composto em 50% da divida publica de mercado alema de 1 a 10 anos e 50% pela
taxa EONIA. Utilizando um modelo de alocacdo dinamica core-satélite, entre o
referido indice composto e um portefélio diversificado de ativos com origem nos
mercados da OCDE, e tomando em consideracéo a restricdo que o valor da UP
ndo deve decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢ao

otimizada da carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expectativa da evolugdo da curva de rendimentos da Alemanha e da
EONIA, o nivel de indexacéo ao referido indice composto procurando, por essa

via, melhorar o funding ratio do FCT (€, assim, definida uma carteira estratégica).

O Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) procede
mensalmente a computacdo da composicdo das carteiras 6timas, tomando por
base as condicdes de mercado vigentes. Em regra, a alteracdo da carteira €
realizada trimestralmente, salvo se, face a grandes discrepancias entre o que seria
uma carteira “6tima” e a carteira existente, se entender necessario alterar a

composicao da carteira.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOQV: insere-se no ponto 8 no que diz

respeito ao FEFSS. Nao aplicavel no que diz respeito ao FCR e FCT.

2. Gestao tatica da carteira do FEFSS

Y/
0'0

Y/
0'0

Y/
0'0

Obijetivos: Criar/preservar valor para o dono do fundo.
Indicador de resultados: Excess return do FEFSS.

Resultados esperados da atividade: Pretende-se explorar oportunidades de
geracdo de excess return positivo através da gestdo de desvios taticos na
composicao da carteira face a um benchmark interno (a carteira estratégica) e via
atividade de execucéo (trading e sele¢do dos instrumentos financeiros). Ou seja, é
esperado que a atividade gere uma rentabilidade maior do que aquela que se
obteria se simplesmente se implementasse a composi¢cdo correspondente ao

benchmark interno.

O benchmark interno (carteira estratégica) visa a obtencdo de um resultado

superior ao da carteira estratégica de referéncia aprovada pela Tutela (benchmark
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externo), i.e., um funding ratio crescente, sendo que a atividade de gestéo tactica
da carteira do FEFSS, através de desvios a composi¢do do benchmark interno,

visa um valor acrescentado adicional, ou seja:

Rentabilidade

Carteira

Rentabilidade

- > Carteira > o
Rentabilidade do . Referéncia
Estratégica

FEFSS via: excess’ r.eturn (gestdo (Benchmark via: funding r,at.io (gestdo EStrateglca
tatica) estratégica) (Benchmark
Interno)
Externo)

+ Descricdo da atividade: A atividade corrente de gestdo da carteira do FEFSS
centra-se no Comité de Investimento, realizado semanalmente, com tomada de
decisdes a 12 e 32 semana de cada més, onde se definem desvios a composi¢ao
do benchmark interno, dentro de limites pré-definidos e em conformidade com um

tracking error limitado, fixado em 2% para 2019.

+ Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

3. Administracdo do Regime Publico de Capitalizacdo (RPC)

+ Objetivos: Aumentar notoriedade através da boa gestdo e da rapida e eficiente

resolucéo das reclamacoes.

+ Indicador de resultados: Funding ratio do FCR-A; preco da conversdo do valor dos

certificados de reforma num plano de complementos vitalicio (money’s worth ratio);

+ Resultados esperados da atividade: Assegurar a coordenacdo dos diversos
organismos do Sistema de Seguranca Social envolvidos (IGFCSS, IP, DGSS,
IGFSS, IP, ISS, IP e Il, IP), com vista ao normal funcionamento da gestdo das
relacbes do sistema de Seguranca Social com os aderentes e beneficiarios do
RPC.

+ Descricao da atividade: A relacdo com os aderentes e rendistas do RPC inclui os
processos de atendimento, adesdo, renovagéo, suspensdo, cessdo, reporte de
informacgéo, cobranga de descontos, regularizagdo e revogacdo de pagamentos,
gestdo do Fundo, atribuicho de complementos, negociagdo de rendas e

pagamento e controlo.

¢ Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: Nao aplicavel.
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4. Administracédo do Fundo de Compensacéo do Trabalho (FCT)

72
0‘0

Objetivos: Reconhecimento pelo Conselho de Gestdo do FCT da exceléncia do

IGFCSS como entidade gestora.

Indicador de resultados: Rentabilidade positiva do FCT; tratamento eficaz dos
processos administrativos do FCT.

Resultados esperados: Assegurar, em coordenagcdo com 0s outros organismos da
seguranca social, uma correta implementacdo dos objetivos que motivaram a

criacdo do FCT.

Descricao da atividade: Enquanto entidade gestora o IGFCSS é responsavel quer
pela gestdo do FCT, quer por todo o trabalho da administracdo do fundo. A
atividade de gestao é executada dentro dos limites do regulamento de gestéo do
fundo e do modelo de investimento aprovado pelo Conselho de Gestdo do FCT. A
atividade de administracdo implica o desenvolvimento de toda a informacédo
necessaria ao Conselho de Gestdo, assegurar 0s servicos juridicos e de
contabilidade necessarios a gestdo dos fundos, esclarecer e analisar questdes e
reclamacgdes, cumprir e controlar o cumprimento da lei e dos regulamentos, efetuar

procedimentos de compensacdao e liquidacdo e conservar documentos.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: Nao aplicavel.

VI. Atividades especificas para 2019

1. Contratacdo de recursos humanos

Y/
0'0

Y/
0'0

Objetivos: dotar o IGFCSS dos recursos humanos imprescindiveis a uma
adequada e completa prossecucdo das suas atribuicbes, sobretudo na area dos

estudos e investimentos.

Indicador de resultados: Autorizagdo do Ministro das Finangas para abertura de
procedimento concursal com vista a contratacdo de 7 técnicos superiores sem
vinculo & administracéo publica e 1 técnico superior com vinculo & administracao

publica.

