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Nota do Conselho Directivo




actual Conselho Directivo do Instituto de Gestao de Fundos tomou posse no dia 20
de Marco de 2006. No dia 9 de Maio de 2006 formalizou a sua carta de missao junto
da tutela, a qual contém objectivos de alargamento da actividade de gestao a outros
Fundos do Estado, de rentabilizagdo dos activos do Fundo de Estabilizagao Financeira
I da Seguranca Social (FEFSS), de alteracao do respectivo modelo de governagao passando
a incluir a subcontratacao de gestores externos e, ainda, de certificagao dos processos e da seguranca

de informagao do Instituto.

O primeiro passo tendo em vista a concretizacao daqueles objectivos consistiu na implementacao
de um modelo de gestao por processos, tendo o proprio Conselho Directivo distribuido pelouros por

processos, em vez da tradicional distribuicao por departamentos.

A gestao de activos € uma actividade marcada por elevadas exigéncias de especializagcao técnica,

controlo de riscos, eficiéncia, credibilidade e defesa, independente, dos interesses dos clientes.

Durante o ano findo de 2006, o Instituto concretizou um leque variado de iniciativas tendo em vista
apresentar-se como uma entidade gestora de activos credivel e competitiva. O objectivo Gltimo é apro-
ximar-se da visao que resultou da reflexao estratégica realizada: o Instituto quer ser reconhecido como
o gestor publico de activos. Assim, sera possivel assumir o papel de especialista na actividade de

gestao de activos de Fundos que sejam patriménio do Estado.

A estratégia definida passa pela exploracao da elevada escala dos montantes geridos em ordem a
obter custos competitivos de gestao, sem descurar a especializacao técnica e a capacidade de apre-

sentar solucoes de investimento a medida das necessidades de cada Fundo do Estado.
Foram obtidos resultados evidentes dessas iniciativas:

««» As decisoes de investimento permitiram obter uma rentabilidade anual do FEFSS, excluindo a ren-
tabilidade da componente da Carteira designada por Reserva Estratégica, superior ao benchmark

de referéncia em 0.91%;

«*» O Instituto obteve a certiticagao committed to excellence da European Foundation for Quality

Management;

-*» Os custos de gestao, transaccao, liquidacao e custddia baixaram para 0.06% do montante médio

sob gestao;

<> O modelo de gestao do FEFSS mereceu o Investments & Pensions Europe Award para melhor

fundo de pensdes em Portugal em 2006.

Além destas distincoes, € de relevar o esfor¢co desenvolvido no sentido de dotar o Instituto de um

sistema de informacao capaz de produzir informagao sobre cada processo da actividade do Instituto.



PRESIDENTE Manuel Pedro Baganha

VICE-PRESIDENTE Henrique Cruz




No final do ano, o estado de conclusao deste desenvolvimento permitiu uma negociagcao de objectivos

para 2007 totalmente baseada em informagao quantitativa.
Viabiliza-se, deste modo, a implementacao da maxima: MEDIR, GERIR, CRIAR VALOR.

Quanto a actividade de gestao de activos, em concreto, registamos a concretizacao de todos os

objectivos da politica de investimentos do FEFSS:
> Retorno real médio anual no Gltimo triénio positivo: 3.70%;

«*» Rentabilidade média anual nos Gltimos 5 anos superior ao custo médio anual da divida pUblica

Portuguesa em 0.66%;
+*» Rentabilidade anual liquida total de 5.18%;

+*» Rentabilidade anual liquida excluindo o contributo da Reserva Estratégica de 4.69% superior em

0.91% a rentabilidade da carteira de referéncia (benchmark) do Fundo;

-«» Volatilidade anualizada de 2.37% inferior ao limite de 4.00% fixado com base no valor histérico

da volatilidade do indice de divida plblica EFFAS Portugal (maturidades superiores a 1 ano).

Ainda no que respeita ao FEFSS, uma nota especial para os desenvolvimentos que se esperam com
a entrada em vigor da nova Lei de Bases da Seguranca Social — Lei 4/2007 — a qual, uma vez regu-
lamentada resultara, de acordo com as projecgdes, no aumento do valor do Fundo e a respectiva

sustentabilidade para além do ano 2050.

O Fundo dos Antigos Combatentes continua sem receber quaisquer dotacoes, pelo que nenhuma infor-

macao € possivel fornecer relativamente a resultados de gestao deste fundo.

O Instituto desenvolveu ainda, durante o ano 2006, negociacoes para gerir / assessorar o Fundo de
Garantia Financeira da Justica o qual veio, entretanto, a ser extinto pela Lei do Orcamento de Estado

para 2007. Outros Fundos do Estado foram identificados para negociacoes que decorrem em 2007.

O desenvolvimento destas actividades foi entusiasticamente suportado por todos os colaboradores
do Instituto, sem cuja motivacao e dedicagcao nao teria sido possivel alcancar os objectivos e os resul-

tados atras descritos.

0 Conselho Directivo regista ainda a colaboragao dos membros do Conselho Consultivo e da Comissao
de Fiscalizacdo — esta enquanto esteve em funcdes antes da sua transformacao em Fiscal Unico -,
bem como a todos os fornecedores de bens e servicos com quem o Instituto tem parcerias e que

tornam também possiveis os resultados alcancados.

Porto, 19 de Abril de 2007



O alargamento dos horizontes de investimento permitiu

ao FEFSS uma nova flexibilidade

Revisao da Composicao Optima da Carteira do FEFSS

O Fundo de Estabilizacao Financeira de Seguranga Social (FEFSS) é o fundo que serve de almofada
ao sistema contributivo de seguranga social portugués. Até 1998 os seus investimentos eram limitados

a veiculos emitidos por entidades portuguesas.

Com a adesao de Portugal ao Euro no inicio de 1999 todos os veiculos de investimento denominados

em euros tornaram-se potenciais investimentos para o FEFSS.

Em 2003 o Conselho Directivo (CD) questionou-se sobre (1) qual deveria ser a composigao de longo
prazo do activo do FEFSS que melhor corresponde as suas finalidades e (2) se o investimento em
activos denominados em moedas com curso legal em paises da OCDE funcionaria como uma alavanca

para melhorar o grau de diversificagao da carteira do fundo. Obtiveram-se assim duas conclusoes:

1. O FEFSS acrescenta valor ao Orcamento de Estado se a respectiva rentabilidade de longo prazo
for superior ao custo de divida pablica Portuguesa; caso a rentabilidade seja inferior sera preferivel
utilizar os recursos do Fundo para amortizar a divida pablica e emiti-la quando fér necessario

equilibrar o sistema de seguranca social.

2. O estudo de “asset allocation” permitiu determinar a melhor composi¢ao para uma carteira
investida apenas em activos denominados em euros, e em alternativa, uma carteira que incluisse
activos denominados em moedas da OCDE, medindo o valor acrescentado com esta diversificacao

adicional.

O CD restringiu as carteiras dptimas elegiveis a um nivel de volatilidade méaximo de 4%, o que

corresponde ao nivel de volatilidade da carteira da divida piblica portuguesa nos Gltimos 10 anos.t

Como principal resultado verificou-se que a diversificagao para activos OCDE aumentaria o retorno real
esperado de 3.46% para 3.88%, com 0 mesmo nivel de risco permitido (4%), possibilitando um retorno
real médio anual positivo num periodo mais curto (em 2.9 anos em vez de 3.6 anos). Com esta estratégia

a alocacao a acgdes aumentaria de 12% para 21% e os investimentos imobiliarios de 2% para 10%.

Assim que foi definida uma carteira 6ptima atingimos a Gltima etapa, que consistiu na seleccao de
um indice de referéncia para medir as oportunidades proporcionadas por cada classe de activos e
para monitorizar a fiabilidade das respectivas expectativas de longo prazo (risco, rentabilidade e
correlagao). Um benchmark de mercado foi definido para medir a performance do FEFSS ponderando

indices de obrigagdes, de accoes e de imobiliario.

1 Cada carteira elegivel contém 25% de alocagao a obrigacoes avaliadas ao custo de aquisicao em convergéncia para o
reembolso na maturidade.

‘IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII‘
0

5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140



IPE AWARDS
2006

Novo Modelo de Gestao da Carteira

Os investidores institucionais tém um horizonte de investimento de longo prazo e uma consideravel
parte da sua carteira é investida de forma estrutural. Tendo conhecimento desse facto o CD decidiu

implementar um modelo de gestao assente num baixo “tracking error”.

O processo de investimento interno foi direccionado para a formagao de uma opiniao fundamentada
sobre a evolucao dos mercados e para a implementacao de uma gestao tactica indexada ao benchmark,

em particular tomando decisoes sobre:

a. A alocacgao relativa face ao benchmark em accoes americanas, europeias e asiaticas;
b. A alocagao relativa face ao benchmark no que respeita aos sectores econémicos;

c. Posicoes de cobertura cambial na exposicao EUR/USD, EUR/JPY e EUR/GBP;

d. Desvios de duracao nas curvas de rendimento dos mercados obrigacionistas denominados em
EUR, USD, GBP e JPY;

e. Alocacao dos investimentos imobiliarios quanto aos diferentes segmentos de negbcio (retalho,

escritorios e logistica).

Todas estas decisoes devem contribuir para melhorar a performance da carteira do FEFSS face ao

desempenho do respectivo benchmark.

De forma a prevenir “excess-returns” negativos foi implementado um modelo estocastico, garantindo
que o excess-return projectado para os proximos 12 meses nao seja, para cada conjunto de desvios
decididos, inferior a -80 bps com um nivel de confianga de 95%. Nenhuma das decisdes acima

mencionadas é autorizada se nao cumprir este requisito.

Desde Janeiro de 2005 o FEFSS expandiu a sua carteira para o mercado OCDE. O investimento em
accoes teve um significativo aumento de 12% para 25% e o investimento imobiliario foi amplamente
alargado, quer na sua magnitude quer no que respeita & localizacdo geografica, de 1.5% para 4%. A
data de 30 de Junho de 2006 19% da carteira estava investida fora da Zona Euro, sobretudo em

accoes.

Estas alteragbes proporcionaram uma evolugao positiva da rentabilidade do FEFSS, pois em comparagao
com o anterior benchmark restrito a investimentos em Euros, a rentabilidade de longo prazo, medida
em periodos rolantes de 5 anos, aumentou 30bps: 4.87% vs 4.58% (final de 2005); 4.76% vs 4.46%,
(final de Junho de 2006).

(Extraido da candidatura apresentada ao IPE Awards 2006)
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Instituto

-»> Os custos totais de funcionamento do IGFCSS, excluindo os contributos do FEFSS para as
demonstragdes financeiras do IGFCSS, em 2006 atingiram o valor de 2,104,852 euros, 0 que
corresponde a 0.03% do montante médio gerido durante o ano. A estrutura destes custos € assim

resumida:

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2006

TABELA 01_CUSTOS DE FUNCIONAMENTO DO IGFCSS

2006 2005 2004
Fornecimentos e servicos externos 703,666 697,878 640,713
Custos com o Pessoal 1,294,315 1,472,699 1,442,215
Amortizacoes 99,525 169,287 168,543
Outros 7,347 6,371 9,189
Total 2,104,853 2,346,235 2,260,660

Valores em Euros

««» Em 2006 o IGFCSS manteve ao seu servico 25 colaboradores.

Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social

**» O FEFSS obteve em 2006 uma taxa de rentabilidade de 5.18% com um nivel de risco medido pelo

desvio padrao anualizado de 2.37%.
=+ O valor do FEFSS em 31 de Dezembro de 2006 era de 6,640,090,424.90 Euros2.
**» 0 montante médio sob gestado ao longo 2006 foi de 6,280,393,824.38 Euros.

**>» As dotacbes durante o ano de 2006 ascenderam a 140,624,296 Euros3 provenientes na sua

maior parte do saldo do subsistema previdencial.

**> No final de 2006 os activos do FEFSS repartiam-se pelas seguintes classes:

TABELA 02_REPARTICAO DO FEFSS POR CLASSES DE ACTIVOS

Classes de Activos Valor %

Reserva Estratégica 218,800,541.93 3.30%
Rendimento Fixo 4,655,461,154.46 70.11%
Rendimento Variavel 1,382,859,037.08 20.83%
Imobiliario 237,527,101.20 3.58%
Liquidez 145,615,317.05 2.19%
Total 6,640,263,151.72 100.00%

Valores em Euros

> 0 valor acumulado do FEFSS em final de 2006 representava cerca de 80.7% dos encargos anuais
com pensdes? (9.68 meses em relacdo ao objectivo de 2 anos definido na Lei) e correspondia a

cerca de 4.3% do Produto Interno Bruto Portugués®.

2 0O valor da carteira utilizado para efeitos de céalculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstragoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido
considerado um valor previsional para a comissao de custodia e de nao terem sido considerados os acréscimos e
diferimentos registados na contabilidade.

Nesta dotagao estao incluidos 10,275,026.94 € referentes ao exercicio contabilistico de 2005.
Dados provisorios disponibilizados pelo ISS-CNP relativos a despesas com pensoes durante o ano de 2006.

Valores provisoérios divulgados pelo INE relativos a 2006.
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Organograma

Direccao Administrativa
e Financeira (DAF)

Director MARIA JOSE SOUSA
Unidade de Contabilidade
Unidade Administrativa e de Pessoal

Direccao de Investimento (DI)
Director PEDRO BARROSO
Unidade de Investimento Fixo

Unidade de Investimento Variavel
Unidade de Instrumentos Alternativos

Conselho Directivo

Presidente MANUEL PEDRO BAGANHA

Vice - Presidente HENRIQUE CRUZ

Direccao de Estudos, Planeamento
e Controlo (DEPC)

Director JOSE VIDRAGO

Direccao de Sistemas
de Informacao (DSI)

Director PEDRO ANDRADE
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Enquadramento legal

O Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social (IGFCSS, I.P.) € um instituto
plblico dotado de autonomia administrativa, financeira e patrimonial, criado pelo Decreto-Lei 449-A/99

de 4 de Novembro, tutelado pelo Ministro do Trabalho e Solidariedade Social.

O seu objecto social é a gestao de fundos em regime de capitalizacao, no ambito do financiamento
do sistema de seguranca social do Estado e de outros sistemas previdenciais. Complementarmente,
o Instituto podera prestar a outras entidades, pUblicas ou privadas, servigos de gestao ou de apoio
técnico decorrentes da sua experiéncia de actividade e da informacao econémico-financeira de que

dispoe.

Visao, Missao e Valores

Visao

O Instituto pretende ser reconhecido como o gestor pablico de activos.

Missao
O Instituto tem como missao maximizar o valor dos activos sob gestao, de acordo com as necessidades

de longo prazo dos clientes.

Valores
O IGFCSS pauta-se, na prossecugao dos seus objectivos, por um conjunto de valores basilares de

que os colaboradores do Instituto prestam provas diarias:

**> Responsabilidade Pablica: derivando da natureza pUblica dos activos que o Instituto gere impde-
-se que os colaboradores desenvolvam as suas tarefas tendo em conta a prossecugao do interesse

publico, com inerentes preocupacgoes de transparéncia e rigor.

**> Gestao do Risco: a gestdo de activos é uma actividade particularmente exigente em termos de
controlo de risco operacional, pelo que & imprescindivel uma permanente disposicao para o

desenvolvimento de conhecimentos especializados de modo a controlar e optimizar 0os processos.

=*> Eficiéncia: os colaboradores do Instituto levam a cabo as suas tarefas com a preocupacao
permanente de eficiéncia, com particular enfoque na contencao de custos uma vez que estes sao

em Ultima analise suportados pelos contribuintes.
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Fundos sob gestao

Ao IGFCSS esta atribuida a gestao da carteira do Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca

Social® e a gestdo dos activos do Fundo dos Antigos Combatentes’.

0 valor da carteira do FEFSS em 31.12.2006 ascendia a 6,640,090,424.90 Euros8.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2006

O Fundo dos Antigos Combatentes continua sem dotagao. Em 2005 o IGFCSS apresentou ao Ministério
da Defesa Nacional uma proposta de politica de investimentos e uma minuta de contrato de gestao
que aguardam a respectiva aprovacao. Ainda a este respeito, a Lei do Orcamento do Estado para
20079, dispde que “Até 100%, o produto da alienacdo e oneracdo do patrimonio do Estado afecto &
defesa nacional e a justica pode ser destinado ao reforgo do capital do Fundo dos Antigos Combatentes

(...)".

Orgaos Sociais

Conselho Directivo
Prof. Doutor Manuel Pedro da Cruz Baganha — Presidente

Dr. Anténio Henrique da Silva Cruz — Vice-Presidente

Conselho Consultivo
Prof. Doutor Daniel Bessa Fernandes Coelho, convidado — Presidente
Prof. Doutor Diogo Lucena, convidado — Vice-Presidente
Dr. José Emilio Mendes Pires, em representagao da CGTP-IN
Dra. Ana Paula Mata Bernardo, em representacao da UGT
Dr. Pedro d’Almeida Freire, em representacao da CCP
Dr. Joao Mendes de Almeida, em representacao da CIP
Dra. Cristina Isabel Jubert de Nagy Morais, em representagao da CAP
Dr. Luis Alberti de Varennes e Mendoncga, em representacao do IGCP

Dr. José Augusto Antunes Gaspar, em representagao do IGFSS

Fiscal Unico

Aguarda nomeagaol®

6 Alinea a) do n? 1 do art? 42 dos Estatutos do IGFCSS aprovados pelo Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de Novembro.
Art? 42 da Lei 107-B/2003 de 30 De Dezembro.

8 0 valor da carteira utilizado para efeitos de calculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstragoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido
considerado um valor previsional para a comissao de custddia e de nao terem sido considerados os acréscimos e
diferimentos registados na contabilidade.

9 Alinea a) do n? 4 do art. 42 da Lei n2 53-A/2006 de 29 de Dezembro.

10 O Decreto Lei n? 50-A/2006, de 10 de Margo de 2006, artigo 502, extinguiu as Comissoes de Fiscalizacao, passando
o0 6rgao fiscalizador ao regime de Fiscal Unico, a ser nomeado nos termos do artigo 272 da Lei n23/2004, de 15 de
Janeiro, isto &, por despacho conjunto dos Ministros das Financas e da Tutela, obrigatoriamente, de entre revisores ofi-
ciais de contas ou sociedades de revisores oficiais de contas.
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Recursos Humanos

Quadro de Colaboradores

Os bons resultados de uma organizacao, em particular das que desenvolvem actividades intangiveis

Instituto de Gestao de Fundos

como a prestacao de servicos financeiros, dependem em grande medida da qualificacao, talento e

motivacao de cada um dos seus colaboradores.

Em 2006 o IGFCSS desenvolveu a sua actividade com um quadro de 25 colaboradores, distribuidos

por departamentos e categorias profissionais conforme se indica:

TABELA 03_QUADRO DE COLABORADORES DO IGFCSS, I.P.

DI DEPC DAF DSI Secretariado Total
Direccao 1 1 1 1 4
Coordenacao 2 2 4
Técnica 4 3 1 2 2 12
Administrativa 1 3 4
Aucxiliar 1 1
Total 7 5 8 3 2 25

Decorrente da especificidade e exigéncias técnicas da actividade desenvolvida, destaca-se a qualificacao

académica de base dos seus colaboradores, complementada por formacao continua especializada.

GRAFICO 01_QUALIFICACAO ACADEMICA DOS COLABORADORES DO IGFCSS, I.P.

|

Ensino Basico 4%
Ensino Secundario 12%
Bacharelato ou curso médio 12%

Licenciatura 16%
Pos-Graduacao 48%
Mestrado 8%

A estrutura etaria dos colaboradores é relativamente jovem (idade média de 39 anos) sendo em

termos de género praticamente equitativa.