Resultados esperados: Capacidade para cobertura dos mercados da OCDE onde
0 FEFSS investe, alargamento do numero de mercados a investir e
acompanhamento do mercado chinés. Recomposi¢cdo da equipa afeta ao apoio
juridico, de forma a colmatar a saida de 1 técnico jurista para exercicio de cargo de

direcéo noutro organismo.
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Descricdo da atividade: Apesar de, no decurso de 2016 e 2017, terem ingressado
ao servico do IGFCSS 6 novos colaboradores ainda néo foi possivel repor na area
de negdcio os trabalhadores que, desde 2011 sairam do IGFCSS. Com efeito, dos
3 postos de trabalho afetos ao DI e DEPC entédo preenchidos, apenas 1 técnico
subsiste tendo os demais optado pelo regresso ao organismo de origem durante o
periodo experimental. Deste modo, ainda ndo nos foi possivel retomar o
acompanhamento direto, com vista ao investimento, do mercado Japonés e da
situacdo sociopolitica do Japdo. Nao foi, também, ainda possivel selecionar e
acompanhar novos mercados no ambito da OCDE que nos permitam alargar os
investimentos. Bem como consideramos importante acompanhar o mercado chinés
atenta a importdncia das suas repercussdes nos mercados onde o IGFCSS
investe. De referir que ja foi retomado o acompanhamento direto dos mercados e
da situacdo sociopolitica no Reino Unido. As autoriza¢des pretendidas visam a
contratacao de dois técnicos superiores para o DI, cinco técnicos superiores para o

DEPC e um técnico superior para o DAG.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

2. Implementacédo do SNC-AP

72
0‘0

Y/
0'0

Y/
0'0

Y/
0'0

Objetivos: Participacéo no grupo de trabalho criado no ambito da seguranca social,
com vista a adocdo do novo referencial contabilistico da administracdo publica

(SNC-AP), guer no IGFC, quer nos fundos sob sua gestéo.

Indicador de Resultados: Elaboracdo do caderno de encargos da nova solucao

aplicacional a adotar pela seguranca social.

Resultados Esperados: Requisitos de negécio para a ‘componente de
capitalizagdo’ e dos mecanismos de integracéo da informacéao relativa ao IGFC e

FEFSS vertidos no caderno de encargos do novo sistema de informacao.

Descricdo da atividade: A adogcdo do SNC-AP implica a substituicdo do atual
sistema de informacdo (SIF), tendo sido constituido um grupo de trabalho
envolvendo todas as organizagdes do universo de consolidagdo da seguranca
social com vista a adogédo e implementacdo daquele normativo contabilistico até
2021. Neste contexto, a primeira etapa consiste na definicdo dos requisitos de
negdécio a considerar na solugdo aplicacional que substituira o atual SIF e através
da qual se materializara a implementacdo dos SNC-AP. O sistema sera
desenvolvido tendo em conta esses requisitos, em projeto a liderar pelo Il. Numa

segunda fase, de carater interno, o IGFC tera que proceder a reparametrizacdo do
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Interface Contabilistico do seu sistema de gestdo de ativos de modo a aplicar o
novo referencial contabilistico as operag¢bes dos fundos sob gestdo. Por ultimo,
terdo que ser criados 0s mecanismos apropriados para o abastecimento de
informacgdo ao novo sistema, e reformulados os suportes de informacédo, quer os

de caréter interno, quer os necessarios ao reporte a entidades externas.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

3. Formacdao ao ISS sobre regime publico de capitalizagcao

@
0’0

Y/
0'0

Y/
0'0

Objetivos: Refor¢co do conhecimento das equipas dos servigcos de atendimento do
ISS, IP relativo ao Regime Publico de Capitalizacdo e aos Certificados de Reforma,
com vista a melhoria da qualidade do servigco prestado aos aderentes e potenciais

aderentes.

Indicador de Resultados: Intervencdo da 22 linha de atendimento (IGFCSS, IP) na
prestacdo de informagdo ndo relacionada com o produto financeiro e nimero de

reclamacdes relacionadas com o atendimento presencial.

Resultados Esperados: Maior autonomia dos servigos de atendimento do ISS, IP e
melhoria significativa do servico ao cliente em matérias relacionadas com o
Regime Publico de Capitalizacdo e com os Certificados de Reforma, traduzindo-se
na diminuicdo da intervencdo do IGFCSS, IP na prestacdo de informacéo genérica
a aderentes e potenciais aderentes, bem como a diminuicdo do numero de

reclamacfes associadas ao atendimento presencial.

Descricdo da atividade: Realizacdo de varias sessdes de formacéo sobre o RPC /
CR’s, envolvendo elementos representativos dos servicos de atendimento do ISS,
IP de todo o pais, refrescando os conhecimentos transmitidos ha 10 anos aquando
da criacdo do regime e atualizando-os tendo em conta as recentes alteracdes
introduzidas no DL 26/2008.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: Né&o aplicavel.

4. Melhorias operacionais no FCT

Y/
0'0

Objetivos: Obtencéo de ganhos de eficacia através da resolugdo de problemas
operacionais ja identificados, contabilizacdo integral da divida dos empregadores
para com o FCT, recuperacdo de dividas e maior celeridade no reembolso aos

empregadores.

Indicador de Resultados: Numero de reclamacdes de empregadores, numero de

langcamentos manuais efetuados, dividas cobradas a empregadores (voluntaria
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elou coercivamente) e nimero de contratos cessados sem pedidos de reembolso

associados.

Resultados Esperados: Melhor qualidade de servico e, consequentemente, menos
reclamacdes, maior celeridade no fecho de contas, diminuigdo do volume da divida
dos empregadores e diminuicdo do volume de fundos relativos a contratos de
trabalho cessados sem pedidos de reembolso associados.

Descricdo da atividade: Por se tratar essencialmente de questdes relacionadas
com o desenvolvimento e funcionamento da aplicacdo de suporte aos fundos de
compensacéao, e por tal atribuicdo estar acometida a outra organizacéo (Il), esta
atividade estad naturalmente condicionada aos recursos que lhe sejam afetos e
sobre os quais o IGFC nado tem qualquer controlo. Ao IGFC cabe sensibilizar a
tutela e o Instituto de Informatica de modo a conseguir que esta iniciativa venha a
ser consagrada no plano de atividades daquele organismo e dar apoio ao mesmo
na definicdo dos requisitos e regras de negdécio, bem como na implementacao e

das melhorias e funcionalidades que se pretendem introduzir no sistema.

Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: Nao aplicavel.

5. Remodelagéo do pdlo técnico do IGFCSS

72
0‘0
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0'0

Objetivos: Remodelacdo de parte do equipamento informatico localizado no pélo
técnico do IGFCSS, IP através da adocdo de uma solugcdo unificada, com
virtualizacdo de todos os servidores, atualizacdo e otimizacdo do backbone e da

area de storage.

Indicador de Resultados: Risco operacional (medido pela capacidade de resposta
a incidentes), performance da rede local do IGFC, espaco de armazenamento

disponivel, autonomia da UPS e fatura energética mensal do IGFCSS/Porto.

Resultados Esperados: Diminuicdo do risco operacional associado a rede
informatica local, tendo em conta o upgrade do hardware (obsoleto e sem
assisténcia contratada) e do software (descontinuado e sem suporte) e melhoria do
desempenho global da rede por via da maior performance dos servidores, da maior
largura de banda disponivel para os utilizadores e da otimizacdo e melhoria da
velocidade de acesso a area de storage. Gestdo centralizada de todos os
servidores na consola de gestdo do Hyper-V. Diminui¢cdo significativa do namero
de maquinas fisicas, com a consequente libertacdo de espacgo, aumento da
autonomia da UPS e diminuicdo do consumo mensal de energia. Entrada em

producéo da nova Intranet do IGFCSS, IP.

24



R/
0’0

@,
0’0

Descricdo da atividade: Adocdo de uma solucdo unificada, que permita
simultaneamente a consolidacdo e virtualizacdo de todos os servidores em uso
(com excecdo dos dedicados ao sistema de gestdo de ativos), a atualizacdo do
respetivo sistema operativo, o upgrade do backbone e o aumento da largura de
banda disponivel aos utilizadores para 1GB/s e o upgrade da area de storage em
capacidade, escalabilidade e funcionalidades, bem como a velocidade de acesso a
mesma. Upgrade das versdes do SQL server e IIS para versoes atuais.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

6. Aumento do numero de contrapartes de negécio com contrato ISDA

assinado

RS

S

Obijetivos: Reduzir o risco operacional e de crédito das carteiras dos Fundos
sob gestdo. Aumentar a capacidade negocial do IGFCSS, IP na

contratualizacédo das operacdes de cobertura de risco cambial a prazo.

Indicador de resultados: Novas contrapartes com contratos ISDA em

negociacao.

Resultados esperados da atividade: Reducdo de risco operacional e de
crédito das carteiras mediante a reducéo do volume médio de negdécio de
cobertura de risco cambial a prazo, por contraparte disponivel. Melhoria do
contributo destas operacgdes no valor acrescentado gerado pela atividade de
execucao das decisdes de investimento.

Descricdo da atividade: O crescimento dos ativos sob gestdo do FEFSS,
determinou o aumento do volume das necessidades de cobertura cambial
da carteira. Pese embora os elementos mitigadores de risco existentes,
como o netting de operacfes previsto nos contratos ISDA e os limites de
ganho/perda que ativam a renegociacdo das operacdes, entende-se ser
prudente a reducdo do volume médio de exposicdo nocional por
contraparte, quer do ponto de vista do risco operacional e de crédito, quer
do ponto de vista da capacidade negocial do IGFCSS.

Esta atividade agrega varias fases, comecando com a identificacdo e
selecdo das contrapartes mais interessantes e adequadas as necessidades
do IGFCSS, passando pela contratacdo externa de servigos de assessoria

juridica, e culminando na negociacgao e assinatura dos contratos ISDA.
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Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

7. Explorar novas vertentes na componente de execucéo das decisdes de

investimento

°

7

Objetivos: Encontrar e explorar novas vertentes de geracdo de valor
acrescentado ao nivel da componente de execucdo das decisdes de

investimento.
Indicador de resultados: Contributo DI para o Excess return.

Resultados esperados da atividade: Potenciar o valor acrescentado gerado
pela atividade de execucdo das decisGes de investimento e no ambito da
gestdo dos graus de liberdade aprovados para a Dire¢cdo de Investimento

(DI).

Descricdo da atividade: Pretende-se promover a identificacdo e exploracéo
de novas dinamicas de geracao de excesso return ao nivel da execucéo da
DlI.

A atividade de execucdo da DI exprime-se através da abertura de desvios
taticos face as decisbes de investimentos tomadas pelo Comité de
Investimento e enquadra-se nos Graus de Liberdade aprovados para o DI.
Reconhecendo-se o efeito diversificador e o potencial de geracédo de valor
acrescentado adicional de fatores que atualmente ndo estdo a ser
trabalhados, pretende-se dar inicio ao processo de maior dinamizacédo dos
desvios taticos de execucdo, mediante a exploragao de novos “drivers” de
excess return (como a relacdo Obrigacdes nominais versus inflation linked

ou a vertente setorial dos indices acionistas geograficos).

Esta atividade implicara a identificacdo dos “drivers” a explorar e a
avaliacdo da sua viabilidade dentro dos limites de gestdo tatica de desvios
da DI, bem como da eventual necessidade e interesse em ajustar limites de
atuacao existentes (como o tracking error do DI). Neste ambito sera
necessario, ainda, identificar os instrumentos disponiveis para a gestao
adequada dos desvios pretendidos. Na fase posterior, serd necessario

assegurar o conhecimento e acompanhamento permanente e especializado

26



sobre as matérias em causa e sobre 0s instrumentos de investimento

selecionados.