GRAFICO 02_DISTRIBUICAO POR IDADE E GENERO DOS COLABORADORES DO IGFCSS, I.P.
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Formacao

Sendo a actividade de gestao de activos particularmente dinamica em termos de evolucao e
complexificacao dos produtos financeiros e dos métodos de gestao e investimento, a aposta na

formacao continua dos seus quadros & uma preocupacao fundamental do IGFCSS.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2006

Assim, para além do investimento pessoal dos seus colaboradores na auto-formacao, em 2006 o
IGFCSS investiu 38,303.63 Euros em acc¢oes de formacao, ou seja, 1.8% dos seus custos de

funcionamento.

TABELA 04_ACGOES DE FORMAGAO REALIZADAS EM 2006

Dirigentes Técnicos Administrativos Total
Horas formacao interna 44 80 124
Horas formacao externa 546 698 66 1310
Total Horas 546 742 146 1434

Actividades

Durante o ano de 2006 o IGFCSS esteve envolvido numa série de actividades nao rotineiras, orientadas
para o aumento da eficiéncia e qualidade dos servicos de gestao de activos que pretende oferecer
aos seus clientes, actuais e futuros. Estas actividades repartiram-se por diversas areas cobrindo a

totalidade dos processos da casa.

Obtencgao do certificado Committed to Excellence

atribuido pela European Foundation for Quality
Management, em resultado de actividades ja

iniciadas no ano de 2005 relativas a

COMMITTED TO
EXCELLENCE

EFUM

levantamento de processos-chave, siste-

Desenvolvimento e matizagdo do processo de planeamento estra-

melhoria tégico e a implementacdo de boas praticas na

area da seguranca da informacao.

Inicio da implementagao de um sistema de gestao da qualidade com
vista a apresentacao de candidatura para a obtencao da certificacao
da qualidade de acordo com os requisitos da Norma ISO 9001:2000

cuja obtencao esta programada até final do 32 trimestre de 2007.

Desenvolvimentos ao sistema aplicacional de gestao de activos com
especificacao e testes de novas funcionalidades (repos, calculo de
UP, impostos pendentes, analise de cash-flows) e parametrizacao de

Gestao de carteira
novos Fundos.

Anélise preliminar da utilizagao do instrumento Empréstimo de Valores.
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Participacao em questionarios sobre custddia e sistemas de back

office e performance para efeitos de benchmarking.

Gestao de carteira
Teste e analise de funcionalidades de alternativa ao sistema dedicado

de informacao financeiro em uso.

Instituto de Gestao de Fundos

Elaboracao de manual metodolégico de informagao de fundos.
Medicao de

performance Levantamento, clarificagao e documentagao de valores de carteira,

transferéncias e rentabilidades historicas.

Actividades de monitorizacao, organizacao e disseminagao de

informacao sobre potenciais clientes.

Marketing Prémio de melhor fundo de pensdes em Portugal

em 2006 atribuido pela revista IPE — Inves-

IPE AWQ?,E,’% tment & Pensions Europe.

Planeamento Participacao de conjunto alargado de colaboradores no processo de

estratégico planeamento estratégico.

Automatizacao de procedimentos relativos a obtencao de informacao
Contabilidade do para clientes internos e externos, integrando na aplicagao informatica
Instituto e de Fundos de apoio a contabilidade mapas de informacao de gestao anteriormente

produzidos em folhas de calculo.

Aquisicao e implementacao de nova versao da aplicacao de apoio
Recursos humanos a gestao de recursos humanos para obtencao de melhorias nos

procedimentos aplicaveis.

Elaboracao e aprovacao de memoranduns of understanding com

fornecedores.

Implementagao de politicas de seguranca de sistemas de informacao.

Desenvolvimentos da rede informatica na sequéncia do plano de
accao estabelecido no ambito da implementacao de boas praticas

Sist d
Istemas de conformes com a norma ISO/IEC 27001:2005.

informacao
Conducao de um teste ao Disaster Recovery Plan (DRP) realizado
nos escritérios de Lisboa. O inquérito realizado a todos os depar-
tamentos recolheu pareceres bastante satisfatorios, nao tendo sido

registado qualquer incumprimento face ao inicialmente previsto.

Desenvolvimento de novas aplicacdes na Intranet: registo de entradas,

registo e controlo da actividade de help-desk e registo de eventos

relacionados com a seguranc¢a da informacao.
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Contas do exercicio

Situacao Patrimonial

No final de 2006, os Fundos Préprios do IGFCSS, IP ascendiam a 6,640.34 milhoes de euros o que

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2006

representa um acréscimo de 452.30 milhdes de euros em relacao ao final do ano anterior.

O Patriménio Adquirido, que regista as transferéncias para capitalizacao dos saldos do subsistema
previdencial e da alienagao de iméveis da segurancga social, aumentou 130.35 milhoes de euros. O

Fundo recebeu ainda em 2006 10.28 milhdes de euros referentes ao exercicio contabilistico de 2005.

Os resultados operacionais, apresentam um desvio favoravel de 974 mil euros em relagao ao ano
anterior, em particular, devido a diminuicao dos impostos retidos na fonte, depois de accionados os

acordos de dupla tributagao, relacionados com investimentos do FEFSS.

Registe-se ainda a baixa generalizada dos custos de funcionamento do IGFCSS, IP que também veio

a contribuir para a evolugao favoravel dos resultados operacionais.
Os resultados liquidos ascenderam a 316.2 milhoes de euros, inferiores em 19.5%, relativamente
ao ano anterior fruto de uma evolucao dos mercados menos favoravel.

Custos de Administracao

Os custos de administragao correspondentes ao funcionamento do Instituto, tém estrutura semelhante
aos de uma sociedade gestora de fundos, concentrando-se especialmente nos custos com pessoal

e nos fornecimentos e servicos externos.

TABELA 05_CUSTOS DO IGFCSS, I.P.

2006 2005 var %
Fornecimentos e servicos externos 703,666 697,878 0.8%
Custos com o Pessoal 1,294,315 1,472,699 -12.1%
Amortizagoes 99,525 169,287 41.2%
QOutros 7,347 10,762 -31.7%
Total 2,104,852 2,350,625 -10.5%

Valores em Euros

Assim, os custos de funcionamento da estrutura organica do IGFCSS, ascenderam a 2,105 mil euros
e foram directamente suportados pelo FEFSS. A rubrica de custos com maior peso é a que se refere
as Despesas com Pessoal que representa cerca de 61% do total de custos de funcionamento do
Instituto, ou seja 1,294 mil euros. O peso do total de custos de funcionamento sobre o montante

médio sob gestao ponderado pelo prazo de permanéncia foi assim de 0.03%.

Acrescem ainda o0s servigos bancarios, os custos de custddia e liquidacao de titulos, os custos de

transaccgao e outros associados ao FEFSS, num total de 1,579 mil Euros.

Assim sendo, o total de custos imputados ao FEFSS foi, no ano de 2006, de 3,684 mil Euros o que

representa 0.06% do montante médio sob gestao.
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Apresentacao do FEFSS

Estatuto legal

O Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social (FEFSS) € um patriménio autbnomo que tem
por objectivo assegurar a estabilizagao financeira da Seguranca Social, designadamente cobrindo as
despesas previsiveis com pensoes por um periodo minimo de dois anos (art. 12 do Regulamento de
Gestao do FEFSS aprovado pela Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro).

Nos termos do artigo 1112 da Lei n.2 32/2002 de 20 Dezembro? (Lei que aprova as bases gerais

do sistema de seguranca social):

1 Reverte para o Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranga Social uma parcela entre dois e
quatro pontos percentuais do valor percentual correspondente as quotizagoes dos trabalhadores
por conta de outrem, até que aquele fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis com

pensodes, por um periodo minimo de dois anos.

2 Os saldos anuais do subsistema previdencial, bem como as receitas resultantes da alienacao de
patriménio e os ganhos obtidos das aplicacoes financeiras integram o fundo a que se refere o

ndmero anterior, sendo geridos em regime de capitalizagao.

3 A ocorréncia de condigdes econdmicas adversas que originem acréscimos extraordinarios de
despesa ou quebras de receitas pode determinar a nao aplicabilidade fundamentada do disposto

nos ndmeros anteriores.

Sendo patriménio de um instituto plblico, o FEFSS goza de todas as isencoes fiscais gerais atribuidas
aos organismos do Estado com a mesma natureza. Adicionalmente, tratando-se de um fundo de
capitalizacao administrado e gerido por uma instituicao de Seguranga Social, nos termos da alinea

d) do n?1 do art. 92 do CIRC os seus rendimentos estao totalmente isentos de IRC.

Limites de investimento

A carteira do FEFSS estéa legalmente sujeita a uma série de limites quanto a composi¢gao do seu
activo, bem como a definicao de um conjunto de operacdes autorizadas e de exigéncias minimas

quanto ao risco das contrapartes do Fundo, os quais estao definidos pela Portaria 1273/2004, de

I 11 Entretanto revogado pela Lei n® 4/2007 de 16 de Janeiro, nao se registando alteracdes nesta matéria.
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7 de Outubro (que aprova o Regulamento de Gestao do FEFSS).
Destacam-se, assim, os seguintes limites a composi¢ao do activo do FEFSS:

= Investimentos restringidos a activos com origem em Estados membros da Uniao Europeia ou da

OCDE denominados em qualquer moeda com curso legal nesses paises;

Instituto de Gestao de Fundos

**> Minimo de 50% investido em titulos de divida pUblica Portuguesa ou outros garantidos pelo Estado

Portugués;

**» Maximo de 40% investido em titulos representativos de divida privada de emitentes com rating

nao inferior a “BBB-/Baa3” ou equivalente (investment grade);

**» Maximo de 25% investido em accdes ou activos de idéntica natureza de sociedades anénimas

negociaveis em mercados regulamentados;
**» Maximo de 10% investido em unidades de participacdo em fundos de investimento misto;
**» Maximo de 10% investido em activos imobiliarios;
**» Maximo de 5% investido em titulos que compdem a reserva estratégica;

**» Maximo de 15% de exposicado, nao coberta, a moeda estrangeira com curso legal em paises da
UE ou da OCDE.

Na salvaguarda do critério de diversificacao, a aplicacao de valores em titulos emitidos por uma
entidade ou as operagoes realizadas com uma mesma contraparte nao pode ultrapassar 20% dos

respectivos capitais proprios nem 5% do activo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a utilizagao de instrumentos derivados quer para fins de cobertura de
risco de activos susceptiveis de integrar o seu patriménio quer para a prossecu¢ao de uma gestao
eficaz da carteira, designadamente para reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos activos
subjacentes ao mesmo. O valor nocional das posicoes liquidas detidas em instrumentos financeiros
derivados nao pode exceder o valor liquido global do FEFSS, sendo que as operagdes destinadas a

fixar o custo de aquisicoes futuras nao podem exceder 10% do valor do FEFSS.

Reserva Estratégica

0 regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda uma classe de activos, designada de reserva estratégica,
que pode representar até 5% do FEFSS. Esta classe refere-se a participacdes de longo prazo no capital
de sociedades que poderao representar interesses estratégicos do Estado Portugués ou uma vertente
complementar de investimento para a carteira, com um perfil temporal mais longo e um prémio de

rendibilidade necessariamente superior.

Objectivos da Politica de Investimentos

Até 2002 a estrutura da carteira de investimento mantinha uma légica conservadora, traduzindo o
principio da “preservacao do capital do FEFSS em termos reais, ano a ano” sendo, em consequéncia,

privilegiadas as aplicacoes em activos de rendimento fixo.
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A partir de 2003 iniciou-se a transicao para uma nova politica de investimentos cujo objectivo é “obter,
no longo prazo, taxas médias anuais de rentabilidade superiores ao custo médio anual da divida

pUblica do Estado Portugués, com niveis similares de volatilidade”.

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

Este é um objectivo complementado pelas seguintes I6gicas de médio e curto prazo:

**» Obtencao de taxas de rentabilidade médias anuais superiores a inflagcao da zona Euro (crescimento
real positivo) em cada periodo maximo de 3 anos;

**» Obtencao de rentabilidades anuais superiores a da estrutura central de referéncia, dispondo para
tal de uma amplitude de afastamento do benchmark, conjugando os factores de risco em presenca
(duracao e beta) que assegure, com nivel de confianca elevado, um nivel maximo de perda relativa

(anual) previamente estimado.

Em consequéncia, a estrutura de referéncia (benchmark) do FEFSS resultante da nova politica de

investimentos reflecte uma maior exposigao ao segmento accionista:
**> Divida Pablica Nacional — 50%

**» Outra Divida — 25%

**» Accoes — 21%

**> Imobiliario — 4%

Modelo de controlo do desvio de rentabilidade face ao benchmark
Definicao do problema

A utilizagao de graus de discricionariedade na gestao tactica da carteira do FEFSS implica um controlo
eficaz do nivel de risco resultante das decisdes de desvio da composicao da carteira do FEFSS face
ao seu benchmark (posicionamento estratégico de médio prazo). Desta forma, pretende-se evitar des-
vios indesejaveis face a rentabilidade e risco proporcionados pelo mercado em que o FEFSS pode

investir.

A analise parte do pressuposto que o benchmark anual do FEFSS esta alinhado com os objectivos
de médio e de longo prazo definidos para o FEFSS, pelo que o enfoque centra-se no alcance dos

objectivos de curto prazo do FEFSS: obter rentabilidade superiores as do benchmark.
Definicao do valor em risco relativo

A gestao tactica da carteira do FEFSS é condicionada a que, com 95% de probabilidade, o excess
return projectado para o horizonte temporal de 1 ano (1 year out) deve ser igual ou superior a menos
0.80%. Caso esse valor seja ultrapassado deve imediatamente ser analisada a necessidade de se
ajustar as decisoes tacticas. A natureza dos ajustamentos a implementar sera objecto de discussao

Ccaso a caso.
Método de controlo

O VaR (Value at Risk) € uma medida da variagao maxima potencial do valor da carteira que podera

ocorrer num determinado periodo de tempo para um dado nivel de confianga. Dado estar-se perante
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uma gestao indexada face a um benchmark, o que interessa medir € o VAR relativo, ou seja, o risco

de underperformance face ao benchmark predefinido.

Assim, semanalmente, procede-se ao célculo da distribuicao de probabilidades para o excess return
projectado a 1 ano, de modo a verificar se o valor obtido para o percentil 5% dessa distribuicao nao

ultrapassa o limite fixado de -0.80%.

Instituto de Gestao de Fundos

Benchmark no ano 2006

Tipo de activo indice de afericao peso
Rendimento Fixo
Divida em convergéncia yield projectada para convergéncia em 1 C%
Jan. 2006
Divida publica portuguesa a mercado | EFFAS Portugal maturidades superiores a P%
1 ano
Restante divida a mercado Merrill Lynch Global Broad Market Index 75%- C%-P%
ex-MBS fully hedged
Rendimento Variavel x% *DJStoxx600 + 5% S&P500(USD) 21%
+ (Y%-5%)*S&P500(EUR) + z%*TOPIX
Imobiliario yield Bund 10Y+2% 4%
Notas:

C% - Peso da divida em convergéncia na carteira FEFSS C% — peso da divida em convergéncia na carteira FEFSS excluindo Reserva
Estratégica.

P% — peso da divida publica portuguesa na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica.

x% — peso diario em € da capitalizacdo bolsista do indice DJStoxx600 no somatodrio dos indices DJStoxx600 e S&P500 e TOPIX.
Y% - peso diario em € da capitalizagao bolsista do indice S&P500 no somatoério dos indices DJStoxx600 e S&P500 e TOPIX.
z% — peso diario em € da capitalizagao bolsista do indice TOPIX no somatério dos indices DJStoxx600 e S&P500 e TOPIX.

Os indices utilizados serao total net return (comportam apenas a parte dos rendimentos habitualmente liquida de impostos).

Carteira utilizada
Esta metodologia € aplicada a carteira do FEFSS excluindo a componente de Reserva Estratégica.

A exposicao a derivados é acrescida as classes de risco base mais similares:

> exposicao nocional a futuros de obrigagoes acrescida a classe divida a mercado;

= exposicao nocional a futuros de acgOes acrescida a classe acgoes;

**» exposicao nocional a forwards cambiais acrescida a classe de activos de que pretende fazer

cobertura.

Montante sob gestao

Em 31 de Dezembro de 2006 o valor do FEFSS ascendia a 6,640,090,424.90 Euros!2. Durante o
exercicio de 2006 foram recebidas dotacées do Estado no montante de 140,624,296 Euros!3,
provenientes na sua maior parte do saldo do subsistema previdencial. O montante médio sob gestao
ao longo 2006 foi de 6,280,393,824.38 Euros.

12 0O valor da carteira utilizado para efeitos de céalculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstracoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido
considerado um valor previsional para a comissao de custodia e de nao terem sido considerados os acréscimos e
diferimentos registados na contabilidade.

13 Tal como referido em 2.2, este valor inclui 10,275,026.94 € referentes ao exercicio contabilistico de 2005, os quais
apenas foram recebidos em 2006.
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O valor acumulado do FEFSS em final de 2006 representava cerca de 80.7% do gasto anual com

pensdesl* (9.68 meses em relagdo ao objectivo de 2 anos definido na Lei) e correspondia a cerca

de 4.3% do Produto Interno Bruto Portuguést®,

Com base nos dados mais recentes disponibilizados pelo ranking da revista IPE — Investment &

Pensions Europe, o FEFSS seria o 822 maior fundo de pensoes europeu:

TABELA 06_RANKING DE FUNDOS DE PENSOES EUROPEUS

Ranking Fundo Pais 2006 2005
1 ABP Holanda 186.902,92 168.000,58
2 Government Pension Fund Global Noruega 176.394,10 147.000,00
3 AP Fonden 1,2,3,4,6,7 Suécia 89.420,00 66.335,20
4 PGGM Holanda 69.001,00 60.000,20
5 ATP Dinamarca 53.430,60 43.500,09
6 Alecta Suécia 44.000,60 37.500,16
7 British Telecommunications Reino Unido 42.543,70 38.085,30
8 Universities Superannuation Scheme Reino Unido 38.570,80 28.069,20
9 BVK - Bayerische Versorgungs Alemanha 38.000,60 36.000,00
10 Statens Pensjonskasse Noruega 37.185,40 -
81 Baden-Wurttembergische Arzte Alemanha 6.750,20 6.000,10
82 FEFSS (31-12-2006) Portugal 6.640,26 6.176,00
83 Ford Motor Co Reino Unido 6.611,00 5.961,30

Valores em Milhoes de Euros

Fonte: IPE - Investment & Pensions Europe (Setembro 2006).

Dados de 2006 correspondem aos mais recentes naquela data, excepto para o FEFSS para o qual se utilizou o
valor de 31 Dez 2006.

Enquadramento da actividade em 2006

Ambiente Macroeconomico

Em 2006, a economia mundial registou mais um ano de crescimento francamente positivo.
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Em concreto, assistiu-se a reducao de diferenciais de crescimento econémico através, em particular,
da surpreendente aceleragao das economias europeias. Esta circunstancia permitiu sustentar o
crescimento econémico mundial em niveis elevados, apesar das condicoes monetarias se terem
tornado mais restritivas (agravando os custos de financiamento) e da subida generalizada do preco

das matérias-primas (com destaque para o petréleo, até Agosto de 2006).

Instituto de Gestao de Fundos

0 mundo em revista - 2006
0 primeiro-ministro Israelita sofre um ataque de coracao, sendo substituido por Ehud Olmert (5 Janeiro).

0 Hamas conquista 74 dos 132 lugares do parlamento palestiniano (25 Janeiro). Em resultado os Israelitas

decidem reter verbas destinadas a Autoridade Palestiniana — 50 milhdes de Délares por més (19 Fevereiro).

Um jornal Dinamarqués publica cartoons com o profeta Maomé enfurecendo o mundo islamico (de 4 Fevereiro

em diante).