Tendo presente as limitacdes da equipa de investimentos resultantes da
insuficiéncia de recursos humanos, esta atividade apenas sera exequivel
apos a afetacdo de novos colaboradores a Direcdo de Investimento e da

sua necessaria integracgao.

+ Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

8. Alocacao estratégica da carteira do FCT: proposta de alternativas para

a respetiva carteira de referéncia

@,

% Objetivos: criar/preservar valor para o dono do fundo através de uma gestédo

estratégica ajustada aos objetivos do FCT.

R/

+ Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica do FCT

e valor da unidade de patrticipacdo do FCT.

+ Resultados esperados da atividade: pretende-se gerar uma rentabilidade superior
a proporcionada por uma carteira de referéncia estratégica. Para o FCT a carteira
de referéncia é, atualmente, um indice composto em 50% pelo conjunto da divida
publica de mercado alema de 1 a 10 anos e 50% pela taxa EONIA. Pretende-se
propor a avaliacdo, pelo Conselho de Gestdo do FCT, de alternativas a esta

carteira de referéncia que possam melhor corresponder aos objetivos do FCT.

A avaliacdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razdo
pela qual ndo integra 0 QUAR. Nao obstante, em final de 2017 o valor era de
105.77% e no final de setembro de 2018 o valor era 105.83%.

+« Descricdo da atividade: a composicéo da carteira do FCT depende, atualmente, do
nivel de indexagcdo ao indice composto em 50% da divida publica de mercado
alema de 1 a 10 anos e 50% pela taxa EONIA. Pretende-se, como referido, propor
a avaliacdo, pelo Conselho de Gestéo do FCT, de alternativas a esta carteira de
referéncia que possam melhor corresponder aos objetivos do FCT. Sera mantida a
I6gica de gestdo atual, utilizando um modelo de alocacdo estratégica dindmica
core-satélite, entre o referido indice composto e um portefélio diversificado de
ativos com origem nos mercados da OCDE, tomando em consideragéo a restricao
gue ndo deve haver reducdo no valor da UP num horizonte de 52 semanas, para

obter a composic&o otimizada da carteira do Fundo.
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Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolugdo da curva de rendimentos da Alemanha e da
EONIA, o nivel de indexac¢éo ao referido indice composto.

O Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) procede
mensalmente & computacdo da composicdo das carteiras 6timas, tomando por
base as condicdes de mercado vigentes. Em regra, a alteracdo da carteira é
realizada trimestralmente, salvo se, face a grandes discrepancias entre o que seria
uma carteira “6tima” e a carteira existente, se entender necessario alterar a

composicao da carteira.
% Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: N&o aplicavel.

Obs: atividade n&o dependente de recursos humanos adicionais

9. Reviséo critica de procedimentos de geracao de estimativas de retorno
de longo prazo (input aos algoritmos de alocacéo estratégica)

+ Obijetivos: explorar oportunidades de melhoria nos procedimentos de determinagéo
das estimativas de retorno de longo prazo usadas como input aos algoritmos de
alocacéao estratégica dos varios fundos, no sentido de criar/preservar valor para os
donos dos fundos através de uma gestdo estratégica ajustada aos objetivos de

cada fundo.

+ Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,
FCR e FCT).

+ Resultados esperados da atividade: pretende-se gerar carteiras estratégicas com
uma rentabilidade maior do que aquela que se obteria utilizando os procedimentos
atuais e, portanto, com um funding ratio mais elevado, i.e., com uma rentabilidade

superior, em maior grau, a da carteira de referéncia estratégica de cada fundo.

No caso do FEFSS, esta carteira foi aprovada pelo Ministro da Tutela em
30/12/2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia é o portefélio de divida publica
de mercado Alema de 1 a 10 anos; Para o FCT a carteira de referéncia € um
indice composto em 50% pelo conjunto da divida publica de mercado alema de 1 a
10 anos e 50% pela taxa EONIA.

A avaliagdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razao
pela qual ndo integra o QUAR. Nao obstante, em final de 2017 os valores eram
96.83% para o0 FEFSS, 113.03% para o FCR e 105.77% para o FCT e no final de
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setembro de 2018 os valores eram 95.97% para o FEFSS, 113.58% para o FCR e
105.83% para o FCT.

Descricdo da atividade: a carteira de referéncia estratégica do FEFSS resulta da
maximizacdo da rentabilidade esperada por unidade de risco (Sharpe Ratio).
Utilizando um modelo de alocacdo estratégica dindmica core-satélite, entre a
carteira de referéncia estratégica e um portefélio diversificado de ativos com
origem nos mercados da OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o
valor do FEFSS, corrigido de eventuais entradas liquidas, ndo deve decrescer,
num horizonte de 52 semanas, mais de 10%, a gestédo corrente do FEFSS visa a
otimizagdo periodica da carteira do Fundo, mediante a incorporagdo de nova

informac&o econdémica e de mercado.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolugdo dos varios mercados, o nivel de indexagédo a

carteira de referéncia estratégica

A composi¢do da carteira do FCR-A depende do nivel de indexagdo a divida
publica alemd de mercado de 1 a 10 anos. Utilizando um modelo de alocacéo
dinAmica core-satélite, entre um indice da divida publica de mercado alema de 1 a
10 anos e um portefélio diversificado de ativos com origem nos mercados da
OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o valor da UP ndo deve
decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢cdo otimizada da

carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolucdo da curva de rendimentos da Alemanha, o nivel

de indexacéo ao indice da divida publica de mercado alema (1 a 10 anos).