No Iraque a coligacao de Xiitas e Curdos domina o novo governo. Violéncia sectéria afecta o pais, provocando
um crescente nimero de baixas o que leva os observadores a descrever a situacao como de guerra civil (entre

Xiitas e Sunitas). Véarios relatorios caracterizam os esfor¢os militares norte americanos como falhangos.

Apds violentos protestos de estudantes o presidente Francés, Jacques Chirac recusa a promulgacao de uma

nova lei laboral que permitiria facilitar os despedimentos de trabalhadores menores de 26 anos (10 Abril).

Desafiando o conselho de seguranca da ONU, o presidente do Irao, Mahmoud Ahmadinejad, anuncia o sucesso
do pais no enriquecimento de uranio (11 Abril). A AIEA confirma a deteccao de vestigios de uranio enriquecido
nas instalagoes de Natanz (31 Julho). O Conselho de Seguranca da ONU aprova uma resolugao que bane a

importagao e exportacao de materiais e tecnologia utilizavel pelo Irdo no enriquecimento de uranio (23 Dezembro).

A Coreia do Norte procede ao lancamento de misseis no Mar do Japao (4 Julho) promovendo a explosao de
um mecanismo nuclear nas montanhas do norte do pais (19 Outubro). O conselho de Seguranca da ONU aprova
uma resolucao banindo a venda e material utilizavel pela Coreia do Norte na produgao de armas (14 Outubro).
A Coreia do Norte concorda em reiniciar negociagdes com a China, EUA, Rissia, Japao e Coreia do Sul (31
Qutubro).

A india procede ao teste de um missil com o alcance de 1,800 milhas (9 Julho). Mais de 200 mortos e centenas
de feridos em resultado de uma série de bombas que explodem num comboio em Bombaim na hora de ponta
(11 Julho).

Hezbollah, um grupo libanés, dispara contra territorio Israelita. Em resposta, Israel langa um ataque militar,

enviando milhares de tropas para o Libano (13 Julho a 15 Agosto).

Saddam Hussein é condenado por crimes contra a humanidade por um tribunal Iraquiano (5 Novembro), e &
enforcado em Bagdade. Uma testemunha grava a execugao com um telemével dando a conhecer o caos que

se instalou quando os guardas, Xiitas, atormentaram Hussein momentos antes deste morrer (30 Dezembro).
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Efectivamente o ano foi - como é natural dada a reducao da capacidade de produgao disponivel (veja-
-se, por exemplo, a evolugao dos Output Gaps) e nivel do preco das matérias-primas (nomeadamente

o petréleo) — marcado pela acentuacao das pressoes inflacionistas, de que resultou a continu-
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acao/arrangue do processo de normalizacao monetaria em curso um pouco por todo o mundo (desde
Novembro de 2003 no Reino Unido; desde Junho de 2004 nos EUA; desde Dezembro de 2005 na

zona do Euro; desde Julho de 2006 no Japao).
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GRAFICO 06_SALDO BTC
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Neste contexto a possibilidade destes desequilibrios serem resolvidos de forma abrupta e desordenada,
provocando forte volatilidade nos mercados, bem como a eventualidade de um significativo abrandamento

(ou mesmo contraccao?) da economia norte-americana constituem, a saida de 2006, os principais

riscos a equacionar.

A manutencdo de uma situacao caracterizada por excedentes de poupanca na Asia e paises exportadores
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de matérias primas, por contraponto as continuas necessidades de financiamento da economia norte
americana, favoreceu a perpetuagao dos chamados carry trades, baseados no financiamento a baixas
taxas de juro (em particular no Japao) e aplicacao em activos com elevada rentabilidade esperada.
A manutencao de baixa volatilidade constituiu um elemento fundamental ao funcionamento deste
mecanismo que alimentou activos como as matérias-primas, divida emergente ou accoes globais.
Apb6s a correcgao de Maio de 2006, o processo de valorizagao recomecou muito com base nas

expectativas em relagao a evolugao (muito gradual) da politica monetéaria nip6nica.
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Apesar destes desenvolvimentos e da continuagao de contextos geopoliticos potencialmente desta-
bilizadores (e.g., Iraque, Irdo, Coreia do Norte, sentimentos proteccionistas) a economia mundial

mostrou-se bastante resistente.

A expansao economica foi bastante bem distribuida, quer entre os paises desenvolvidos (com particular
destaque para a recuperagao Europeia) quer entre as economias emergentes, como a China e a india
(mas também outros paises, em particular os exportadores de matérias-primas, como a Rlssia ou

o Brasil).

No caso dos trés grandes blocos econdémicos, EUA, Zona Euro e Japao, os valores do crescimento
do PIB em 2006 consubstanciam a opiniao de que se tratou de um ano muito favoravel. O crescimento
dos EUA foi de 3.3% (taxas anuais), o do Japao situou-se nos 2.2% e o da Zona Euro registou uma

significativa aceleracao para os 2.6%.
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Assistiu-se, ao longo do ano, a diminuicao da taxa de desemprego observada na Zona Euro de 8.3%
para 7.5% (média de 7.9%); nos EUA e no Japao as taxas de desemprego permaneceram em niveis
muito baixos (consistentes com crescimentos em torno do potencial com Output Gaps virtualmente

nulos): média de 4.6% nos EUA e 4.1% no Japao.

Quanto a taxa de inflagao (aferida pelos indices de pregos no consumidor gerais), os indices davam

Instituto de Gestao de Fundos

sinais claros de aceleracao até Agosto (devido, em grande medida, a evolugcao do preco do petrbleo),
altura a partir da qual registaram desaceleracdes muito significativas. No caso Japonés a média anual
quedou-se pelos 0.2%, na Zona Euro pelos 2.2% e nos EUA pelos 3.2%. Apesar disto, ao expurgarmos
do calculo a influéncia da componente energética, verifica-se que os indicadores assim obtidos revelam
um ritmo menos acelerado (e também menos volatil) de crescimento dos precos. No entanto, de
registar que, o facto da reducao significativa da inflacao total nao ter provocado um movimento similar

na subjacente pode indiciar a subsisténcia de pressoes latentes.

Em linha com este cenario, a Reserva Federal Americana continuou a proceder a subida da respectiva
taxa de referéncia (parando a meio do ano nos 5.25%) enquanto que o BCE procedeu a incrementos
sucessivos de 25 pontos base (primeiro trimestralmente e depois com periodicidade bimestral),
situando-se a respectiva taxa de referéncia, em Dezembro de 2006, nos 3.50%. Por seu turno o Banco
do Japao, depois da eliminacao da QEP — Quantitative Easing Policy - em Margo, deu inicio as subidas

de taxas em Julho (para 0.25%).

No ano de 2006 continuou a registar-se algum discurso proteccionista, em resultado dos desequilibrios
globais e receio da concorréncia das economias emergentes. Nos EUA, em particular, as pressoes
para impor sancoes a China nao abrandaram uma vez que este pais continua a ser responsavel por

uma parcela significativa do défice externo norte-americano (cerca de um quarto).
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GRAFICO 10_TAXAS DE DESEMPREGO
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GRAFICO 12_TAXAS DE INFLACAO CORE
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Zona euro

O crescimento econémico da Zona Euro suplantou, em 2006, as previsdes mais optimistas.

Analisando os contributos de cada uma das componentes, do lado da procura constata-se a importancia,

em particular, da procura externa e do investimento. Estas duas componentes estao inquestionavelmente
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ligadas ao bom momento da economia mundial bem como ao baixo custo de financiamento e balancos

confortaveis das empresas.

O consumo privado, embora sem grande pujanca (de resto o respectivo peso no PIB voltou a decrescer
em 2006), contribuiu igualmente de forma positiva tendo sido afectado pelo reduzido crescimento dos

salarios, altos precos dos combustiveis e receios acerca da sustentabilidade da recuperacao em curso.

TABELA O7_CONTRIBUTOS PARA AS VARIAGOES DO PIB DA ZONA EURO

. L o 2006 (QoQ)
Contributo para variacoes do PIB peso em 2006 | 2005 T T2 13 T4
Consumo Privado 56.6 1.4 0.3 0.2 0.4 0.3
Gastos Publicos 19.6 1.4 0.3 0.0 0.1 0.1
FBCF 21.6 2.4 0.1 0.8 0.2 -0.3
Variacao de stocks -0.1 0.0 0.1 -0.1
Exportacoes 43.5 4.2 0.4 01 01 08
Importacoes 41.3 5.2
Total 100.00 1.4 0.8 1.0 0.6 0.9

Notas: a) PIB a precos constantes, sazonalmente ajustado.
Variagoes anuais para 2005 e variacoes trimestrais para 2006.

Fonte: Eurostat

Efectivamente, apesar da reducao da taxa de desemprego (de 8.3% para 7.5%) ao longo de 2006,
os salarios tiveram um comportamento muito menos favoravel ao consumo, reflectindo a continua
pressao sobre este factor produtivo, num contexto de globalizagcao marcado pela integracao na

economia mundial de uma imensa quantidade de novos trabalhadores.

A boa performance das exportagoes europeias ocorre nao obstante a apreciacao (efectiva) do euro

(4,.9% em termos nominais e 4.2% em termos reais).
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Como é 6bvio, o referido comportamento dos salarios na Europa contribuiu para a contencao das
pressoes inflacionistas. Apesar disso, 2006 é mais um ano em que o target do BCE nao foi alcangado
(até ao momento apenas em 1999 o IPCH Geral da Zona Euro ficou aquém dos 2%). A inflacao quedou-
-se por um valor muito préximo do objectivo, nos 2.2%, tendo-se assistido a uma evolugao algo volatil

ao longo do ano, fruto, em particular, do comportamento do preco do petréleo.

Instituto de Gestao de Fundos

Apesar da forte queda observada no prego do petrbleo a partir de Agosto, a inflagao subjacente teve
um comportamento estavel, sinalizando a subsisténcia de pressoes inflacionistas que, num contexto

de um Output Gap em curso de ser anulado, poderdo assumir uma importancia crescente.

GRAFICO 15_EVOLUGAO DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO PARA A ZONA EURO
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Uma anaélise a evolucao da inflagao break-even® da Zona Euro ao longo do ano de 2006 revela que
as expectativas para a inflagao de médio/longo prazo se mantiveram firmemente ancoradas em torno

do objectivo de 2% fixado pelo BCE.

Apesar disto, registe-se igualmente a elevada correlacao destas expectativas com a evolugao do preco
do petréleo. De facto, imediatamente antes da queda do preco desta matéria-prima (Agosto) estes
valores estavam a tocar niveis maximos para o ano (10 a 20 pontos base acima do target do BCE)
tendo subsequentemente chegado a minimos de 2%, observando-se novos aumentos (sobretudo nas
expectativas a 5 anos) no final do ano depois do prego do petréleo atingir minimos (préximo dos 55

dolares) e voltar a subir (para valores novamente acima dos 60 dblares).

Em fungao desta evolugao o BCE procedeu, ao longo de 2006 e depois de uma primeira subida de
25 pontos base em Dezembro de 2005, a 5 novas subidas (de 25 pontos base cada); as duas pri-
meiras vezes trimestralmente e, de Maio em diante, com ritmo bimestral, situando-se a taxa de

referéncia, em Dezembro de 2006, nos 3.5%.

16 Calculadas por comparagao das obrigagoes, do Estado Francés e Alemao, nominais e inflation-linked para as maturidades
de 2012 e 2016.
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Este foi, de facto, um ano de viragem na conducao da politica monetaria da Zona Euro ja que este
movimento de normalizacao do nivel das taxas de juro se processa ap6s 3 anos de manutengao de

taxas extremamente acomodaticias.

EUA

O crescimento econdmico dos EUA, em 2006, ficou acima dos 3%, embora no segundo semestre se
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tenha assistido a uma desaceleragao motivada, em particular, pelo comportamento do investimento
(sobretudo residencial). De facto quer o sector automével quer o mercado imobiliario contribuiram de
forma negativa para a performance da economia norte americana na segunda metade de 2006 sem

que, no entanto, os restantes sectores de actividade tenham sido afectados.

Analisando os contributos de cada uma das componentes do lado da procura constata-se a importancia,
em particular, do consumo privado, (no primeiro trimestre) do investimento, e da procura externa

(neste caso no Gltimo trimestre).

TABELA 08_CONTRIBUTOS PARA AS VARIAGOES DO PIB DOS EUA

. L . 2006 (QoQ)
Contributo para variacdes do PIB2 |peso em 2006 2005 ™ T2 13 T4
Consumo Privado 70.5 3.5 0.8 0.4 0.5 0.7
Gastos Publicos 13.6 0.9 0.1 0.0 0.1 0.1
FBCF 22.7 4.6 0.4 0.0 0.0 -0.4
Variacao de stocks 0.0 0.1 0.0 -0.3
Exportacoes 12.9 6.8 0.0 01 01 05
Importacoes 19.4 6.1
Total 100.00 3.2 1.4 0.6 0.5 0.6

Notas: a) PIB a precos constantes, sazonalmente ajustado.
Variacdes anuais para 2005 e variagoes trimestrais para 2006.

Fonte: Eurostat
O consumo privado beneficiou do bom estado do mercado de trabalho (com efeitos no rendimento
disponivel) bem como do comportamento dos mercados accionistas e, a partir do terceiro trimestre,

da evolugao do preco do petréleo.

Quanto a procura externa, a respectiva performance, em particular no Gltimo trimestre do ano, devera
estar relacionada com a evolugao da taxa de cambio efectiva do délar, embora a depreciagao real

no ano (-1%) tenha sido bem menos significativa que a respectiva evolugao nominal em 2006 (-3.1%).
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O referido comportamento do mercado laboral dos EUA, traduzido na subida dos custos salariaisl?,
mas sobretudo a evolucao do preco do petrdleo (até Agosto) e o contributo da componente Rendas
Primarias e Equivalentes, foram responsaveis pela evolucao do indice de precos no consumidor norte-

-americano.

Quanto a inflacao, enquanto que o indice geral (média 3.2% tal como foi referido) se caracterizou por
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uma evolucao fortemente condicionada pela componente energética (tendo chegado aos 4.3% em
Junho enquanto em Outubro registou 1.3%) a inflacao subjacente caracterizou-se por um comportamento

mais estavel, em torno da média de 2.2%.
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Uma analise a evolugdo da inflagdo break-even'® dos EUA ao longo do ano de 2006 revela que as

expectativas para a inflagao de médio/longo prazo tiveram um forte decréscimo a partir de Agosto.

De facto, e até ao referido momento, os respectivos valores situavam-se claramente acima dos 2.5%,
muito em consequéncia do comportamento do petréleo mas suscitando, inclusive, comentarios sobre
a menor credibilidade da Reserva Federal dirigida por Ben Bernanke (por comparagao com Alan
Greenspan). Na segunda metade do ano observaram-se valores minimos 30 a 40 pontos base inferiores

aos observados nos primeiros 7/8 meses de 2006.

Mais uma vez, tal como referido no caso da zona Euro, € de notar a elevada correlagao destas

expectativas com a evolugao do preco do petroleo.

Dados estes elementos a Reserva Federal teve duas fases distintas de actuagao em 2006: até Agosto
de 2006 prosseguiu o ciclo de subidas iniciado em Junho de 2004. Interrompeu este ciclo (nos 5.25%)
com base no reconhecimento de que a actividade econémica havia comegado a abrandar. Manteve,
no entanto, um enviesamento a favor da subida de taxas, dada a persisténcia de pressoes inflacionistas,

ainda que condicionado a evolucao da inflagao e do crescimento.

I 17 Em parte anulada pelos aumentos de produtividade.

18 Calculadas por comparacao das obrigagoes nominais e inflation-linked a 5 e 10 anos.
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Japao

O crescimento econémico Japonés caracterizou-se, em 2006, por alguma irregularidade trimestral:

embora o valor anual se tenha situado nos 2.2%, o perfil trimestral de evolucao apresenta sinais
fortes no primeiro e Gltimo trimestres do ano mas denotou alguma fragilidade nos dois trimestres

intermédios.

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

Os grandes contribuidores foram o investimento e a procura externa. Quanto ao consumo privado, o
segundo semestre apresentou dois registos extremos: com um contributo negativo no terceiro trimestre
e positivo no Gltimo (virtualmente simétricos). No essencial, no entanto, o ciclo de transmissao lucros-
-rendimento-consumo continua por se verificar, justificando a manutencao de algumas dividas acerca

da economia nipodnica.

Efectivamente, a situagao econdémica do Japao continuou a depender excessivamente de componentes
que lhe sao muito tipicas, sustentando-se, no caso do investimento, nos lucros das empresas e
condicoes de crédito acomodaticias e, no caso da procura externa, na depreciacao do lene e forte

procura mundial.

TABELA 09_CONTRIBUTOS PARA AS VARIACOES DO PIB DO JAPAO

. L 5 2006 (QoQ)
Contributo para variacoes do PIB peso em 2006 2005 ™ T2 13 T4
Consumo Privado 53.8 1.6 0.0 0.3 -0.6 0.5
Gastos Publicos 17.0 1.7 0.0 0.1 0.1 0.0
FBCF 23.3 3.9 0.5 0.2 0.0 0.7
Variacao de stocks 0.1 -0.2 0.2 0.1
Exportacoes 15.4 7.0 01 01 0.4 01
Importacoes 10.3 5.8
Total 100.00 1.9 0.7 0.3 0.1 1.3

Notas: a) PIB a precos constantes, sazonalmente ajustado.
Variacdes anuais para 2005 e variagoes trimestrais para 2006.

Fonte: Eurostat

Apesar da performance do mercado de trabalho, o rendimento nao cresceu de forma suficientemente
dinamica, dificultando, por esta via, a sustentagao do consumo privado. De facto foi notéria a resisténcia
das empresas, apesar dos lucros recorde, em procederem a aumentos significativos da componente

salarial regular.

Uma parte da justificacao para este comportamento passara pela percepcao de que as empresas
Japonesas terao aproveitado o inicio da saida do mercado laboral de uma parcela significativa de
trabalhadores mais velhos e bem remunerados para os substituir por pessoas mais jovens e, como
€ Obvio, menos bem remuneradas a que se junta algum “receio” de que o actual boom de lucros nao

seja estruturalmente sustentavel, sobretudo num contexto de crescente competitividade mundial.

Quanto a procura externa, a respectiva performance esta, em parte nao negligenciavel, relacionada
com a evolucao da taxa de cambio efectiva do lene, que se depreciou 1.9%, em termos nominais, e
quase 4% em termos reais (depois de ja no ano 2005 o lene se ter depreciado, nominalmente, 11.1%

e, em termos reais, 13.4%).
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GRAFICO 18_TAXA CAMBIO IENE EFECTIVA
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Assim, o ano 2006 foi marcado, sobretudo a partir do Verao, pela reversao de uma tendéncia de

normalizacdo dos indices de precos que até entdo se vinha operandol®.

A evolucao do preco do petréleo, bem como a depreciacao do lene ou, de forma mais mitigada, o
comportamento da procura interna, terao contribuido para a evolugao em alta até ao Verao (partindo
de valores negativos, no inicio do ano, a variagcao homéloga do indice geral situou-se nos 0.9% em
Agosto). Desde entao os valores observados voltaram a niveis muito proximos de zero dificultando
a conducao da politica monetaria (apesar de uma média, de Junho a Setembro, de 0.6% a média no

Gltimo trimestre regrediu para 0.3%).

Como referido anteriormente, no ano 2006, o Banco do Japao comegou, em Margo, por por fim ao
expansionismo monetario, reduzindo, muito significativamente, a liquidez cedida aos bancos comerciais.
Ao mesmo tempo comunicava a intencao de manter as taxas em valores proximos de zero de forma
a suportar a economia e indicava querer manter a inflacao no intervalo 0% - 2%. Em Julho de 2006
procede a subida da taxa directora para 0.25% com a indicagao de que subidas adicionais deveriam
ser levadas a cabo de forma gradual, numa logica forward looking, i.e., com base na confirmacao das

suas previsoes de crescimento econdémico e precos.