A composicdo da carteira do FCT depende do nivel de indexacdo ao indice
composto em 50% da divida publica de mercado alema de 1 a 10 anos e 50% pela
taxa EONIA. Utilizando um modelo de alocacdo dindmica core-satélite, entre o
referido indice composto e um portefélio diversificado de ativos com origem nos
mercados da OCDE, e tomando em consideragdo a restricdo que o valor da UP
ndo deve decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢éo

otimizada da carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolugdo da curva de rendimentos da Alemanha e da

EONIA, o nivel de indexac¢éo ao referido indice composto.
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O Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) procede
mensalmente & computacdo da composi¢cdo das carteiras 6timas, tomando por
base as condi¢cbes de mercado vigentes — um dos inputs a este processo sao as
estimativas de retorno de longo prazo para cada classe de ativo que resultam de
procedimentos que se pretendem ver melhorados. Em regra, a alteracdo da
carteira é realizada trimestralmente, salvo se, face a grandes discrepancias entre o
que seria uma carteira “6tima” e a carteira existente, se entender necessario alterar

a composicao da carteira.

Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais

10. Acompanhamento da economia e mercados da China

R/
0‘0

72
0‘0

Objetivos: Promover 0 acompanhamento da economia e mercados da China no
sentido de criar/preservar valor para os donos dos fundos através de uma gestéao,

estratégica e tatica, ajustada aos objetivos de cada fundo.

Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,
FCR e FCT) e excess return (FEFSS).

Resultados esperados da atividade: pretende-se, ao incorporar um maior e melhor
grau de compreensdo de uma economia e mercados cada vez mais relevantes,
gerar carteiras estratégicas com uma rentabilidade maior do que aquela que se
obteria utilizando os procedimentos atuais e, portanto, com um funding ratio mais
elevado, i.e., com uma rentabilidade superior, em maior grau, a da carteira de
referéncia estratégica. Pretende-se, igualmente, uma melhor exploracdo de
oportunidades de gestdo tatica (geracdo de excess return), quando aplicavel.
Embora ndo seja possivel investir nos mercados Chineses a respetiva influéncia é
crescente, e cada vez mais dificil de ignorar, afetando os mercados em que é

possivel atuar.

No caso do FEFSS, a carteira de referéncia estratégica foi aprovada pelo Ministro
da Tutela em 30/12/2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia é o portefolio de
divida publica de mercado Alema de 1 a 10 anos; Para o FCT a carteira de
referéncia € um indice composto em 50% pelo conjunto da divida puablica de

mercado alemé de 1 a 10 anos e 50% pela taxa EONIA.

A avaliagdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de

referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razéo
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pela qual ndo integra 0 QUAR. Nao obstante, em final de 2017 os valores eram
96.83% para 0 FEFSS, 113.03% para o FCR e 105.77% para o FCT e no final de
setembro de 2018 os valores eram 95.97% para o FEFSS, 113.58% para o FCR e
105.83% para o FCT.

+ Descricdo da atividade: durante o ano de 2019 pretende-se criar condigbes para
que o DEPC possa acompanhar a economia e mercados da China de forma
idéntica ao que ja& sucede atualmente com os EUA, Zona Euro e Reino Unido
permitindo melhor entender de que forma a evolucdo da economia e mercados
Chineses influencia os mercados em que o IGFCSS pode, em representacdo dos

fundos geridos, atuar.
+ Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais

11. Renegociacédo condi¢cdes contratuais em relacdo ao sistema de gestao
de ativos integrado (particular preocupacédo com melhoria de reporting e
modulo de rentabilidades)

+ Objetivos: melhorar qualidade da informacéo de gestdo de carteiras.

+ Indicador de resultados: permitir o célculo de rentabilidades de todas as classes de
ativos bem como a desagregacdo do excess return por classes do benchmark
interno e por esta via implementar recomendacédo do Tribunal de Contas. Melhorar

reporting de gestao de carteira considerado critico.

+ Resultados esperados da atividade: melhorar o servico integrado de gestdo de
ativos, reforcar e melhorar o sistema de controlo interno e implementar a

recomendacédo do Tribunal de Contas na auditoria que realizou ao instituto.

+« Descricao da atividade: durante o ano de 2019 serd dada continuidade a melhoria
das fungbes asseguradas pelo TRADER (sistema de gestdo de ativos integrado)
nomeadamente no dominio do calculo de rentabilidades, permitindo proceder ao
calculo de rentabilidades de todas as classes de ativos bem como a desagregagéo
do excess return por classes do benchmark interno, e reporting de gestao de

carteira considerado mais critico.
¢ Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais
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12. Ampliagdo e melhoria da copa

Objetivos: Dotar o Instituto de um espaco destinado a refei¢des.

Indicador de resultados: Conclusdo das obras de alargamento da copa, aquisicao

de equipamento e mobiliario.

Resultados esperados: Disponibilizar aos colaboradores do Instituto um espaco e o
equipamento basico que lhes permita trazer refeicdo de casa e almocar nas
instalagdes do Instituto.

Descricao da atividade: Anexacao da sala de reunibes contigua a copa de forma a
criar espaco suficiente para os colaboradores poderem almocar. Aquisicdo de
mobilidrio (mesas e cadeiras) para o efeito. Reparacdo do armario da banca e

aquisicao de maquina de lavar louca e forno micro-ondas.

Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

13. Flexibilizacdo do horério de trabalho

72
0‘0

Y/
0'0

Y/
0'0

Objetivos: Estudar as opcdes

Indicador de resultados: Enquadramento juridico referente aos regimes de
prestacdo de trabalho na administracdo publica. Listagem das opc¢bes de

flexibilizacdo do horario de trabalho.

Resultados esperados: Analise das opcdes de flexibilizacdo do horario de trabalho
com vista a adocdo de mecanismos de conciliacdo da vida pessoal, profissional e

familiar dos colaboradores.