19 Procedeu-se, entretanto, a revisao da composi¢cao do cabaz de bens e servigcos usados no célculo dos indices (que
implicou a reviséao em baixa dos valores de crescimento homdlogo).
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Mercados Financeiros

Mercado de Divida

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

A concretizacao de fortes niveis de crescimento na economia mundial suportou, como referido, a

implementacao de politicas monetarias restritivas nos grandes blocos econémicos, durante o ano de

2006. Estas politicas sustentaram a tendéncia generalizada de subida de taxas no mercado de divida,

a par com o aplanamento das curvas de rendimento.

O comportamento do mercado de divida norte americano reflectiu a anteriormente mencionada
existéncia de duas fases de actuacao por parte da Reserva Federal, com as taxas de rendimento
(vields) a registarem um movimento de subida durante os primeiros 6 meses do ano, tendéncia esta
revertida no segundo semestre, com o mercado a registar, durante o més de Novembro, niveis de

yields préximos dos observados no inicio do ano.

Na Zona Euro, a subida de taxas de rendimento dominou o mercado de divida durante o primeiro
semestre, apos a qual se definiu uma tendéncia mais estavel, com o movimento de subida de taxas
a ser limitado pelo efeito de contagio do mercado norte americano. O mercado do Reino Unido

acompanhou o movimento registado na Zona Euro.

GRAFICO 19 VARIAGAO DE TAXAS DURANTE O ANO DE 2006
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O contexto econémico japonés acabou por beneficiar o comportamento das taxas de rendimento deste
mercado, em especial as taxas de maturidades mais longas, suportando o seu desempenho relativo

face aos restantes mercados.

A tendéncia de aplanamento das curvas de rendimento dominou o segundo semestre de 2006, com
a curva norte americana a tornar-se invertida e a curva inglesa a aumentar o nivel de inversao para
um maximo de cerca de 50pb entre as maturidades de 10 e 2 anos. As maturidades curtas
permaneceram pressionadas pela concretizacao das politicas monetarias restritivas enquanto que
as maturidades longas beneficiaram de procura relativa, continuando a ser apontados factores de
suporte como a elevada liquidez disponivel na economia e o interesse comprador de fundos de

pensoes, a par com expectativas de inflagao controlada a longo prazo.
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GRAFICO 20_NIVEL DE INCLINAGAO DAS CURVAS DE RENDIMENTO (YIELD 10Y - YIELD 2Y)
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A excepcdo das maturidades intermédias da curva inglesa, as taxas de rendimento da Zona Euro
registaram durante o ano de 2006 o pior desempenho quando comparadas com as taxas dos mercados
norte americano, japonés e inglés, o que se traduziu na fraca rendibilidade do mercado Euro em

moeda local.

Quando consideradas as rendibilidades com cobertura cambial, o mercado inglés passa a registar o
pior desempenho, penalizado pelo custo de cobertura cambial ndo compensado pela performance

relativa em precgo dos titulos (situagao contraria a verificada no mercado norte americano).

GRAFICO 21_RENDIBILIDADES NO MERCADO INTERNACIONAL OBRIGAGOES
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O melhor desempenho em moeda local foi registado no mercado norte-americano, no entanto, a
existéncia de um custo de cobertura cambial negativo na divida japonesa tornou este mercado o mais

lucrativo em termos de rendibilidades com cobertura cambial.

Mercado de Divida Privada

0O mercado de crédito registou ao longo de 2006 uma performance menos positiva em relagao aos
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anos anteriores, tendo tido uma evolugao semelhante ao que era aguardado pela generalidade dos

investidores.

Depois das descidas apreciaveis dos Gltimos anos nos diferenciais das taxas de rendimento da divida
privada face a divida pUblica e face as taxas swap, a rendibilidade obtida pelo mercado de divida
privada investment grade nos principais mercados financeiros mundiais, com excepgao dos EUA, ficou
a dever-se a propria evolucao das taxas de juro, que registaram fortes subidas ao longo da curva, e

cujo desempenho acabou por inibir os ganhos de carry.

GRAFICO 22_RETORNO TOTAL DE DiVIDA
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A zona euro foi a Unica a apresentar rendibilidades totais negativas para titulos de governos de entre

0s principais blocos econémicos mundiais.

Olhando para 2006, podemos dizer que o ano foi pautado por baixas volatilidades, por valorizagao
dos mercados accionistas e pela manutengao em niveis particularmente baixos dos diferenciais de

rendibilidade da divida de emissores soberanos das economias emergentes.

0 mercado de crédito também nao foi excepgao neste periodo de bonanca, aproveitando o embalo
deste sentimento generalizado de mercado, nao se registando desvios de nota ao nivel dos spreads

de crédito face ao ano anterior.

A Unica excepcao, ocorrida em Maio e Junho, em que os mercados de accoes e de crédito denotaram
um certo nervosismo, foi depois ultrapassada, e resultou de uma mudanga de expectativas dos
investidores quanto ao ritmo de subida das taxas de juro de referéncia dos principais bancos centrais
num cenario potenciador de pressoes inflacionistas no decorrer dos niveis elevados do preco da

energia em geral.
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A baixa volatilidade que se registou no mercado de crédito deveu-se, por um lado, ao momento positivo
da situacao econémico financeira das empresas que ao longo de 2006 apresentaram, consistentemente,
resultados trimestrais no limite superior das expectativas dos analistas. Por outro lado, deveu-se
também a procura que este tipo de activos registou, a par com o que tem acontecido em anos
precedentes, resultado da procura por taxas de rendimento superiores as oferecidas pela divida

governamental.

Instituto de Gestao de Fundos

Esta performance, ainda assim positiva, pode também estar associada ao facto de 2006 ter sido um
ano particularmente marcado por amortizacoes de emissoes de 2001, periodo de boom de emissao
de divida, sobretudo das telecoms, sendo a mesma apenas renovada num montante acentuadamente

mais baixo, inserindo liquidez no mercado.

O desempenho deste mercado também se mostrou positivo apesar das operagcoes de fusoes e
aquisigcoes (F&A) que foram anunciadas no ano transacto e que acabam por ter um efeito negativo
pela necessidade de financiamento a que estas obrigam. Esta podera ser uma das razoes que pode
explicar o significativo diferencial de performance entre a divida investment grade e a divida high yield,
uma vez que estas operagoes de F&A e de LBO (leveraged buyout) incidiram sobretudo em empresas

com melhor qualidade crediticia penalizando este tipo de emitentes.

De realgar, também, que o mercado derivado de crédito tem ganho dimensao face ao mercado de

cash, o que permitiu obter uma performance claramente positiva do mercado sintético.

Os recentes produtos estruturados na area de crédito - CDO (Collateralized Debt Obligation), CPPI
(Constant Proportion Portfolio Insurance) entre outros - € a sua procura crescente num ambiente de
baixas taxas de juro e de rendimento permitiram criar liquidez, a0 mesmo tempo que empurraram 0s

niveis exigidos de prémios de risco de crédito para niveis historicamente baixos.

Esta situacao foi ainda amparada por um cenario de melhoria da qualidade crediticia dos emitentes,
cujo racio entre o nimero de subidas face a descidas de rating se situou acima da unidade ao longo
dos Gltimos anos, o que sustenta a descida verificada nas taxas de default implicitas, sobretudo nos

emitentes high yield.

GRAFICO 23_EVOLUCAO DOS SPREADS DE CREDITO NA ZONA EURO

40

o
i
3
o 38
s
2]
36 Itraxx 5y
W4 EurmLY
34
32
30
28
26
24
22
Fonte: Bloomberg
31.01.06 31.03.06 31.05.06 31.07.06 30.09.06 30.11.06

0 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140



Mercado Cambial

0 ano de 2006 foi favoravel a moeda Unica europeia que valorizou em termos nominais cerca de 5%,

sendo de destacar o desempenho positivo de mais de 11% contra o Délar americano.

Num ambiente de politicas monetarias mais restritivas na maioria dos paises desenvolvidos e niveis
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de volatilidade globalmente baixos, a evolugao da cotacao dessas divisas seguiu de perto a variagao
das expectativas dos investidores relativamente as taxas directoras dos diversos blocos econdmicos,
para além de ser influenciada pontualmente por pressoes geopoliticas ou pela prépria evolugao dos

mercados accionistas.

GRAFICO 24_COTAGOES DO EURO E TAXAS DE REFERENCIA
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O Euro iniciou 0 ano no nivel de 1.1833, encetando logo um movimento de valorizagao face ao Délar
na sequéncia, quer do facto de as minutas e declaracoes da Reserva Federal Norte-Americana e dos
seus membros deixarem antever o fim da politica de subida de taxas, de modo a nao eliminar os
estimulos ao crescimento econémico, quer pela melhoria das perspectivas econdémicas e ameaca dos

precos do petréleo para o controlo da inflagao na Zona Euro.

Estes factos, alias, serviram de base para a valorizacao do Euro que se verificou até Abril, apenas
contrariada por noticias que davam conta de uma possivel pandemia humana na Europa derivada do
virus H5N1, cenario que foi sendo gradualmente afastado, e pela pressao que os EUA tentaram impor
as autoridades chinesas para que estas permitissem uma valorizacao mais rapida do luan, que nao

surtiu resultados visiveis.

Em Maio a cotacao do Euro/Délar iniciou um periodo de flutuagao entre os 1.25 e os 1.30, que
perdurou até meados de Novembro: durante este periodo os dados relativos a economia norte-
-americana sairam mistos e na reuniao de Agosto a Reserva Federal decidiu, pela primeira vez em
dois anos, nao subir a taxa de referéncia. Na Zona Euro, apesar dos possiveis efeitos da subida do
IVA na Alemanha na inflagao europeia e de os dados de confianga e de crescimento se manterem

relativamente fortes, receios de que a valorizagao ja verificada do Euro (cerca de 8% desde o inicio
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do ano) pudesse afectar negativamente o crescimento econdmico na Zona Euro acabou por limitar o

potencial de desempenho da moeda.

Ja no final do ano, o Euro ganhou um novo suporte com a acumulacao de dados que confirmavam
um forte dinamismo da economia, o que levou a moeda Unica a quebrar e a manter-se acima do nivel
de 1.30.

Instituto de Gestao de Fundos

GRAFICO 25_COTAGOES DO EURO FACE A LIBRA E AO YIEN
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A valorizagao do Euro face ao lene de 12.5% deveu-se nao s6 ao desempenho da economia Europeia
mas essencialmente a manutencao de taxas de juro baixas no Japao. Consequentemente, o diferencial
de taxas e o ambiente de volatilidade reduzida, ajudaram na manutencao dos carry trades, o que

continuou a alimentar a desvalorizacao da moeda nipénica.

Ja no que diz respeito a Libra esterlina, o comportamento econémico do Reino Unido acabou por
surpreender positivamente, o que levou o Banco de Inglaterra (BoE) a subir taxas em Agosto,
precisamente um ano depois de as ter cortado, suportando uma valorizacao de 2% face ao Euro. A
subida da taxa de referéncia acabou por ter um fraco impacto na economia britanica, nao s6 pela
manutencgao de niveis de crescimento elevados mas também pelas pressoes inflacionistas existentes,

obrigando o BoE a subir novamente taxas em Novembro.
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Mercado de Accoes

O comportamento dos mercados accionistas em 2006 reflectiu a manutencao de um bom ritmo de
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crescimento econdémico mundial.

Os indices de accoes, a semelhanga do que tem vindo a ocorrer ao longo dos Ultimos anos, superaram
a performance de outras classes de activos, nomeadamente das obrigacoes e liquidez, sendo que

na Europa o retorno total das classes enunciadas foi de 20.80% versus -0.32% e 2.96%, respectivamente.

TABELA 10_PERFORMANCE DOS PRINCIPAIS iNDICES BOLSISTAS

Performance 2006 (Total Return)

Indices Moeda Local EUR
Stoxx Geral 20.80% 20.80%
Stoxx 50 13.58% 13.58%
S&P 500 15.79% 3.89%
Topix 1000 3.72% -7.82%
FTSE 100 14.43% 16.91%
MSCI World 20.07% 7.72%

Fonte: Bloomberg

GRAFICO 26_EVOLUCAO DOS INDICES BOLSISTAS
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O indice MSCI World valorizou-se 17.83%, ultrapassando a generalidade dos mercados desenvolvidos,
reflectindo uma boa performance dos paises em vias de desenvolvimento, muito dependentes da
evolugao econémica da China e a beneficiar do acréscimo das trocas comercias e da tendéncia de

deslocalizagao de meios produtivos.

Em relativo contraciclo com os restantes blocos, de notar a fraca rentabilidade do mercado niponico,
que se ficou pelos 1.90%, pese embora a magnifica performance obtida no ano anterior e, portanto,

a reflectir alguma correcgao dos niveis atingidos em 200520,

I 20 Todos os valores referidos até este momento consideram retornos em moeda local.
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O cenario radicaliza-se ao considerar a performance em moeda euro. O ritmo de subidas de taxas
de juro, mais acelerado na Europa, quer face aos EUA como ao Japao, resultou numa apreciacao do
euro face as restantes moedas, muito pronunciada face ao délar no primeiro e Gltimo trimestre do
ano, atingindo os 11% em 2006. Como consequéncia, a desvalorizagao do délar e do iene face a
moeda Unica erodiram os ganhos do mercado accionista local, gerando inclusivé retornos negativos

no bloco Japao.

Instituto de Gestao de Fundos

Embora tendencialmente positivo, 0 comportamento dos mercados accionistas evidenciou um movimento
de correc¢cao no segundo trimestre, alicercado no ressurgimento de receios inflacionistas em face
de um preco do crude em niveis recordes (ultrapassou os 75USD/barril em Agosto, fruto do agravamento

de tensoes geopoliticas, nomeadamente a invasao do Libano por Israel e o programa nuclear do Irao).

GRAFICO 27_VOLATILIDADE IMPLICITA DAS ACCOES EUROPEIAS
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O facto de a Reserva Federal Americana ter mantido as suas taxas inalteradas ao longo do segundo

semestre do ano, sustentou uma performance positiva dos indices accionistas.

Um segundo factor que permite explicar a boa performance do mercado Equity prende-se com o ciclo
corporativo e com a capacidade que as empresas tem vindo a demonstrar de serem capazes de
manter as suas margens financeiras em valores inéditos, mesmo em face de crescentes custos dos

factores (juros, matérias-primas e salérios).

O crescimento dos Resultados por Accao foi de 15.4% e 11.9% nos EUA e Europa, respectivamente,
especialmente pronunciado no terceiro trimestre do ano, sustentando niveis de valorizacao relativas

pouco exigentes apesar da performance significativa dos titulos.

As reestruturagoes operadas ao longo dos Ultimos anos, aliadas a uma forte disciplina de custos,
possivel num mundo em constante globalizagao e potencial deslocalizagao, sao geradores de melhorias
nas margens operacionais e niveis de free cash flow. A conjuntura permite assim conciliar politicas
de remuneracao dos accionistas agressivas, através de reforcos de dividendos e planos de recompra

de acgoes, com actividade aquisitiva de crescimento.
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De notar o novo maximo para o forte volume de Fusoes e Aquisicdes, tendo atingido 3.600 bilides
de ddlares globalmente e 1.700 bilides de délares na Europa, uma taxa de crescimento anual de 50%

e 54%, respectivamente??,
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Na Europa, ao nivel sectorial, destaca-se pela positiva a performance do sector de Utilities, assolado

por uma verdadeira onda de fusoes transfronteirica, depois de a Comissao Europeia ter acordado uma

liberalizagao do mercado energético doméstico a partir de Julho de 2007 (E.On/Gés Natural e Endesa;
Enel/Gaz de France e Suez). Estas operacoes despoletaram atitudes proteccionistas por parte dos

governos nacionais de alguns estados-membros, em especial o Francés e Espanhol.

Os sectores de Recursos Basicos e Construcao e Materiais, a reflectir a manutencao do crescimento
das economias asiaticas e emergentes a niveis muito elevados (de notar que a economia Chinesa
cresceu acima dos 9.5%/ano, pelo quarto ano consecutivo), foram suportados por niveis muito fortes

de procura de matérias-primas, fruto de investimentos massivos em infra-estruturas.

GRAFICO 28_PERFORMANCE SECTORIAL DE ACCOES (TOTAL RETURN)
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Na outra ponta do espectro situaram-se os sectores de Tecnologia, Media e Petrolifero. Este Gltimo,
cada vez mais um espelho do preco do crude, sofreu em especial no segundo semestre do ano em
paralelo com a forte queda do preco do barril iniciada no verao. Relevante é a verificagao de que todos

0s sectores referenciados obtiveram retornos absolutos positivos.

B 21 Fonte: Bloomberg
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GRAFICO 29 PERFORMANCE GEOGRAFICA DE ACCOES (VALORIZACAO PRECO €)
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Mantendo a tendéncia dos Ultimos anos, as empresas de menor dimensao obtiveram em média

retornos superiores aos conseguidos pelas blue chips, evidenciando um diferencial de performance

nao desprezivel, acima dos 6 pontos percentuais.

Algumas explicagdes parecem advir do facto de as empresas mais ciclicas terem maior expressao

no segmento de menor capitalizagao, de se ter verificado uma forte aceleragao da actividade de

consolidagao, com efeitos tendencialmente mais positivos para as empresas adquiridas, e também

de menor dimensao.

GRAFICO 30_PERFORMANCE DE ACCOES EUROPEIAS
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Alguns dos sectores com melhor performance, caso do sector de recursos basicos e materiais, sao

compostos essencialmente por empresas com capitalizagdes médias.
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Relativamente a classificag0es de risco entre sectores, constata-se que, em 2006, uma estratégia
de investimento com preferéncia por titulos /sectores com caracter mais defensivo (“Valor”) obteve

retornos algo superiores aos atingidos por titulos mais agressivos (“Crescimento”), que operam em
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sectores de actividade de maior risco, sendo que a diferenga de rentabilidade foi marcadamente

obtida ao longo do segundo semestre do ano.

Apesar de todos os indices nacionais europeus apresentarem rentabilidades positivas, € de destacar

a pior performance relativa do Reino Unido face ao bloco continental.

Portugal, num ano marcado por forte actividade corporativa, designadamente o andncio de OPA pela
Sonaecom sobre a PT e do BCP sobre o BPI, apresentou retornos na ordem dos 30%, apenas inferiores

aos dos indices Luxemburgués e Espanhol.

Mercado Imobiliario

O expressivo crescimento econdmico verificado durante o ano de 2006 nos E.U.A., Reino Unido e
Europa, confirmou as expectativas de progressao das variaveis macroeconémicas fundamentais de
suporte ao mercado imobiliario. A intensificacao da actividade econémica e melhoria do mercado de

emprego permitiu uma recuperagao clara dos niveis de ocupagao.

A intensa procura por investimentos imobiliarios continuou a elevar os precos acentuando a pressao
nas yields que, em alguns mercados, se encontram ja em niveis apenas ligeiramente positivos face ao

custo da divida ou mesmo em terreno negativo como no caso de activos de topo no mercado londrino.

0 volume de transacgdes na Europa atingiu o nivel mais elevado de sempre originado por uma procura
crescente por parte de investidores dos E.U.A,, Asia e Pacifico, Australia e Médio Oriente em busca
de algum diferencial de yields num mercado menos maduro e numa fase diferenciada do ciclo
imobiliario, mas também alicercada em motivacdoes mais especificas como a realizagcao de mais valias
por investidores alemaes demasiado expostos a economia local e optimizacao de situagoes fiscais

originadas pelos REITS do Reino Unido e Franca.