Descricdo da atividade: Levantamento do enquadramento juridico relativo aos
regimes de prestacdo de trabalho na administracdo publica e das opc¢bes de
flexibilizacdo do horario de trabalho dos trabalhadores. Andlise das vantagens e
desvantagens das varias opc¢oes de flexibilizacdo do horario de trabalho. Proposta
ao CD de adocédo dos mecanismos considerados mais adequados de conciliagdo

da vida pessoal, profissional e familiar dos colaboradores.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se no ponto 8.

VIl. Orgamento

R/
0.0

Os orgamentos do IGFCSS, IP e do FEFSS integram o orgamento da Seguranga
Social, sendo, portanto, sujeitos as diretrizes gerais definidas pelo Ministério da
Solidariedade, Emprego e da Seguranca Social quanto a gestdo de recursos

financeiros e humanos.
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« O quadro seguinte apresenta o desdobramento dos orgcamentos proposto para o
IGFCSS, IP e do FEFSS para 2019.

33



Or¢amento para 2019 com base no orgamento publicado na pagina da DGO

DESPESA

Execucéao
Orcamento 2018

Orcamento 2019

Despesas correntes
Despesas com pessoal
Aquisicéo de bens e servigos
Juros e outros encargos
Outras despesas correntes

Despesas de capital
Aquisicéo de bens de capital
Ativos financeiros

Total despesas

10,183,522,315.00

1,453,187.00 2,148,457.00
1,407,620.00 1,661,054.00
1,503,000.00 3,740,660.00
2,000,000.00 3,051,950.00
6,363,807.00 10,602,121.00

5,000.00 150,000.00

12,080,380,273.00

10,183,527,315.00

12,080,530,273.00

10,189,891,122.00

12,091,132,394.00

RECEITA

Execucdo
Orcamento 2018

Orcamento 2019

Receitas correntes
Rendimentos de Propriedade
Transferéncias Correntes

Venda de Bens e Servicos
Correntes

Receitas de capital

Venda de bens de investimento

Transferéncias de capital
Ativos financeiros
Outras receitas de capital

Reposicdes ndo abatidas a
pagamentos

Saldo orcamental geréncia anterior

Total receitas

490,300,000.00
120,624,310.00

35,197.00

475,753,957.00
248,809,524.00

50,000.00

610,959,507.00

724,613,481.00

173,193.15
1,510,090,000.00
7,465,487,308.85

150,000.00

173,693.00
5,090,000.00
11,356,347,253.00
500.00

350,500.00

8,975,900,502.00

11,361,961,946.00

603,031,113.00

10,189,891,122.00

500,000,000.00

12,586,575,427.00
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ANEXOS
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Anexo | Mapa de Pessoal aprovado para 2019

IGFCSS, IP - MAPA DE PESSOAL 2019

UNIDADE ORGANICA

PROCESSOS

CARGOS

/COMPETENCIAS / ACTI

DIRECT.

F.ONICO

Conselho Directivo

lAs definidas na Lei 3/2004 de 15 de Janeiro ¢
DL 203/2012 de 28 de Agosto

CARREIRAS / CATI

DIRECTOR

EGORIAS
TECNICO

“ADMINISTR.

AREA DE FORMAGAO

N° DE POSTOS DE TRAI

BALHO

NECESSARIOS

OCUPADOS

VAGOS

OBSERVACOES

@

Fiscal Unico

|As definidas na Lei 3/2004 de 15 de Janeiro

()

Departamento de
Investimento

Diregao do Departamento de Investimento

Investimentos

(Gestao da
Carteira

- Proporcionar fonte de conhecimentos sobre]
mercados e produtos financeiros e elaborar|
propostas de investimento
- Gerir o investimento em activos financeiros,
dentro dos graus de discricionaridade]
laprovados, com vista & obtencao de retorno]
ladicional para a carteira

Proporcionar fonte de conhecimentos sobre of
mercado de rendas vitalicias (produtos e|
[fornecedores existentes no mercado)

Negociar rendas vitalicias no ambito dol
Regime Pablico de Capitalizagéo

[Economia / Gestdo / Finangas

(4),(5)

de

Diregéo do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo

[Research Macro

- Assegurar a recoha e andlise de dados,
linformacao e research externo necessirio 3
lcriacgo e manifestacao, sob  diferentes
[formatos, de opinido do departamento sobre |
levolugzo macroeconomica e de mercado, de|
médio prazo e apresentagio de propostas del
lalocacao adequadas, para os fundos sob gestao:]
FEFSS, FCR e FCT

[Manutencao e Controlo

Assegurar a continua actualizagéo do sistemal
lde back-office que suporta a actividade de]
lgestao de activos dos fundos sob gestao: FEFSS,|
FCR e FCT

Estudos, Planeamentol
e Controlo

[Medicao da Performance

Assegurar a producao de informacao de apoio
2 tomada de decisao, no dominio das carteiras|
50b gestdo

Assegurar a disponibilidade de informagaol
histérica sobre as carteiras geridas
- Apoio na elaboracao dos relatérios el
lactividade dos fundos sob gestao

(Controlo de Gestores Externos

- Selecgao e controlo de fundos de investimentol
lou de gestores externos subcontratados para |
lgestio de partes dos Fundos geridos

Planeamento

Apoio s decisdes estratégicas, seja nol
|dominio das actividades do Instituto, ou nol
| dominio da gestao de activos das carteiras dos
Fundos

[Economia / Gestdo / Finangas /
[Métodos Quantitativos

(5)

U]

[Economia / Gestao / Finangas

Economia / Gestao / Finangas

5)

Economia / Gestao / Finangas

[Economia / Gestao / Financas

Departamento de
Apoio & Gestao

Dirego do Departamento de Apoio & Gestao

(Gestao dos Recursos Humanos

- Apoiar a gestao administrativa do pessoal

(Gestao do Sistema e Tecnologias da Informacao

Resober os problemas de naturezal
linformatica reportados pelos utitizadores da|
rede informatica local
Garantir o pleno funcionamento da  rede|

linformatica local e niveis satisfatorios de]
performance, fornecendo aos utitizadores um|
lambiente de trabalho estavel

Gerir e desenvolver a Intranet do Instituto
- Produzir ferramentas informaticas de apoio 4|
lactividade do Instituto

Administrar as bases de dados do Instituto

@)

Ciéncias da Computagao /
Engenharia / Matematica
|Apticada

Departamento de
Apoio & Gestao

|Contabilizagao dos Fundos Sob Gestao

Manter actualizada a contabilidade do|

instituto

|Contabilidade do Instituto

- Manter actualizada a contabilidade dos fundos|
lsob gestao do Instituto e de outras entidades
lcuja administracao lhe seja atribuida

(Compras

- Assegurar o processo administrativo e of
lcumprimento da legatidade inerente & aquisicéo|
lde bens e servicos. Efectuar a avaliagéo de]
[fornecedores ligados 4 drea de suporte

(Coordenagao do Regime Piiblico de Capitalizagao

Assegurar a_coordenacao das_actividades|
linerentes ao ciclo mensal do RPC

Fundo de Compensaco do Trabalho

Assegurar o atendimento s entidades
lempregadoras no que diz respeito a0 FCT|
lesclarecendo e analisando a5 questoes €]
reciamacdes

- Assessorar o presidente do CG do FCT|
designadamente no ambito da definicéo e
letaboracao de regulamentos e do plano anual de]
lactividades, bem como no reporte dal
lactividade corrente do fundo

[Apoio Juridico

Coadjuvar no cumprimento da lei em todos os actos|
lraticados pelo IGFC em seu nome e em representagaol
ldos fundos que gere, bem como emitir pareceres sobre]
todas as matérias relacionadas com a atividade o
Gress.

Assegurar os servicos Juridicos e de expediente
Inecessirios & gestao do FCT

Cumprir e controlar a observancia das normas|
laplicaveis, do regulamento de gestao, do regulamento)
linterno e dos contratos celebrados o ambito
Jactividade do FCT

(Gestao da Qualidade

- Alinhar o sistema de gestéo da qualidade com
la estratégia do Instituto e promover 2|
respectiva implementacéo e manutencéo

Secretariado

|Comunicago Interna e Externa

“Apoio ao Conselho Directivo na divulgacao das|
Jsuas actividades e dos resultados dos Fundos

(Gestao Documental

Assegurar a_ actualidade e o controlo dos|
|documentos internos do Instituto

[Secretariado

Coadjwar_administrativa e directamente o|
|Consetho Directivo

Prestar apoio de secretariado aos|

Contabilidade

“)

Contabilidade / Outras

[Economia / Gestao / Direito /
Outras

m

Direito / Outras

Direito / Outras

pireito

4),(5),(8)

[Retacdes Publicas / Outras

Assessoria de Direcgdo / Outras

&

TOTAL

NOTAS:

Carreiras nao revistas consideradas ao abrigo do regulamento de pessoal do Instituto, aprovado pela Tutela em 13/01/2000, nos termos previstos no DL 39/2011.
s conteiidos funcionais de cada posto de trabatho mais
Nao foi elaborado mapa diferente para o pessoal cujo local de trabalho se encontra no escritdrio de Lisboa. Com efeito, a delegacéo de Lisboa ndo é uma unidade desconcentrada do Instituto, antes revestindo a forma de escritorio de representagdo.

(1) 1 Técnico com posto de trabalho na delegacéo de Lisboa
(2) Trabalhador inserido na carreira geral de Assistente Técnico, categoria de Coordenador Técnico
(3) Trabathador inserido na carreira geral de Assistente Técnico, categoria de Assistente Técnico

(4) Entre parenteses reto, nimero de trabalhadores inseridos na carreira geral de Técnico Superior, categoria de Técnico Superior
(5) Vagal(s) a ser(em) preenchida(s) por trabalhador(es) inserido(s) na carreira geral de Técnico Superior
(6) Nomeado em regime de prestacao de servicos
(7) Vogal do CD nomeada para exercicio de cargo de direcao, em regime de substituicéo, no IGFSS,

(8) Nomeado para exercicio de cargo de diregao,

nas respectivas

em regime de comissio de servico, no IGFSS

fungdo.
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REPUBLICA
PORTUGUESA

n

\8ALHO, SOLIDARIEDADE
NEA SOCIAL

Ciclo de Gestédo

2019

Designagio do Servigo/Organismo:

Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizago da Segurana Social

Missac

0IGFCSS,

QUADRO DE AVALIACAO E RESPONSABILIZAGAO PARA 2019

IP tem por Misséo a gestao de fundos de

Objetivos Estratégicos (OE)

Obietivos Operacionais (OP)

EFICACIA
oP1: Recuperar os custos de funcionamento do IGFCSS
Indicadores
Ind.1 Excess Return carteira sujeita a benchmark
op2: Controlar a volatilidade do FEFSS
Indicadores
Ind.2 Percentagem de semanas com o tracking error exponencial do FEFSS
N fora do limite.
oP3: Controlar a Volatilidade dos Fundos
Indicadores
5 Percentagem de semanas com o tracking error exponencial do FCR fora
) do limite.
0 Percentagem de semanas com o tracking error exponencial do FCt fora
i do limite.
EFICIENCIA
— Garantir a operacionalizagio atempada dos atos a que se refere
) 0n.22doart.2 16 da LOE
Indicadores
de com da valorizagao
Ind.5 remuneratéria no més seguinte ao termo do seu processo de avaliagio
de desempenho
oP5: Garantir contengso dos custos de transagdo
Indicadores
—_ Percentagem que os custos de transacio representam do valor das
; operagdes efetuadas
oP6: Controlar o crescimento da estrutura
Indicadores
w9 Percentagem de variagio das despesas de funcionamento per capita
" em relagda a ano anterior
QUALIDADE
0P7: Controlar processos
Indicadores
Ind.8 Percentagem de indicadores de processos de negécios superados
Ind.9 Percentagem de indicadores de processsos de suporte superados
- Criar condigdes que facilitem a gestdo do tempo pelos
. colaboradores
Indicadores
Ind.10 Ampliar espago de refeicdes
e Enquadramento juridico e andlise de opc@es de flexibilizagdo do horario
Ind.

de trabalho

Realizado
2016

0,05%

Realizado
2016
0

Realizado
2016
0

0

Realizado
2016

ND

Realizado
2016

0,013%

Realizado
2016

-6,00%

Realizado
2016

64%

94%

Realizado
2016

sistema de seguranga social do Estado e de outros sistemas previdenciais.