O retorno do investimento imobiliario directo permaneceu assim durante o ano de 2006 na casa dos
dois digitos, devido, na sua maior parte, a uma forte apreciacao de capital, com excepg¢oes registadas

no caso da Alemanha e ltalia.

TABELA 11_iNDICES NACIONAIS IPD 2006

Valores Capital (10° EUR) Retorno Total 2006 (%)

Franca 99.6 21.7
Alemanha 53.8 1.3
Irlanda 5.8 27.2
Italia 13.8 8.0
Holanda 45.2 12.5
Noruega 10.8 17.6
Portugal 7.8 12.0
Espanha 15.6 17.4
Suécia 21.2 16.2
Suica 29.3 5.9
Reino Unido 284.6 18.1
NCREIF 10° USD

EUA 266.9 16.6
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Por razdes idénticas, também os activos imobiliarios cotados registaram valores historicamente
elevados, havendo lugar nestes mercados, a uma maior volatilidade de curto prazo face a activos

directamente detidos.

GRAFICO 31_RENTABILIDADE DO IMOBILIARIO COTADO EM 2006
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A importante apreciacao do preco dos activos imobiliarios verificada nos Gltimos anos, muito reforgada
em 2006, fixou a taxa de rendimento destes activos em minimos histéricos nas principais cidades
europeias como Paris e Madrid que registam yields para o segmento de escritorios de cerca de 4%,

Londres 3.75% e 6-7% nas principais cidades norte americanas.

Face a este cenario, os investidores iniciaram uma tendéncia de progressao no espectro de risco
traduzida num estreitar do diferencial de rendimento entre activos de topo e activos secundarios assim

como no surgimento de segmentos menos convencionais.

Paralelamente, no sector da construcao, identificadas oportunidades num mercado com elevada
procura e yields em valores minimos, surgem investidores ligados ao mercado de acgées com maior
disciplina de capital substituindo-se aos investidores anteriormente movidos pelo baixo custo da
divida.

Esta redugao do diferencial de yields dos activos imobiliarios face aos titulos de divida plblica tem
conduzido ainda ao reaparecimento de investidores mais centrados nas caracteristicas fundamentais
do imobiliario: a capacidade de gerar um rendimento estavel (rendas pagas) através de uma gestao
especializada activa das propriedades e menos a simples exposicao aos activos na expectativa de

apreciacao de capital, que, nesta fase, se encontra ja com um potencial limitado.

0 ano de 2006 podera ter marcado a viragem para regresso do retorno dos activos imobiliarios a

valores de um digito.
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Evolucao do FEFSS

Valor da carteira e dotacoes
A carteira do FEFSS ascendia em 31.12.2006 a 6,640,090,424.90 Euros?2, correspondendo a cerca
de 80.7% do gasto anual com pensdes?3 (9.68 meses em relacdo ao objectivo de 2 anos definido

na Lei) e correspondia a cerca de 4.3% do Produto Interno Bruto Portugués?4.
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O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao inicial de 216 milhoes de euros, tendo as mais
avultadas dotacoes ocorrido apenas mais tarde, no periodo de 1997 a 2003. Depois de um par de

anos de reduzidas dotacgoes, 2006 caracteriza-se por uma retoma das transferéncias significativas

para o FEFSS (140,624,296 Euros).

TABELA 12_DOTAGCOES RECEBIDAS PELO FEFSS

Dotacoes
— Alienacao Imoveis Transferéncias Total Valor acumulado
1989 a 1996 259,486,439.81 259,486,439.81
1997 20,402,064.55 498,797,897.07 519,199,961.62 778,686,401.43
1998 2,865,184.58 553,665,665.74 556,530,850.32 1,335,217,251.75
1999 10,868,492.90 553,665,665.75 564,534,158.65 1,899,751,410.40
2000 9,389,350.81 650,105,246.35 659,494,597.16 2,559,246,007.57
2001 4,694,704.74 611,853,433.22 616,548,137.96 3,175,794,145.52
2002 4,660,069.76 807,931,560.70 812,591,630.46 3,988,385,775.98
2003 22,500,537.39 392,655,008.00 415,155,545.39 4,403,541,321.37
2004 30,215,872.38 30,215,872.38 4,433,757,193.75
2005 6,101,099.47 6,101,099.47 4,439,858,293.22
2006 20,275,026.00 120,349,270.00 140,624,296.00 4,580,482,589.22
Total 95,655,430.73 4,225,340,718.68 4,580,482,589.22

Valores em Euros

22 0O valor da carteira utilizado para efeitos de calculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstracoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido
considerado um valor previsional para a comissao de custddia e de nao terem sido considerados os acréscimos e
diferimentos registados na contabilidade.

23 Dados provisorios disponibilizados pelo ISS-CNP relativos a despesas com pensdes durante o ano de 2006.

24 Valores provisoérios divulgados pelo INE relativos a 2006.
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Sendo o valor da carteira em 31.12.2006 de 6,640,090,424.90 Euros2® e tendo as transferéncias
acumuladas ascendido a 4,580,842,589.22 Euros, conclui-se que a gestao dos activos permitiu
acrescentar ao valor do FEFSS 2,059,247,835.68 Euros26, correspondentes a uma taxa anual nominal

média de rentabilidade de 5.6%27 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

Instituto de Gestao de Fundos

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das limitagoes legais impostas e da politica de investimentos,
& caracterizada por uma forte preponderancia dos activos de rendimento fixo (70.71%) e, em particular,

de titulos de divida pulblica nacional (50.29% do total da carteira).
Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2006, era a seguinte:

TABELA 13_ESTRUTURA DA CARTEIRA FEFSS

2006 2005
valor % valor %

Reserva Estratégica 218,800,541.93 3.30% 184,285,904.18 2.98%

Rendimento Fixo @ 4,655,461,154.46 70.11% 4,209,765,731.89 68.16%
Europa 4,397,201,194.80 66.22% 4,209,765,731.89 68.16%
EUA 258,259,959.66 3.89%

Rendimento Variavel ® 1,382,859,037.08 20.83% 1,496,829,879.31 24.24%
Europa 509,375,572.95 7.67% 532,044,314.55 8.61%
EUA 731,670,781.08 11.02% 780,329,028.00 12.63%
Japao 141,812,683.05 2.14% 184,456,536.76 2.99%

Imobiliario 237,527,101.20 3.58% 184,813,122.31 2.99%

Liquidez © 145,355,558.12 2.19% 100,097,140.13 1.62%

Provisoes e Impostos a Receber 259,758.93 0.00% 376,160.90 0.01%

Total 6,640,263,151.72 | 100.00% 6,176,167,938.72 100.00%

Por memodria:

Divida Pablica Nacional 9 3,339,153,839.95 50.29% 3,119,811,808.77 50.51%
Futuros sobre ac¢oes (nocional) 311,352,794.20 4.69% 404,229,990.20 6.54%

Valores em Euros
Notas: a) Inclui juros corridos
b) Inclui o valor nocional dos futuros

¢)A percentagem correspondente a liquidez foi ja deduzida dos depdsitos em margens afectas a réplica de investimentos
em accoes feitos através de contratos de futuros

d) Os CEDIC, incluidos em liquidez em 2005, fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento de racios.

0 inicio do investimento em divida norte-americana em 2006 reflectiu-se num aumento do peso da
componente de rendimento fixo por contrapartida da componente de rendimento variavel. Adicionalmente,
esta aposta teve também por consequéncia uma reducao do peso da componente de divida europeia

no total da carteira.

25 O valor da carteira utilizado para efeitos de célculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstragoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido consi-
derado um valor previsional para a comissao de custodia e de ndo terem sido considerados os acréscimos e diferimentos
registados na contabilidade.

26 O valor da carteira utilizado para efeitos de céalculo dos indicadores de gestao do FEFSS difere em 172.7 mil Euros dos
valores divulgados no anexo as demonstracoes financeiras, devido ao facto de, para os referidos calculos, ter sido consi-
derado um valor previsional para a comissao de custodia e de nao terem sido considerados os acréscimos e diferimentos
registados na contabilidade.

27 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).
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Detalhe da carteira de Rendimento Fixo

A carteira de rendimento fixo € maioritariamente constituida por titulos de divida pdblica nacional (que

representam 50.29% da carteira total) de forma a cumprir com as imposigoes legais28. A gestdo da

carteira de rendimento fixo € realizada por indexagcao a um benchmark de divida global, sendo tomadas

decisoes sobre desvios de alocagao geografica, duration e niveis de rating dos emitentes.

TABELA 14_COMPOSICAO DA CARTEIRA DE RENDIMENTO FIXO DO FEFSS EM 31.12.2006

. . % carteira % carteira
HELLTED [FRE DT rendimento fixo FEFSS
Valorizacao em convergéncia 2,008,474,167.40 43.14% 30.25%

Divida Plblica Nacional 2,008,474,167.40 43.14% 30.25%
Valorizagcao a mercado 2,646,986,987.06 56.86% 39.86%
Divida Publica 2,413,637,464.59 51.85% 36.35%
Nacional 1,330,679,672.55 28.58% 20.04%
Estrangeira 1,082,957,792.04 23.26% 16.31%
Europa 819,922,682.02 17.61% 12.35%
EUA 263,035,110.02 5.65% 3.96%
Divida Privada 233,349,522.47 5.01% 3.51%
Nacional 59,574,092.40 1.28% 0.90%
Estrangeira 173,775,430.07 3.73% 2.62%
Europa 173,775,430.07 3.73% 2.62%
EUA 0.00 0.00% 0.00%
Total 4,655,461,154.46 100.00% 70.11%
Por memoéria:
Divida Publica Nacional 3,339,153,839.95 71.73% 50.29%
Divida Corporate Nacional 59,574,092.40 1.28% 0.90%
Divida Estrangeira EUR 993,698,112.09 21.34% 14.96%
Divida Estrangeira USD 263,035,110.02 5.65% 3.96%

Valores em Euros

Detalhe da carteira de Rendimento Variavel

Em 31.12.2006 a carteira de rendimento variavel repartia-se por Europa (36.83%), EUA (52.91%) e

Japao (10.26%). O investimento directo ocorre apenas em accoes de empresas europeias sendo o

investimento nas restantes regides veiculado por produtos indexados e futuros.

TABELA 15_REPARTICAO GEOGRAFICA DA CARTEIRA DE RENDIMENTO VARIAVEL

. » % carteira % carteira
T EED VAT LI rendimento variavel FEFSS
Europa 509,375,572.95 36.83% 7.67%

Euro 267,795,891.68 19.37% 4.03%
Reino Unido 161,926,151.22 11.71% 2.44%
QOutros 79,653,530.05 5.76% 1.20%

EUA 731,670,781.08 52.91% 11.02%

Japao 141,812,683.05 10.26% 2.14%

Total 1,382,859,037.08 100.00% 20.83%

Por memoéria:

Futuros sobre accoes (nocional) 311,352,794.20 22.52% 4.69%
EUA 227,434,983.70 16.45% 3.43%
Japao 51,634,088.88 3.73% 0.78%
Reino Unido 32,283,721.62 2.33% 0.49%

Valores em Euros

I 28 Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria n 1273/2004 de 7 de Outubro.
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A diversificagao ocorre quer em termos geograficos, por referéncia ao benchmark estabelecido, quer
em termos de emitente. As posicoes mais avultadas sao detidas em produtos indexados, por natureza
diversificados, assumindo as maiores participacoes em titulos individuais valores pouco expressivos

no total da carteira.

TABELA 16_MAIORES PARTICIPACOES DO FEFSS EM 31.12.2006

Instituto de Gestao de Fundos

Ranking Titulo Pais % FEFSS
1 NOVARTIS Suica 0.12%
2 UBS AG Suica 0.11%
3 BP Plc Reino Unido 0.10%
4 ROCHE Suica 0.10%
5 Royal Dutch Shell Reino Unido 0.10%
6 NESTLE Suica 0.10%
7 BSCH Espanha 0.09%
8 SANOFI SYNTHELABO Franca 0.08%
9 SIEMENS Alemanha 0.08%
10 CREDIT SUISSE Suica 0.08%

Simultaneamente, excluindo as participacdes da Reserva Estratégica, todas as participacoes sao
inferiores a 0.1% das accoes emitidas pela respectiva entidade. As maiores participacoes continuam

a ser em sociedades sediadas em Portugal.

TABELA 17_MAIORES CONCENTRACOES POR ENTIDADE EMITENTE

Empresa Pais Participacao
SONAE Portugal 0.057%
Sonae Industria SA Portugal 0.055%
BRISA Portugal 0.054%
BPI Portugal 0.051%
NOVABASE Portugal 0.037%
JERONIMO MARTINS Portugal 0.031%
EDP Portugal 0.020%
PORTUGAL TELECOM Portugal 0.019%
BCP Portugal 0.019%
ACCOR Franca 0.012%

Nota: Nao inclui as accoes da Reserva Estratégica

Reserva estratégica

A 31 de Dezembro de 2006 faziam parte da componente de Reserva Estratégica os activos a seguir
indicados:

TABELA 18_COMPOSICAO DA RESERVA ESTRATEGICA DO FEFSS

Reserva Estratégica Valor % FEFSS n? accoes / U.P. % capital
Portugal Telecom 199,365,711.12 3.00% 20,260,743 1.79%
Finpro 7,692,435.00 0.12% 749,750 10.00%
Transurban Group 6,519,836.88 0.10% 1,431,455 0.18%
Fundo NovEnergia 2010 5,222,558.93 0.08% 48 7.35%
Total 218,800,541.93 3.30%

Valores em Euros
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Cumprimento dos limites regulamentares

Todos os limites de composicao da carteira do FEFSS estabelecidos pelo respectivo Regulamento de

Gestao (Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro) estavam assegurados em 31.12.2006:

TABELA 19_CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES

Peso na carteira

Regulamento de Gestao 2

em 31.12.2006 Minimo Maximo
Divida Garantida pelo Exposicao directa / Valor FEFSS 50.29% 50% 100% cumpre
Estado Portugués
Divida Privada Exposicao directa / Valor FEFSS 3.51% 0% 40% cumpre
Rating BBB-/Baa3 | Aaa/AAA | cumpre
Accoes Exposicao directa / Valor FEFSS 20.83% 0% 25% cumpre
Fundos de Investimento | Fundos Investimento Mistos/ 0.00% 0% 10% cumpre
Mistos Valor FEFSS
Imobiliario Exposicao directa / Valor FEFSS 3.58% 0% 10% cumpre
Reserva Estratégica Exposicao directa / Valor FEFSS 3.30% 0% 5% cumpre
Moeda estrangeira Exposicao nao coberta / Valor 11.37% 0% 15% cumpre
FEFSS
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS 4.69% 0% 100% cumpre
Op. fixacao custo aquisi¢oes 0.00% 0% 10% cumpre
futuras/ Valor FEFSS
Diversificacao Investimento em cada emitente 0% 20% cumpre
/ Capitais Proprios do Emitente
Investimento em cada emitente 0% 5% cumpre
/ Valor do FEFSS

Notas: a) Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro.

Actividade em
Proveitos
Rentabilidade e risco

Em 2006 o FEFSS obteve uma rentabilidade de 5.18% (para um nivel de risco2® de 2.37%), com 0

2006

segundo semestre do ano a contribuir mais positivamente para o resultado global.

GRAFICO 33_EVOLUGAO DA RENTABILIDADE DO FEFSS AO LONGO DE 2006
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A rentabilidade total é fortemente afectada pelos limites de composicao por classe de risco que
limitam o investimento em accoes (maximo de 25%) e dao forte preponderancia as classes de menor

risco, nomeadamente rendimento fixo e em particular divida pablica nacional (minimo de 50%).

A desagregacao da rentabilidade de 2006 por classes de activos permite verificar que foi novamente

a de accdes que mais contribuiu para a rentabilidade total. Destaque ainda para as taxas de rentabilidade

Instituto de Gestao de Fundos

das componentes da reserva estratégica (fortemente influenciada pela valorizagao da Portugal Telecom)

e imobiliario que, no entanto, se diluem pelo peso destas componentes no total da carteira do FEFSS.

TABELA 20_DESAGREGACAO DA RENTABILIDADE POR TIPOS DE ACTIVOS

2006 2005
rentabilidades pesos rentabilidades pesos
Reserva Estratégica @ 21.15% 3.30% -2.93% 2.98%
Rendimento Fixo @ ) 2.45% 70.11% 4.39% 68.16%
Divida Piblica Nacional 3.11% 50.29% 4.53% 50.51%
Rendimento Variavel @ © 9.06% 20.83% 18.71% 24.24%
Europa 18.54% 7.67% 24.59% 8.61%
EUA 5.90% 11.02% 6.45% 12.63%
Japao -7.73% 2.14% 46.46% 2.99%
Imobiliario @ 15.84% 3.58% 4.92% 2.99%
Liquidez 2.19% 1.62%
Total 5.18% 100.00% 6.76% 100.00%

Notas: a) Inclui forwards de cobertura de posicoes.
b) Inclui juros corridos.
¢) Inclui rentabilidade de futuros.

Na analise de mais longo prazo é necessario ter em conta a influéncia nao apenas do comportamento
dos mercados mas também das alteragdes de enquadramento legal e respectivas politicas de

investimento, nomeadamente para prazos superiores a 5 anos.

TABELA 21_TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE DO FEFSS

Taxa nominal Taxa real @
Ultimos 3 anos 5.94% 3.70%
Ultimos 5 anos P) 5.37% 3.15%
Ultimos 7 anos ) 4.99% 2.76%
Ultimos 10 anos 5.13% 3.17%
Desde o inicio - 1989 P) 5.60% 3.09%

Notas: a) Medida face a evolucao do IPCH da zona euro;
b) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retengao na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais.

As taxas de rentabilidade anuais inverteram, desde 2003, uma tendéncia descendente, tendo-se

mantido, nos Gltimos 4 anos, acima dos 5.00% fruto da nova politica de investimentos3°.

30 Os valores das rentabilidades obtidas até 1999 inclusive ndo sao directamente comparaveis com os subsequentes, dado
que até essa data foram calculadas com base em valores de aquisi¢ao. A taxa real € medida contra o IPCH da Zona Euro.
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GRAFICO 34_RENTABILIDADES ANUAIS NOMINAIS E REAIS DO FEFSS
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Nota 1: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 inclusivé e a partir de entdo a TWRR.
Nota 2: As rentabilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisi¢ao até 1999 inclusivé e a partir de entao com base
nos Valores de Mercado.

Uma referéncia para o facto das taxas reais observadas antes de 1999 estarem muito influenciadas
pelo diferencial da inflacao da Zona Euro face a inflagao Portuguesa que, nesse periodo, se reflectia

nas taxas de juro do escudo.

Nos Gltimos 4 anos a flutuagao das taxas de rentabilidade tem sido mais suave reflectindo sobretudo
as condi¢oes de mercado, reflectindo uma progressiva abertura da politica de investimentos ao

segmento accionista e aos mercados da OCDE.

Estas conclusoes sao reforgadas pela analise das taxas de rentabilidade equivalentes anualizadas

desde a constituicao do FEFSS.
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O baixo nivel de risco do FEFSS manifesta-se quer em termos absolutos, com um desvio-padrao
anualizado das rentabilidades diarias de 2.37%, quer quando se compara o bindmio rentabilidade/risco

com fundos comparaveis (nacionais e estrangeiros).
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Performance relativa: FEFSS versus benchmark

A performance dos investimentos de cada classe de activos do FEFSS31 é medida contra um indice

de afericao especifico (benchmark). O benchmark global do FEFSS é a média ponderada (de acordo
com a alocacao estratégica) das rentabilidades obtidas pelos benchmarks de cada classe de activos.

Para 2006 foi fixado o seguinte benchmark global:

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

TABELA 22_BENCHMARK DO FEFSS PARA 2006

Tipo de activo indice de afericao Peso
Rendimento Fixo 75%
Divida valorizada em convergéncia Yield projectada para convergéncia em C%
1 Jan. 2006
Divida publica portuguesa a mercado | EFFAS Portugal maturidades superiores P%
alano
Restante divida a mercado Merril Lynch Global Broad Market Index (75-C-P) %

ex-MBS fully hedged
x% * DJStoxx600 + (5%/21%) *

Rendimento Variavel S&P500(USD) + [y%-(5%/21%)] + z% * 21%
TOPIX
Imobiliario Yield Bund 10Y + 2% 4%

Notas: C% - peso da divida em convergéncia na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica.
P% - peso da divida pablica portuguesa a mercado na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica, com
limite maximo de 50% x FEFSS/FEFSS sem Reserva.
x% - peso diario da capitalizagao bolsista do indice DJStoxx600 no somatério dos indices DJStoxx600 e
S&P500 e TOPIX, medido em Euros.
y% - peso diario da capitalizacao bolsista do indice S&P500 no somatério dos indices DJStoxx600 e
S&P500 e TOPIX, medido em Euros.
7% - peso diario da capitalizacao bolsista do indice TOPIX no somatério dos indices DJStoxx600 e
S&P500 e TOPIX, medido em Euros.
Os indices utilizados sao indices Price.

Em 2006 o FEFSS32 obteve uma rentabilidade adicional em relagé@o ao respectivo benchmark (excess

return) de 0.91%. A classe de accgoes foi a que decisivamente mais contribuiu para este resultado.

A opcao de sobre-alocacao na classe de acgdes permitiu tirar partido da boa performance do mercado

accionista global.

Para o excess return positivo obtido nesta classe contribuiram, de forma significativa, as decisoes
relacionadas com a seleccao de blocos geograficos (com a aposta nos mercados Europeu e Norte-
-Americano por contrapartida do mercado Japonés) e exposicao/cobertura cambial (em especial a

cobertura das posicoes em Délares Norte-Americanos).

Efectivamente, a performance dos mercados Europeus (quase 18%) bem como do Norte-Americano
(quase 14%, em moeda local) foi substancialmente superior a do mercado Japonés (cerca de 2%, em

moeda local).

31 Sendo a componente de Reserva Estratégica referente a participacdes de longo prazo no capital de sociedades, a gestao
indexada exclui esta componente

32 Excluindo a componente de Reserva Estratégica
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Se a isto juntarmos a depreciacao da moeda dos EUA, num ano em que o FEFSS procedeu a cobertura
de uma proporcao muito significativa dos seus investimentos em doélares, encontram-se definidos os

principais factores justificativos da performance superior em acgoes.

Os investimentos em imobiliario permitiram também obter um significativo excess return em relagao

ao seu benchmark apesar de o seu efeito em termos globais ser atenuado por via do baixo peso desta

Instituto de Gestao de Fundos

classe de activos na carteira.

Acompanhando a evolugao ao longo de 2006 verifica-se que a sobre-performance do FEFSS em relacao
ao seu benchmark (excess return positivo) foi uma constante desde Fevereiro. Por seu turno o tracking

error, medida da variabilidade do excess return, foi caindo ao longo do mesmo periodo.

GRAFICO 38_RENTABILIDADE DO FEFSS E BENCHMARK AO LONGO DE 2006
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Encargos

Concentracao de Intermediarios

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

A disseminacao da intermediacao de operacoes por operadores é realizada conjugando os efeitos de

economias de escala com as preocupacoes de controlo de risco operacional.

Assim, em 2006, a area de Rendimento Fixo utilizou os servicos de 14 operadores, com cerca de

metade das operacoes realizadas por 4 operadores.

Ja a area de Rendimento Variavel recorreu em 2006 a 10 intermediarios, sendo a concentragao
bastante superior com 4 intermediarios a abarcar 85% do volume transaccionado. Esta situacao esta
relacionada com os elevados montantes envolvidos nas transacg¢oes de produtos estruturados e

futuros.

GRAFICO 40_REPARTICAO DAS OPERACOES POR INTERMEDIARIO
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Custos incorridos

Em 2006 os custos suportados33 pelo FEFSS diminuiram mais uma vez, representando apenas 5.43
pontos base em relagao ao valor médio sob gestao, ou seja, cerca de 54 céntimos de Euro por cada

1,000 Euros geridos.

Instituto de Gestao de Fundos

GRAFICO 41_EVOLUCAO DO PESO DOS CUSTOS SUPORTADOS NO VALOR SOB GESTAO
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A reducao verifica-se em todas as rubricas de custos tendo a redugao menos significativa ocorrido
nos custos de custddia. Assim, a poupanca conseguida nas componentes menos significativas acaba

por conduzir a um maior peso relativo dos custos de custédia e gestao no total dos custos.

TABELA 23_PESO DOS CUSTOS INCORRIDOS NO VALOR DO FEFSS

2006 2005
% do valor final | % do valor médio Peso % do valor final | % do valor médio Peso
sob gestao sob gestao sob gestao sob gestao
Corretagem 0.0005% 0.00057% 1.05% 0.0039% 0.00408% 5.92%
Liquidacao 0.0002% 0.00022% 0.41% 0.0036% 0.00381% 5.53%
Custodia 0.0198% 0.02095% 38.58% 0.0211% 0.02216% 32.17%
Imposto de Selo 0.0001% 0.00008% 0.15% 0.0009% 0.00095% 1.38%
Gestao 0.0307% 0.03248% 59.82% 0.0360% 0.03789% 55.00%
Total Custos 0.0514% 0.05430% 100.00% 0.0655% 0.06890% 100.00%

I 33 Valores obtidos numa optica de data-valor.
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GRAFICO 42 _EVOLUGAO EM VALOR ABSOLUTO DOS CUSTOS SUPORTADOS PELO FEFSS (2006-2005)
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GRAFICO 43 DESAGREGAGCAO EM VALOR ABSOLUTO DOS CUSTOS SUPORTADOS PELO FEFSS
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IGFCSS, I.P. - Balancos Analiticos em 31 de Dezembro de 2006 e 2005

(Montantes expressos em Euros)

31-12-2006 31-12-2005
Codigo das Contas Notas Activo Bruto Amortiz. e Provisbes Activo Liquido Activo Liquido
ACTIVO
Imobilizado:
Imobilizagées corporeas:
424 Equipamento de transporte 8.2.7 75,593.16 41,398.38 34,194.78 41,908.33
426 Equipamento administrativo 8.2.7 827,027.44 634,625.65 192,401.79 216,597.64
428 Artigos e objectos de valor 8.2.7 19,248.75 0.00 19,248.75 19,248.75
429 Qutras imobilizagdes corporeas 8.2.7 29,213.79 10,107.20 19,106.59 21,281.48
951,083.14 686,131.23 264,951.91 299,036.20
Investimentos financeiros:
411 Partes de capital 8.2.7e8.2.18 218,800,541.93 218,800,541.93 184,285,904.18
414 Investimentos em imoveis 8.2.7e8211 38,487,871.90 38,487,871.90 32,765,817.53
257,288,413.83 0.00 257,288,413.83 217,051,721.71
Circulante:
Dividas de terceiros - Curto prazo:
251 Devedores pela execucao do orcamento 8.2.39.4 419,467.24 419,467.24 461,947.53
24 Estado e outros entes pablicos 8.2.39.4 110,352.35 110,352.35 110,352.36
262+263+267+268 Outros devedores 8.2.39.4 3,842,796.76 3,842,796.76 10,892,091.22
4,372,616.35 0.00 4,372,616.35 11,464,391.11
Titulos negociaveis:
151 Accoes 8.2.17 1,065,785,820.67 1,065,785,820.67 | 1,087,716,186.65
152 Obrigacdes e Titulos de Participacao 8.2.17 230,280,025.98 230,280,025.98 392,073,349.28
153 Titulos da divida pablica 8.2.17 2,364,871,227.45 2,364,871,227.45 | 1,771,612,949.57
153 Titulos da divida piblica - Investimento em convergéncia 8.2.17 1,964,190,763.94 1,964,190,763.94 | 1,962,958,363.34
158+159+156 Outros titulos 8.2.17 0.00 0.00 85,000,000.00
18 Outras aplicacoes de tesouraria 8.2.17 224,418,558.32 224,418,558.32 162,394,716.24
5,849,546,396.36 0.00 | 5,849,546,396.36 | 5,461,755,565.08
Conta no Tesouro, depdsitos em instituicoes financeiras
e caixa:
12 Depésitos em instituicdes financeiras 8.2.39.5 433,040,127.05 433,040,127.05 418,729,022.72
11 Caixa 8.2.39.5 880.71 880.71 0.00
433,041,007.76 433,041,007.76 418,729,022.72
Acréscimos e diferimentos:
271 Acréscimos de proveitos 8.2.39.6 113,153,532.21 113,153,5632.21 83,583,976.39
272 Custos diferidos 8.2.39.6 43,845.63 43,845.63 1,604,263.87
113,197,377.84 113,197,377.84 85,188,240.26
Total de amortizacoes 686,131.23
Total de provisoes 0.00
Total do activo 6,658,396,895.28 686,131.23 | 6,657,710,764.05 | 6,194,487,977.08
As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2006
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IGFCSS, I.P. - Balancos Analiticos em 31 de Dezembro de 2006 e 2005

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas
Fundos Proprios e Passivo Notas 31-12-2006 31-12-2005
Fundos Proprios:
51 Patrimonio
511 Patriménio Inicial 8.2.32 216,509,809.88 216,509,809.88
512 Patriménio Adquirido 8.2.32 4,298,756,123.91 4,168,406,854.85
513 Patrimonio Acrescentado
5131 Resultados Transitados 8.2.32 1,563,423,329.22 1,170,828,795.66
5132 Reserva especial de capitalizagao-Dec.Lei 399/90 8.2.32 93,258,682.35 93,258,682.35
5133 Reserva legal-Dec.Lei 399/90 8.2.32 9,765,068.07 9,765,068.07
56 Reservas de reavaliacao 8.2.32 7,354,377.79 0.00
Reservas:
577 Reservas decorrentes de transferéncias de activos 8.2.32 135,048,891.70 135,048,891.70
578 Outras Reservas 8.2.32 0.00 1,635,941.32
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 316,223,329.14 392,594,533.56
6,640,339,612.06 6,188,048,577.39
Passivo:
Dividas a terceiros - Curto prazo:
221 Fornecedores, c/c 8.2.39.7 4,362.03 599.55
252 Credores pela execucdo do orcamento 8.2.39.7 1,980,479.37 235,650.94
262+263+267+268 Outros Credores 8.2.39.7 14,331,400.68 3,928,048.58
16,316,242.08 4,164,299.07
Acréscimos e diferimentos:
273 Acréscimos de custos 8.2.39.8 886,747.58 578,451.74
274 Proveitos diferidos 8.2.39.8 168,162.33 1,696,648.88
1,054,909.91 2,275,100.62
Total dos fundos proprios e do passivo 6,657,710,764.05 6,194,487,977.08
As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2006
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Demonstracdes dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2006 e 2005

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas CUSTOS E PERDAS Notas 31-12-2006 31-12-2005
62 Fornecimentos e servigos externos 720,458.07 713,731.86
Custos com o pessoal:
641 + 642 Remuneracdes 8.1.15 1,041,187.01 1,183,482.04
Encargos sociais:
645/8 Outros 8.1.15 253,127.52 1,294,314.53 289,216.75 1,472,698.79
66 Amortizagoes do imobilizado corpéreo e incorporeo 8.2.7 99,525.49 169,286.76
67 Provisdes do exercicio 0.00 99,525.49 0.00 169,286.76
65 Outros custos e perdas operacionais 839,477.05 839,477.05 1,556,469.41 1,556,469.41
(A) 2,953,775.14 3,912,186.82
68 Custos e perdas financeiras 8.2.37 416,014,844.88 416,014,844.88| 416,086,868.05 | 416,086,868.05
(c) 418,968,620.02 419,999,054.87
69 Custos e perdas extraordinarios 8.2.38 43,027.49 16,395,101.72
(E) 419,011,647.51 436,394,156.59
(G) 419,011,647.51 436,394,156.59
88 Resultado liquido do exercicio 316,223,329.14 392,594,533.56
735,234,976.65 828,988,690.15
PROVEITOS E GANHOS
71 Vendas
Prestages de Servigos 8.2.35 23,046.22 23,046.22 7,481.95 7,481.95
(B) 23,046.22 7,481.95
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 8.2.37 735,128,996.57 735,128,996.57| 811,369,697.61 | 811,369,697.61
(D) 735,152,042.79 811,377,179.56
79 Proveitos e ganhos extraordinarios 8.2.38 82,933.86 17,611,510.59
(F) 735,234,976.65 828,988,690.15
RESUMO:
Resultados operacionais : (B)- (A) = -2.930.728.92 -3,904,704.87
Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) = 319,114,151.69 395,282,829.56
Resultados correntes : (D)- (C) = 316,183,422.77 391,378,124.69
Resultados antes de impostos : (F)- (E) = 316,223,329.14 392,594,533.56
Resultados liquido do exercicio : (F)- (G) = 316,223,329.14 392,594,533.56

As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2006
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IGFCSS, I.P. - Demonstracao de Fluxos de Caixa para o Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
Explicatival Cap? Grupo Art? RECEBIMENTOS
16 01 Saldo geréncia anterior
Execucdo orgamental
De dotacdes orcamentais
Saldo do ano anterior sem aplicagdo em despesa 5,208,826.15
Saldo do ano anterior com aplicacdo em despesa 417,603,750.06 422,812,576.21
De receitas proprias
Na posse do servico - Depdsitos a Ordem 315,846,609.59
Na posse do servico - Depositos a Prazo 101,757,140.47
Na posse do Tesouro
417,603,750.06 422,812,576.21
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria -5,208,826.15 -5,208,826.15 -5,208,826.15
Descontos em vencim.e salarios:
receita do Estado
8.2.39.5 | - Total do saldo de Ger® na posse do servico 417,603,750.06 | 417,603,750.06
Receitas
Dotacdes orcamentais(OE)
CORRENTES
05 [01/02/03/04/08/09/10] Rendimentos de propriedade 219,678,575.21 219,678,575.21
05 01 Juros-Soc.e quase sociedades nao financeiras 870,391.28
0202 Obrigacoes 870,391.28
02 Juros-Sociedades Financeiras 24,996,035.39
0102 | Obrigacoes 1,972,705.47
0106 | Papel comercial 489,156.67
0110 | Fundos de investimento mobiliarios 0.00
0111 | Fundos de investimento imobiliarios 6,578,775.64
0112 | Depositos a ordem 11,156,041.12
0113 | Depésitos a prazo 4,799,356.49
0114 | Swaps 0.00
03 Juros-Administragdes Piblicas 128,349,998.53
0103 | T.D.P-Nacionais 128,349,998.53
0109 | Outros juros 0.00
06 Juros-Resto do mundo 43,226,638.49
0102 | Obrigacoes estrangeiras - UE-Instituicoes 12,686,896.28
0203 | T.D.P.-Estrangeiras - UE-Paises membros 31,288,540.74
0216 | Swaps -UE-Paises membros 0.00
0302 | Obrigacdes estrangeiras - Paises terceiros 0.00
0303 | T.D.P-Estrangeiras - Paises terceiros -748,798.53
0316 | Swaps - Paises terceiros 0.00
07 Dividendos e participagao nos lucros de Soc.N.Financeiras 15,189,138.64
08 Dividendos e participagao nos lucros de sociedades financeiras 2,669,316.97
10 Rendas 4,377,055.91
07 02 9902 | Outros proveitos 21,400.19 21,400.19
09 Venda de bens de Investimento 4,889.25 4,889.25
As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo de resultados em 31 de Dezembro de 2006
»
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) IGFCSS, I.P. - Demonstracao de Fluxos de Caixa para o Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
Explicativa| Cap?) Grupo Arte RECEBIMENTOS
CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 140,624,296.00 140,624,296.00
06 0401 | Cons.parcela quotizagdes dos trabalhadores 0.00
0402 | Saldos Anuais do subsistema previdencial 130,624,296.00
0403 | Receitas de alienacao do patrimonio da Seguranca Social 10,000,000.00
11 Activos Financeiros 1,663,630,857.15 | 1,663,630,857.15
02 0306 | Administragao pablica central-Papel comercial 175,000,000.00
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 7,764.36
03 0102 Sociedades e quase soc.nao financeiras-Obrigacoes 6,228,580.61
0114 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Mais valias 172,593.28
0202 | Sociedades financeiras-Obrigactes 52,337,189.45
0214 | Sociedades financeiras-Mais valias 7,160.67
0303 | Administracao pablica central-Obrigacoes 354,561,131.69
0314 | Administracao piblica central-Mais Valias 65,714.90
0703 | Administracao pablica local-Regioes autonomas-Obrigacoes 0.00
0714 | Administragdo plblica local-Regides autonomas-Mais valias 0.00
1102 Resto do mundo-UE-Obrigacdes 112,613,533.54
1103 | Resto do mundo-UE-Obrigacdes / TDP 354,454,111.46
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 553,295.14
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
1202 | Resto do mundo-Paises terceiros-Obrigacdes 0.00
1203 | Resto do mundo-Paises terceiros-TDP 47,220,117.45
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 261,879.14
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
04 1108 | Resto do mundo-UE-Futuros 1,927,150.14
1114 | Resto do mundo-UE-Futuros-Mais valias 333,400.00
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
1208 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros 35,888,186.01
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros-Mais valias 1,197,720.10
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
08 0101 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Acgoes 255,202.74
0114 | Sociedades e quase soc.hdo financeiras-Mais valias 14,357,998.77
0201 | Sociedades financeiras-Accoes 0.00
0214 | Sociedades financeiras-Accoes-Mais valias 0.00
1101 | Resto do mundo-UE-Acgdes 213,221,335.48
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 54,903,925.00
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 907,223.24
1201 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Accoes 113,406,063.02
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 153,059.46
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
09 0210 | Soc.financeiras-Fundos de investimento-Mobiliarios 0.00
0211 | Soc.financeiras-Fundos de investimento-Imobiliarios 15,630,658.52
0214 | Soc.financeiras-Fundos de investimento-Mais valias 2,567,554.48
1110 | Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Mobiliarios 62,355,403.65
1111 | Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Imobiliarios 2,899,144.80
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 889,400.65
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 0.00
1210 | Resto do mundo-Paises terceiros-F.Inv.-Mobiliarios 0.00
1211 | Resto do mundo-Paises terceiros-F.Inv.-Imobiliarios 0.00
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 0.00
1215 | Diferengas de cambio favoraveis 0.00
11 1115 | Diferencas de cambio favoraveis 672,733.26
1215 | Diferengas de cambio favoraveis 38,581,626.14 2,023,960,017.80
Receitas proprias
Correntes
Capital
Il - Total das receitas e dos fundos proprios 2,023,960,017.80
Total da receita do exercicio | + 11 2,441,563,767.86
Il - Total recebido do Tesouro em c/receitas proprias
IV - Total recebimentos Exercicio | + 11 + Il 2,441,563,767.86
Importancias retidas para entrega ao Estado
ou outras entidades
Receita do Estado
Operacdes de tesouraria 5,208,826.15 5,208,826.15 5,208,826.15
V - Total das retencdes de fundos alheios 2,446,772,594.01
Descontos em vencimentos e salérios:
Receita do Estado:
Operacdes de tesouraria:
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 2,446,772,594.01

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo de resultados em 31 de Dezembro de 2006
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IGFCSS, I.P. - Demonstracao de Fluxos de Caixa para o Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
Explicativa |Agrup. Sub-Agrup Rub. PAGAMENTOS
Despesas
Despesas orcamentais (OE)
Correntes