Criar valor para a Seguranga Social
Preservar Valor dos Fundos
Optimizagdo de Processos e Estrutura

Motivar Colaboradores

Realizado  Realizado Meta L ”
Tolerancia  Valor Critico
2017 2018 2019
-0,12% 0,06% 0,06% 0.18%
Realizado  Realizado Meta RPN P——
2017 2018 2019
[ 12,50% 2,50% 0%
Reatmol etz Meta Tolerancia  Valor Critico
2017 2018 2019
[ 12,50% 2,50% 0%
0 12,50% 2,50% 0%
R | (D Meta Tolerancia  Valor Critico
2017 2018 2019
ND ND 90% 100%
Reatmol et =g Meta Tolerancia  Valor Critico
2017 2018 2019
0,010% 0,025% 0,0025% 0,015%
Reallzado Realizado Meta o snia  valor critico
2017 2018 2019
1,75% 4% 3% 0%
Realizado  Realizado Meta |
2017 2018 2019
78% 62,5% 2,50% 70%
88% 82,5% 2,50% 90%
Realizado  Realizad Meta
E;D';: ° e:a;: ° 2:19 Tolerancia  Valor Critico
ND ND 30.09 01.08
ND ND 31.07 01.06

Peso

Peso

Peso

100%.

Peso

100%.

Peso

100%

Peso

Peso

pata: | 12122018
Versdo:
PESO: 25%
Peso: 40%
Férmula
m Restited ol R
de Célculo Realizacéo
[((1+ retorno FEFSS)/(1+ retorno
benchmark interno))-11x100
Taxa de Realizagdo do OP1 0%
Peso: 20%
Férmula
™ Cefi [ 2CE
de Célculo Realizagcéo
(Numero de semanas fora
limite/50)x100
Taxa de Realizaéo do OP2 0%
Peso: 40%
Férmula
m Ceofiy |62
de Célculo Realizagdo
(Numero de semanas fora
limite/50)x100
(Numero de semanas fora
limite/50)x100
Taxa de Realizagéo do OP4 0%
PESO: 50%
Peso: 60%
Formula
Reieach el
de Célculo Realizagdo
(N.2 de trabalhadores com
acréscimo no més seguinte / N.2
total de trabalhadores com
valorizagdo até a data em
referéncia ) x 100.
Taxa de Realizado do OP5 0%
Peso: 20%
Férmula
m ey [CE
de Célculo Realizagdo
(Custos de Transagéo/(Compras
+Vendas de agdes e Futuros))x
100
Taxa de Realizado do OP5 0%
Peso: 20%
Férmula T
" ffie |26
de Célculo Realizagcéo
((despesas de funcionamento
per capita em 2019/despesas de
funcionamento per capita em
2018)-1)x100
Taxa de Realizado do OP6 0%
PESO: 25%
Peso: 50%
Férmula
m oy [RCE
de Célculo Realizagdo
(N de indicadores que atingiram
ovalor de superagio/Ne de Conto
indicadores)x100
(Ne de indicadores que atingiram
ovalor de superagio/Ne de
indicadores)x100
Taxa de Realizado do OP7 0%
Peso: 50%
Férmula Taxa de
. Resultado N
de Célculo Realizagdo

Data em que o espago fica
operacional. Meta data mais
tarde para atingir. Tolerancia
data mais tarde para superar

Data de apresentagio a0
Conselho Diretivo de documento
com o enquadramento juridico e
aanalise de possiveis opgdes.
Meta data mais tarde para
atingir. Tolerancia data mais
tarde para superar
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Objectit icos vs O ionais| matriz de orP1 oP2 or3 orP4 oP5 oP6 opP7 or8

‘ Objetivo Estratégico 1: Criar Valor para Seguranca Social x x x
‘ Objetivo Estratégico 2: Preservar Valor dos Fundos x
‘ Objetivo Estratégico 3: Optimizagdo de Processos e Estruturas x x
‘ Objetivo Estratégico 4: Motivar Colaboradores x x
RECURSOS HUIMANOS Dias iteis 2019 (s6 considerados feriados)
laneados 2019 ra2018
= Pontuagio
DESIGNACAO ONtUagE0 N2 de efetivos Pontuaga e d:: ::[m Pontuaca Desvio Crerihy UERHE / UERHP
ccas planeados UERHP el I UERHE "M% (emng) Pontuagio
) Planeada (Balango Executada o
Social)
Dirigentes - Diregdo Superior 20 3 6% 60 2 460 40 1 6667% 66,67%
Dirigentes - Diregdo Intermédia e Chefes de equipa 16 3 6% a8 3 144 48 0 10000% 20,87%
 Técnico Superior/Especialista de Informatica 12 27 6210 324 19 8748 228 -8 70,37% 140,87%
Coordenador Técnico 9 1 230 9 1 9 9 0 100,00% 3,91%
Assistente Técnico 8 3 690 24 3 72 24 0 100,00% 10,43%
Assistente Operacional 5 ) 0 ) 0 o #Iv/o! #DIV/0!
0 0 0 0 o #DIV/0! #DIV/0!
0 0 0 0 0 #DIV/0! #DIV/0!

37 8.510 465 28 9.433 349 -9 75,05% 110,85%