01 00 Despesas com o pessoal 1,270,706.09

01 Remuneragdes Certas e Permanentes 1,035,210.79

02 Orgdos sociais 132,160.48

03 Pessoal dos quadros -FP 50,884.21

04 Pessoal dos quadros - CIT 392,107.56

08 Pessoal aguardando aposentagao 0.00

10 Gratificagdes 0.00

11 Representacao 36,457.47

12 Suplementos e prémios 235,172.53

13 Subsidio de refeicao 41,451.69

14 Subsidio de Férias e de Natal 146,976.85

01 02 Ahonos Variaveis ou Eventuais 26,059.38

04 Ajudas de custo 1,075.24

13 Outros suplementos e prémios 0.00

14 Outros abonos em numerario ou espécie 24,984.14

01 03 Seguranga Social 209,435.92

02 Outros encargos com saide 1,691.93

04 Outras prestagoes familiares 754.92

05 Contribuicdes para a Seguranca Social 184,501.35

06 Acidentes em servico doencas profissionais 0.00

09 Seguros 22,487.72

02 Aquisicao de Bens e Servigos 775,686.02

01 Aquisicao de hens 39,369.52

02 Combustiveis e Lubrificantes 12,857.60

04 Limpeza e higiene 49.99

05 Alimentacao - refeicoes confeccionadas 57.70

08 Material de escritorio 15,576.21

10 Produtos vendidos nas farmécias 5.16

15 Prémios, condecoracdes e ofertas 0.00

17 Ferramentas e utensilios 3,052.39

18 Livros e documentagao técnica 4,594.74

21 Outros bens 3,175.73

02 Aquisicio de Servicos 736,316.50

01 Encargos das instalacbes 27,512.41

02 Limpeza e higiene 27,889.60

03 Conservacao de bens 12,536.31

04 Locagdo de Edificios 111,687.55

06 Locac@o de material de transporte 1,181.93

09 Comunicagdes 23,424.17

11 Representacdo dos Servicos 1,502.85

12 Seguros 36,348.00

13 Deslocacdes e estadas 40,325.77

14 Estudos, pareceres,projectos e consultadoria 0.00

15 Formacao 43,976.22

16 Seminérios, exposicoes e similares 0.00

17 Publicidade 4,718.26

19 Assisténcia técnica 46,097.47

20 Trabalhos especializados 344,451.47

22 Servicos de salide 0.00

25 Outros Servi¢os 14,664.49

03 Juros e outros encargos 1,537,880.24

06 01 Outros encargos financeiros

0101 Servicos bancéarios 1,537,880.24

04 Transferéncias correntes - Adm.piblicas 1,324.00
06 Outras Despesas Correntes 30,352.12 3,615,948.47

Aquisicoes de bens de Capital

07 01 Aquisices de bens de capital - Investim. 5,561,711.30

03 Edificios 5,496,270.10

06 Material de Transporte 0.00

07 Equipamento de informéatica 45,563.53

08 Software infroméatico 14,302.15

09 Equipamento administrativo 3,742.37

12 Artigos e objectos de valor 0.00

15 Qutros investimentos 1,833.15

»
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» IGFCSS, I.P. - Demonstragao de Fluxos de Caixa para o Exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006
(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
Explicativa [Agrup. |  Sub-Agrup | Rub. PAGAMENTOS
09 Activos Financeiros 1,993,639,922.89
02 0106 | Soc.e quase soc.ndo finan.-Privadas-Papel comercial 0.00
0306 | Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Papel comercial 0.00
0506 | Administragao piblica central-Estado-Papel comercial 90,000,000.00
1406 | Resto do mundo-U.E.-InstituicGes-Papel comercial 0.00
1415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 0.00
03 0102 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Privadas-Obrigacdes 3,995,400.00
0103 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Privadas-Obrigacdes 0.00
0114 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Privadas-Menos valias 65.24
0303 | Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Obrigacdes 3,972,680.00
0314 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Privadas-Menos valias 0.00
0503 | Administracao piblica central-Estado-Obrigacoes 635,432,515.00
0514 | Administracdo piblica central-Estado-Obrigacdes-Menos valias 13,098,876.59
0803 | Adm.publica local-Continente-Obrigacoes 0.00
0814 | Adm.pblica local-Continente-Obrigacdes-Menos valias 0.00
0903 | Adm.publica local-Regides Auton.-Obrigacoes 0.00
0914 | Adm.plblica local-Regides Auton.-Obrigacdes-Menos valias 0.00
1402 | Resto do mundo-U.E.-Instituices-Obrigacoes 0.00
1414 | Resto do mundo-U.E.-Instituicdes - Menos Valias 0.00
1415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 0.00
1503 | Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Obrigacdes 468,021,495.00
1514 | Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Menos valias 5,733,135.40
1515 | Diferencas de cambio desfavoraveis 0.00
1602 | Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacoes 0.00
1603 | Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacoes 311,662,183.18
1614 | Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacdes-Menos valias 0.00
1615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 1,494,732.84
04 1514 | Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Menos valias 39,950.00
1614 Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Derivados-Menos valias 3,363,012.71
07 0101 | Sociedades e quase soc.nao financeiras-Privadas-Accoes 0.00
0114 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Privadas-Menos valias 38,763.74
0301 | Soc.finaceiras-Bancos € outras inst.financeiras-Accoes 0.00
0314 | Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Menos valias 0.00
1401 | Resto do mundo-U.E.-Instituicdes-Accoes 279,082,637.96
1414 | Resto do mundo-U.E.-Instituicdes-Menos valias 3,566,579.87
1415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 18,318.00
1601 Resto do mundo-Paises Terceiros -Instituicdes-Acgdes 6,663,613.03
1614 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Instituicoes-Menos valias 31,639.51
1615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 10,203.33
08 0310 | Unidades de participagao-Soc.financeiras-Fundos investimento-Mobiliarios 0.00
0311 | Unidades de participagao-Soc.financeiras-Fundos investimento-Imobiliarios 12,547,405.08
0314 | Unidades de participagao-Soc.financeiras-Fundos investimento-Menos valias 0.00
1410 | Unidades de participagao-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Mobiliarios 81,736,974.00
1411 | Unidades de participagao-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Imobiliarios 25,403,575.50
1414 | Unidades de participagao-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Menos valias 0.00
1415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 0.00
1610 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Mobiliarios 0.00
1611 Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Imobiliarios 8,168,200.00
1614 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Imobiliarios 0.00
1615 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Menos valias 0.00
09 1515 | Resto do Mundo-U.E.-Paises membros-Diferencas de cambio desfavoraveis 2,458,531.34
1615 | Resto do Mundo-Paises Terceiros-Diferengas de cambio desfavoraveis 37,099,435.57 | 1,999,201,634.19| 2,002,817,582.66
| - Total despesas por ¢/ O 2,002,817,582.66
Despesas or¢amentais com compensacao em
receita propria e com ou sem transicao dos
saldos
Correntes
Capital
Il - Total de despesas por ¢/ receitas proprias
Total despesas do exercicio | + 11 2,002,817,582.66
IIl - Total entrega ao Tesouro em ¢/ receita propria
|V - Total pagamento do exercicio | + Il + III 2,002,817,582.66
Importancias entregues ao Estado e outras entidades
Receita do Estado
Operagoes de tesouraria 0.00 0.00
V - Total da despesa de fundos alheios 2,002,817,582.66
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 443,955,011.35
Execucdo orcamental
Dotacdes orcamentais(OE)
De receitas proprias
Na posse do servico 443,955,011.35
Na posse do Tesouro 443,955,011.35
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salérios:
Receita do Estado
8.2.39.5 V| - Total do Saldo Ger® na posse do servico 443,955,011.35
Descontos em vencimentos e salarios:
Retidos na fonte e considerados pagos:
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV+V + VI 2,446,772,594.01

As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2006
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Anexo as Demonstracoes Financeiras

O Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranga Social, IP (“IGFCSS”) foi criado através
do Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de Novembro o qual aprovou os respectivos estatutos, tendo

posterioremente, pelo Decreto-Lei 171/2004 de 17 de Julho, sido aditada a sigla IP.

0O IGFCSS, tem como objecto social a gestao de fundos em regime de capitalizagao no ambito do
financiamento do sistema de seguranga social do Estado e de outros sistemas previdenciais, podendo
prestar a outras entidades, pUblicas ou privadas, servigos de gestao ou apoio técnico, decorrente

da sua experiéncia de actividade e da informagao econémico financeira de que dispoe.

No final de 2006 o IGFCSS tinha sob gestao, apenas o Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranga
Social (FEFSS). Embora tenham sido atribuidas responsabilidades ao IGFCSS enquanto gestor do
Fundo dos Antigos Combatentes (FAC), o IGFCSS ainda nao iniciou o desempenho dessas funcoes,

uma vez que o referido Fundo ainda nao se encontra dotado de meios financeiros.

Embora o Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de Novembro, tenha pretendido separar a entidade gestora
(IGFCSS) do patriménio gerido correspondente ao FEFSS, tal nao foi conseguido uma vez que o referido
diploma nao conferiu personalidade juridica ao Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranca Social,

“z

existindo apenas uma mencao a que o FEFSS “é& um patriménio autbnomo e como tal nao responde
pelas dividas da entidade gestora”. Consequentemente, o FEFSS & apresentado integrando as

demonstracoes financeiras do proprio IGFCSS.

Em 31 de Dezembro de 2006, o Balanco do IGFCSS pode ser decomposto entre o patriménio do

FEFSS e da entidade gestora como segue:

FEFSS IGFCSS Total
Imobilizado
Imobilizagbes corpéreas 0.00 264,951.91 264,951.91
Investimentos financeiros 257,288,413.83 0.00 257,288,413.83
Circulante:
Dividas de terceiros - Curto Prazo 4,258,757.65 113,858.70 4,372,616.35
Titulos negociaveis 0.00 5,849,546,396.36
Conta no Tesouro, depdsitos em
instituicoes financeiras e caixa 433,007,801.44 33,206.32 433,041,007.76
Acréscimos e diferimentos 113,172,138.86 25,238.96 113,197,377.84
Total do activo 6,657,273,508.14 437,255.91 6,657,710,764.05
Dividas a terceiros - Curto prazo (16,311,598.23) (4,643.85) (16,316,242.08)
Acréscimos e diferimentos (871,485.01) (183,424.90) (1,054,909.91)
Total do Passivo (17,183,083.24) (188,068.75) (17,371,151.99)
Total de patriménio liquido 6,640,090,424.90 248,187.16 6,640,339,612.06
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Instituto de Gestao de Fundos

As notas que se seguem respeitam a numeragao sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade
das instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”). As notas cuja
numeracao é omitida deste anexo nao sao aplicaveis ao IGFCSS ou a sua apresentacao nao é relevante

para a leitura das demonstracoes financeiras anexas.

8.1 - Caracterizacao da entidade

8.1.1 - Identificacao

Designacao: Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagcao da Seguranca Social, I.P.

Niamero de Identificacao Fiscal: 504 863 797

Endereco: Avenida Ferndao de Magalhaes, 1862 — 32. Dt2. — Torre das Antas - 4350-158 — Porto
Regime Financeiro: Autonomia Administrativa, Financeira e Patrimonial, com natureza de instituto
pablico

Tutela: Ministro do Trabalho e da Solidariedade Social

Codigo de Classificagao Economica: 0801030

8.1.2 - Legislacao

O Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de Novembro, criou o IGFCSS, aprovou os respectivos estatutos, tendo,
posteriormente, pelo Decreto-Lei 171/2004 de 17 de Julho, sido aditada a sigla IP.

A actual lei organica do MTSS é o Decreto-Lei n® 211/2006, de 27 de Outubro.

8.1.3 - Estrutura organizacional efectiva

Sao 6rgaos do IGFCSS, IP:

» O Conselho Directivo, constituido por um presidente, um vice-presidente e um vogal;

» O Conselho Consultivo, constituido por dois representantes institucionais indicados, cada um
deles, respectivamente, pelo Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social e pelo Instituto
de Gestao do Crédito Publico e ainda por um representante de cada um dos parceiros sociais que
integram a Comissao Permanente de Concertacao Social € por duas personalidades de reconhecida

competéncia em matéria econémica e financeira.

» A Comissao de Fiscalizagao, constituida por um presidente e dois vogais, sendo um deles Revisor

Oficial de Contas ou uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.

De referir que o Decreto Lei n? 50-A/2006, de 10 de Marco de 20086, artigo 5092, extinguiu as Comissoes
de Fiscalizacdo, passando o 6rgao fiscalizador ao regime de Fiscal Unico, a ser nomeado nos termos
do artigo 272 da Lei n? 3/2004, de 15 de Janeiro, isto €, por despacho conjunto dos Ministros das
Financas e da tutela, obrigatoriamente, de entre revisores oficiais de contas ou sociedades de revisores
oficiais de contas.

O IGFCSS, IP, aguarda a referida nomeacao.
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Na estrutura organica do IGFCSS coexiste um quadro da fungao piblica (QFP) e um quadro especifico

para pessoal contratado ao abrigo do Contrato Individual de Trabalho (CIT).

ANEXOS

O quadro da fungao puablica & aprovado por portaria conjunta dos Ministros das Finangas e da Seguranca

Social e do Trabalho e o quadro especifico pelo Ministro do Trabalho e da Solidariedade Social.

O pessoal ao servigo do IGFCSS, ao abrigo do quadro especifico do CIT, rege-se pelas normas legais
aplicaveis ao contrato individual de trabalho e pelo disposto nos regulamentos internos proprios,

aprovados ao abrigo do estatutos.

No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006 o Organograma funcional do IGFCSS era como se

segue:

Organograma A )
Direccao de Investimento

Director: Dr. Pedro Barroso

— Unidade de Investimento Fixo

Direcgo de Sistemas de Informagao 1 Unidade de Investimento Variével

Director: Dr. Pedro Andrade

—| Unidade de Investimentos Alternativos

Conselho Directivo

Presidente: Prof. Doutor Manuel Pedro Baganha |——

Vice-Presidente: Dr. Henrique Cruz

Direc¢ao Administrativa e Financeira

Director: Dra. Maria José Sousa

Unidade de Contabilidade

Direcgao de Estudos, Planeamento e Controlo Unidade Administrativa e de Pessoal

Director: Dr. José Vidrago

8.1.4 - Descri¢ao sumaria das atribuicoes e das actividades prosseguidas no exercicio econéomico.

O IGFCSS tem por objecto a gestao de fundos de capitalizagao no ambito do financiamento do sistema
de seguranca social do Estado e de outros sistemas previdenciais. Em 2006, esta actividade limitou-

se a gestao do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranga Social.

Atribuicoes / Actividades

Gerir em regime de capitalizagcao a carteira do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranca

Social e outros Fundos.

Promover o planeamento, organizacao, direccao e controlo nas areas de gestao das carteiras

de aplicagoes, analise de mercado e informacoes estatisticas.

Administrar o patriménio imobiliario que lhe estéa afecto.

Colaborar e articular-se com outras instituicoes do sistema de seguranca social.

Negociar e contratar com as instituicoes do sistema monetario e financeiro as aplicagoes

pertinentes.

Realizar as transferéncias necessarias para assegurar a estabilizacao financeira da seguranca

social.

Prestacao a outras entidades publicas e privadas de servicos de gestao e de apoio técnico

0 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140



8.1.5 - Recursos Humanos

Durante o exercicio de 2006, os responsaveis pelas unidades organizacionais do IGFCSS eram os

seguintes:

Instituto de Gestao de Fundos

Unidades organizacionais

Nome dos responsaveis

Conselho Directivo

Manuel Pedro Baganha - Presidente
Henrique Cruz - Vice-Presidente
Vogal*

Direcgao de Investimento

Pedro Barroso

Direccao de Sistemas de Informacao

Pedro Andrade

Direccao Administrativa e Financeira

Maria José Sousa

Direccao de Estudos, Planeamento

José Vidrago

e Controlo

* Nao provido

Em 31 de Dezembro de 2006, o pessoal do quadro do IGFCSS pode ser analisado, tendo em

consideracao as respectivas carreiras e categorias, como se segue:

8.1.5 — Efectivos por grupos de pessoal segundo a relagao juridica

Contagem dos efectivos por grupo de pessoal segundo a relacao juridica e o sexo

Dirigente Chefia Tecmgo Médico Informatico Docente Técnico Tepn{co Administrativo Auxiliar | Operario Outros | TOTAL
Superior Profissional
Homens 5 5 2 1 1 14
Total de Efectivos Mulheres 1 7 1 3 1 13
TOTAL 6 12 2 2 4 1 27
Homens 0
Nomeacao Mulheres 2 1 3
TOTAL 2 1 3
Homens
Contrato
Administrativo Mulheres
de Provimento
TOTAL
H
Contrato de o
trabalho a Mulheres
termo certo TOTAL
Homens
Prestacao o
de servicos uheres
TOTAL
Homens 2 2
Requisi¢cao ou
destacamento @ Muheres
TOTAL 2 2
Homens 3 5 2 1 1 12
Outras situacdes ® | Muheres 1 7 1 1 10
TOTAL 4 12 2 2 2 22

a) Os trés Dirigentes, Presidente, Vice-Presidente e Vogal, constituem o Conselho Directivo, nomeados pelo Primeiro Ministro e Ministro da Tutela (requisitados).
b) Contratos Individuais de Trabalho do Quadro Especifico do Instituto. A coluna dos Técnicos Superiores inclui:

Homens: 2 coordenadores

Mulheres: 2 coordenadoras

A coluna dos Informaticos inclui 1 coordenador (homem)
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8.1.6 - Organizacao Contabilistica

ANEXOS

Relativamente a organizacao contabilistica do IGFCSS durante o exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2006, a mesma pode ser descrita como segue:

Aspectos principais referentes a organizacao contabilistica Sim Nao
Existéncia de um manual de procedimentos contabilisticos [ J

Todos os registos estao apoiados em documentos

justificativos, datados e ordenados numericamente °

As operacoes sao registadas cronologicamente [ ]

Os erros ou omissoes sao objecto de regularizagao °

contabilistica

Existéncia de demonstracoes financeiras intercalares (]
Existéncia de descentralizacdo contabilistica °

O IGFCSS esta sujeito, no aspecto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social, conforme previsto
no Decreto — Lei 12/2002 de 25 de Janeiro, tendo todos os aspectos sido seguidos com excepcao
da derrogacao dos critérios valorimétricos da carteira de investimento do FEFSS, conforme descrito
na nota 8.2.1.

Para despesas cujo pagamento tem de ser efectuado de imediato, tem este servico um fundo de

maneio de valor nunca superior a 1 000 euros.

Os valores das receitas provenientes das operacoes financeiras, sao depositados nos prazos habituais
dos mercados financeiros (usualmente 2 ou 3 dias apds), pelo agente liquidador da venda, na conta
bancaria indicada pelo IGFCSS.

Os registos e as conferéncias de titulos sao feitos diariamente. Esta conferéncia é feita pela Direccao
de Estudos, Planeamento e Controlo.

Como a actividade desta Instituicao obriga a uma permanente utilizacao dos seus fundos, é efectuada

a conferéncia dos valores disponiveis, diariamente, nas contas bancarias afectas ao FEFSS.
Esta conferéncia é efectuada pelos técnicos da Direccao de Estudos, Planeamento e Controlo.

As compras do material necessario ao funcionamento dos servicos, sao efectuadas em pequenas
quantidades, dado o pouco significativo nUmero de colaboradores, o que facilita, quer a contagem
imediata das quantidades entradas, quer ainda a verificacao do equipamento de facil manuseamento,

como por exemplo, maquinas de calcular e outros artigos de escritorio.

No que respeita a equipamento de maior complexidade, como & o caso do material informatico, a
aprovacao do seu funcionamento é feita em coordenagao com a Direccao de Sistemas de Informacao.

As facturas recebidas sao devidamente conferidas no que respeita as quantidades, aos precos unitarios
e globais, aos descontos de pagamento e ainda aos respectivos impostos. Os colaboradores adstritos
a Direccao Administrativa e Financeira, exercem as mais diversas fungoes, pelo que, dada a diminuta

quantidade de facturas recebidas, também executam o seu registo.

0 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140



O colaborador que elabora as folhas de vencimentos nunca é o mesmo que as confere e aprova.
Para a guarda de cheques e dinheiro existe um cofre.

E efectuada uma conferéncia mensal dos registos contabilisticos. As regularizacdes sdo suportadas

por notas de lancamento.

As conciliacoes bancarias, das contas afectas ao pagamento de despesas de funcionamento do

Instituto de Gestao de Fundos

IGFCSS, sao efectuadas, mensalmente, contemplando a identificacao dos cheques em transito.
A conferéncia das contas de terceiros é realizada mensalmente.

No que concerne ao material de consumo corrente, nao existe inventario para as existéncias, uma
vez que as quantidades de material adquiridas sao tao pequenas que nao se justifica a inventariacao
do stock das mesmas, sendo facil o seu controlo.

O material de secretaria & conferido no acto de entrega.

Existe um ficheiro de cada bem pertencente ao activo imobilizado, de acordo com o Decreto-Regulamentar
2/90.

Para os bens adquiridos a partir de 2001, sao aplicaveis as normas constantes da Portaria 671,/2000,
de 17 de Abril.

Breve descricao das principais caracteristicas do sistema informatico utilizado/existente

O IGFCSS utiliza actualmente, para suporte da sua area de contabilidade, um software especifico: o
GIN. Trata-se de uma aplicacao cliente/servidor que se apoia numa base de dados Oracle e que se
encontra perfeitamente integrada com o software de gestao de activos Trader, fruto da parceria
celebrada entre as duas software houses, fornecedoras daquele software. As duas aplicacoes estao

sedeadas na mesma maquina e correm na mesma instancia de Oracle.

Importa ainda referir que os lancamentos referentes as operacoes do FEFSS sao gerados pelo Trader

e posteriormente, integrados no GIN por processo automatico.
8.1.7 - Outra informacao considerada relevante:

Para além do acima exposto, entende-se como relevante para a caracterizacao da entidade, a seguinte

informacgao adicional, relativa ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006:

Outra Informacao relevante Sim Nao
Existéncia de fundo fixo de caixa ®
A cobranca é depositada diariamente Nao aplicavel Nao aplicavel

O controlo de valores em caixa & efectuado com

periodicidade diaria °
E efectuado o controlo sistematico de facturas recebidas ®
Ha reconciliacao bancaria mensal (]
As contas de terceiros sao examinadas periodicamente (]
Inventariagao no final do exercicio (]
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8.2. - Notas ao balanco e a demonstracao de resultados

ANEXOS

8.2.1. - Disposicoes do Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade

e da Seguranca Social

Considerando:

» O objecto especifico do IGFCSS;

» A crescente globalizagcao dos riscos e dos mercados financeiros;

» A necessidade de adoptar principios e regras de avaliagao consistentes com a natureza dinamica

dos mercados financeiros;

»  Que a constante evolucao das tecnologias e sistemas de informagao vem permitindo o desenvolvimento

de sofisticados modelos de avaliagao dos activos financeiros;

» Que o Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranga Social (IGFCSS) deve dispor
de procedimentos internos que permitam controlar os critérios, os modelos e as fontes de
informacao utilizados para a avaliagao dos activos que constituem o patriménio dos fundos sob

gestao;

» Que existe um consenso internacional muito alargado quanto a conveniéncia de adopgao do

principio do justo valor na avaliagao dos instrumentos financeiros;

» Que é de todo o interesse que as disposi¢oes regulamentares relativas a avaliagao dos instrumentos
financeiros sejam consentaneas com os principios estabelecidos nos IFRS (International Financial
Reporting Standards).

Os critérios valorimétricos da carteira de investimentos do FEFSS do POCISSSS, foram derrogados
por forma a que fosse adoptado o critério do justo valor na valorizagao dos investimentos financeiros
de negociacao e do custo amortizado para efeito da carteira em convergéncia, de acordo com o
Normativo de Valorimetria do FEFSS (Regulamento especifico do IGFCSS - baseado na Norma 26,/2002-
R do ISP, de 31-12-2002), conforme detalhado na nota 8.2.3.a) abaixo.

8.2.2. - Indicacao e comentario das contas do balanco e da demonstracao dos resultados cujos

conteilidos nao sejam comparaveis com os do exercicio anterior.

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, o IGFCSS procedeu a alteracao do critério
de contabilizacao das transferéncias do Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social.

Desta forma, o valor das transferéncias passou a ser contabilizado, utilizando a conta de proveitos
extraordinarios a débito e a crédito. Assim, sempre que é efectuada uma transferéncia por parte do
Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social, a mesma é registada a crédito da conta de
proveitos extraordinarios, sendo posteriormente esta conta saldada por contrapartida da rubrica de

Patrimonio.

Até 31 de Dezembro de 2005, o IGFCSS utilizava as rubricas de proveitos e custos extraordinarios
para efectuar esta movimentagao contabilistica, tendo registado nas rubricas de “Outros custos e
perdas extraordinarios” e “Outros proveitos e ganhos extraordinarios” do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2005, o montante de 16.376.126,41 Euros (Nota 8.2.38).
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8.2.3. - Bases de apresentacao e principais critérios valorimétricos

As demonstracdes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do IGFCSS,
mantidos de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade
e de Seguranca Social (“POCISSSS”), derrogados no que respeita aos critérios valorimétricos da
carteira de investimento do FEFSS e sao apresentadas de acordo com os principios contabilisticos,

da continuidade, da especializagao do exercicio, da consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do
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custo histérico, da nao compensacao e da entidade contabilistica definidos no POCISSSS.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na preparacao das demonstragdes financeiras foram

0s seguintes:

a) Valorizacao da carteira de titulos.

Nos termos do Regulamento interno do IGFCSS denominado “Normativo de Valorimetria do FEFSS”,
aprovado pelo Conselho Directivo em Dezembro de 2003, apds obtencao de parecer favoravel da
Comissao Fiscalizadora, ao abrigo da alinea a) do n? 1 do Artigo 72 dos Estatutos do Instituto de
Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranga Social, os titulos em carteira sao avaliados de

acordo com as regras que se apresentam em seguida.

Para efeitos de valorimetria, a carteira do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranga Social

(FEFSS) € segmentada nas seguintes componentes:
a. 1) Investimento em Convergéncia

Esta componente inclui os titulos de rendimento fixo com perspectiva de detengao até a
maturidade, destinados a assegurar uma adequada estabilizagao da rendibilidade e da
volatilidade da carteira do FEFSS.

Apenas poderao ser incluidos na componente Investimento em Convergéncia activos
relativamente aos quais seja permanentemente mantida a capacidade, e intencao para os
deter até a maturidade e cujo exercicio de “call option” antes da maturidade, quando exista,

nao seja previsivel.

Se 0 IGFCSS vender, antes da maturidade, algum titulo de rendimento fixo que se destinava
a ser detido pelo fundo até a maturidade e que se encontrava avaliado ao valor de aquisicao
ajustado, todos os outros titulos de rendimento fixo a deter até a maturidade que facam
parte do patriménio do fundo devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, pelo menos

durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.

O disposto no namero anterior nao se aplicara se a venda tiver sido determinada por
circunstancias extraordinarias que nao poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantidade
e valor dos titulos em causa tenha sido insignificante relativamente a quantidade e valor

dos titulos a deter até a maturidade, existentes na carteira do fundo.

Estes activos encontram-se registados pelo seu custo amortizado deduzido de juros corridos
e nao pagos até a data de balango. De acordo com este método, o valor do instrumento
financeiro em cada data de balanco corresponde ao seu custo inicial, deduzido de reembolsos
de capital efectuados e ajustado pela amortizagao, com base no método da taxa efectiva,

de qualquer diferenca entre o custo inicial e o valor de reembolso.

Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa efectiva, que permite calcular o
custo amortizado e repartir os juros ao longo do periodo das operacoes. A taxa efectiva é

aquela que, sendo utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros estimados associados
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ao instrumento financeiro, permite igualar o seu valor actual ao valor do instrumento

financeiro na data do reconhecimento inicial.

ANEXOS

O valor de juros corridos e nao vencidos a data do balanco & apresentado na rubrica de

Acréscimos de Proveitos.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 esta rubrica é integralmente constituida por Obrigacoes
a taxa fixa do Estado Portugués e encontra-se apresentada na rubrica “Titulos negociaveis

— Titulos da divida publica — Investimentos em convergéncia (Nota 8.2.17).
a. 2) Investimento a Mercado

Esta componente &€ composta pelos activos financeiros nao incluidos na componente de

Investimento em Convergéncia.

Estes activos sao mensurados pelo seu justo valor a data de cada balanco, de acordo com

0s seguintes critérios:

i 0 justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacao em bolsas de
valores ou em mercados regulamentados, deve corresponder a cotacao de fecho ou ao
preco de referéncia divulgado pela instituicao gestora do mercado financeiro em que esses

instrumentos se encontrem admitidos a negociacgao;

ii. No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacao em mais de uma bolsa
de valores ou mercado regulamentado, o valor a considerar deve reflectir os precos praticados
no mercado principal (“primary exchange”) conforme publicado na agéncia de informacgao

financeira Bloomberg.

jii. Os instrumentos financeiros admitidos a negociagao em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados que nao tenham sido transaccionados durante os 30 dias
antecedentes ao dia de referéncia da avaliagao, sao equiparados, para efeitos de aplicagao

do presente normativo, a instrumentos financeiros nao admitidos a negociagao.

iv. O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociagao em bolsas
de valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicagao da seguinte

sequéncia de prioridades:

» Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente

reconhecidos;

» Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade anterior, valor de realizacao

obtido por consulta a potenciais contrapartes crediveis (“market makers”);

» Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adoptados
modelos de avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na

analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

V. Os valores representativos de divida nao cotados, sao valorizados com base em
precos de mercado difundidos por meios de informacao especializados, nomeadamente
Boloomberg. Na auséncia desta informagao, sao valorizados com base em precos obtidos
junto de “market makers” ou através da utilizagao de modelos tebricos de avaliagao de

obrigacoes.

Vi. Para os instrumentos financeiros em processo de admissao a negociacao, o IGFCSS
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pode adoptar critérios baseados na avaliagao de instrumentos financeiros da mesma
espécie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociagao, tendo

em conta, nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

Vii. O justo valor das participagdes em instituicdes de investimento colectivo,

nomeadamente fundos de investimento, corresponde ao seu valor patrimonial.

Instituto de Gestao de Fundos

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliacao de aplicacoes, sao reflectidas
na demonstracao dos resultados e correspondem a evolucao do valor dos titulos durante
0 exercicio ou apbs a data de aquisicao, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de
balanco dos titulos que transita para o exercicio seguinte corresponde ao custo de aquisi¢cao
corrigido pelas mais e menos-valias potenciais, geradas apds a sua aquisi¢ao.

As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienagao/reembolso de aplicagcoes, sao
iguais ao preco de venda deduzido do custo de aquisi¢ao do titulo, sendo revertidas nesse
momento eventuais mais ou menos valias potenciais que transitem do exercicio anterior.
Essa reversao é registada na mesma rubrica em que as mais/menos valias potenciais

tinham sido reconhecidas inicialmente.

Os dividendos sao registados quando recebidos na rubrica da demonstragao dos resultados

financeiros “Rendimentos de participacao de capital”.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, os titulos que integram esta componente, excepto
para os investimentos que integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3)

encontram-se registados na rubrica “Titulos negociaveis” na subrubrica adequada.
a. 3) Partes de capital

0 actual regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda uma classe de activos denominada

“Reserva estratégica” que pode representar até 5% do valor patrimonial do FEFSS.

Esta classe de activos refere-se a participagoes de longo prazo no capital de sociedades
ou fundos de investimento que poderao representar interesses estratégicos do Estado
Portugués, ou uma vertente complementar de investimento para a carteira, com um perfil

temporal mais longo e um prémio de rendibilidade superior.

Estes titulos estao valorizados de igual forma da componente de Investimento a Mercado
(Nota 8.2.3.a.2) sendo apresentados no balanco na rubrica “Investimentos financeiros —

Partes de capital”.
a. 4a) Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de divida de curto prazo” emitidos
pelo Estado Portugués os quais sao registados pelo valor descontado do valor nominal de
reembolso. O valor de juros corridos € registado na rubrica de Acréscimos de proveitos ao
longo do periodo compreendido, entre a data de aquisi¢cao e a data de vencimento de cada

operagao.
b) Investimentos em imoveis

Os investimentos em imoveis sao valorizados ao valor de mercado, excepto no caso
de imbveis adquiridos had menos de 5 anos, situacao em que é utilizado o valor da

transacgao de aquisi¢ao, nao sendo sujeitos a amortizagao.
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O valor de mercado é definido como o preco pelo qual os terrenos e edificios poderiam

ser vendidos, a data da avaliacao, por contrato privado, celebrado entre um vendedor

ANEXOS

e um comprador interessados e independentes, subentendendo-se que o bem & objecto
de uma oferta pUblica no mercado, que as condi¢goes deste permitem uma venda regular
e que se dispoe de um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza
do bem, é determinado com base em uma avaliacao separada de cada terreno e de
cada edificio, devendo aquele valor resultar da avaliacao efectuada por um perito

independente.

As avaliagGes sao actualizadas no minimo de cinco em cinco anos, sem embargo de

avaliacoes mais frequentes quando se observarem alteracoes significativas do mercado.

No primeiro periodo de cinco anos é utilizado, para efeitos de avaliacao, o valor da
transaccao de aquisigao.

O valor da diferenga entre o valor de mercado face ao valor de aquisicao (no caso de
imobveis nao reavaliados) ou valor contabilistico na data anterior a de reavaliagcao (no
caso de imoveis reavaliados) é registado directamente por contrapartida da rubrica
“Reservas de reavaliacao”. Na data de alienacao do imével o valor do excedente liquido
registado na rubrica “Reservas de reavaliacao” correspondente a esse imovel é

transferido para a rubrica “Resultados transitados”.

0 rendimento obtido com o arrendamento dos imdveis é registado na rubrica “Rendimentos

de imoOveis” incluida em proveitos financeiros (Nota 8.2.37).
c) Imobilizacoes corporeas
As imobilizagcGes corpbéreas encontram-se registadas pelo seu custo de aquisicao.

Excepto para os edificios, as amortizagées sao calculadas segundo o método das
quotas constantes, por duodécimos, iniciando-se o processo de amortizagao no més
em que o investimento ocorre, e sao contabilizadas por débito na demonstracao dos

resultados de cada exercicio.

Para o efeito, sao utilizadas as taxas maximas estabelecidas no Decreto Regulamentar
n2 2/90 ou na Portaria 671/2000 de 17 de Abril, consoante os bens tenham sido
adquiridos antes ou depois de 31 de Dezembro de 2000.

As taxas de amortizagao praticadas mais relevantes sao as seguintes:
Equipamento de transporte———12.5% a 25.0%

Equipamento administrativo———10.0% a 12.5%

Artigos e objectos de valor -
Outras imobilizagoes corpéreas—10.0% a 33.3%

Os valores de artigos e objectos de valor, fundamentalmente relativos a investimento
em obras de arte, nao sao sujeitos a depreciacao tendo em consideragcao as suas
caracteristicas intrinsecas (Nota 8.2.8).

d) Acréscimos e diferimentos

Os custos e proveitos sao registados no exercicio a que respeitam, independentemente
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do momento do seu pagamento ou recebimento, de acordo com o principio contabilistico
da especializacao dos exercicios. Os montantes de custos e proveitos reconhecidos e

nao pagos ou recebidos sao reconhecidos nas rubricas de Acréscimos e diferimentos.
e) Transaccoes em moeda estrangeira

As transac¢Oes em moeda estrangeira sao convertidas em euros aos cambios vigentes
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a data da operacao. As diferengas de cambio realizadas no exercicio, bem como as
potenciais, apuradas nos saldos existentes na data do balango por referéncia as
paridades vigentes nessa data, integram os resultados correntes do exercicio nas

rubricas de Diferencas de cambio desfavoraveis e favoraveis.

No momento em que é realizado um activo através da alienacao/reembolso eventuais
diferencas cambiais potenciais reconhecidas no valor do activo ou passivo subjacente

sao revertidas, sendo registada a perda ou ganho cambial total como realizada.
f) Comissao de custodia

Estas comissoes correspondem ao montante cobrado pelos bancos custodiantes pelo
exercicio das funcoes de depositarios dos titulos de crédito e de outros documentos
representativos dos valores que integram a carteira do FEFSS. A comissao é determinada
pela aplicacao de uma taxa sobre o valor de mercado dos activos mobiliarios do FEFSS
em cada trimestre, sendo registada na demonstragao dos resultados na rubrica custos

financeiros “Outros custos e perdas financeiras” (Nota 8.2.37).
g) Impostos

De acordo com as alineas c¢) e d) do nimero 1 do artigo 92 do Cbdigo do IRC os
rendimentos do FEFSS estao isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas. Adicionalmente, o FEFSS esta também isento de tributacao em sede de
Imposto Municipal sobre Iméveis e Imposto Municipal sobre Transacgdes de Iméveis
e Imposto de Selo.

Os rendimentos de capitais, atribuiveis ao FEFSS, estao isentos de tributacao, de acordo

com a legislagao em vigor.

h) Operacoes com contratos de “Futuros” e operacoes “Forward” sobre moeda
estrangeira

As posicoes abertas em contratos de futuros, realizadas em mercados organizados,
sao reflectidas na rubrica de “Depbsitos a ordem”, no caso de se tratarem de futuros
sobre indices de accoes (Nota 8.2.39.1). No caso de operagoes “Forward” sobre moeda
(Nota 8.2.39.2) o justo valor das posigcoes em aberto é reflectido contabilisticamente
nas rubricas de Acréscimos de proveitos ou Acréscimos de custos.
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8.2.4. - Cotacoes utilizadas para conversao em moeda portuguesa das contas incluidas no balanco

ANEXOS

e na demonstracao de resultados originariamente expressas em moeda estrangeira.

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de acordo com

a Bloomberg, para conversao dos saldos denominados em moeda estrangeira:

31-12-06 31-12-05
GBP 0.6739 0.68851
uSD 1.3189 1.1833
JPY 157.06 139.58
SEK 9.0278 9.4051
NOK 8.2354 7.9854
DKK 7.4563 7.4607
CHF 1.6091 1.5563

8.2.7. - Activo imobilizado:

Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2006, o movimento ocorrido no valor das imobilizagoes
corpéreas e investimentos financeiros, bem como nas respectivas amortizagoes acumuladas foi como
se segue:

Activo Bruto

Rubricas Saldo inicial Reavaliagoes Aumentos ; Alienagoes : Transferéncias Saldo final
e abates
De imobilizages corporeas:
-Equipamento de transporte 100,039.40 0.00 0.00 ; 24,446.24 0.00 75,593.16
-Equipamento administrativo 763,419.39 0.00 65,441.20 0.00 1,833.15 827,027.44
-Artigos e objectos de valor 19,248.75 0.00 0.00 0.00 0.00 19,248.75
- Outras imobilizagGes corporeas 27,380.64 0.00 1,833.15 0.00 0.00 29,213.79
910,088.18 0.00 67,274.35 ; 24,446.24 1,833.15 951,083.14
De investimentos financeiros:
-Partes de capital (Nota 8.2.18) 184,285,904.18 : 28,598,031.37 ; 5,916,606.38 0.00 218,800,541.93
- Investimentos em iméveis (Nota 8. 2. 11) | 32,765,817.53: 5,718,436.47 3,617.90 0.00 0.00: 38,487,871.90
217,051,721.71 ; 34,316,467.84 ; 5,920,224.28 0.00 0.00 : 257,288,413.83
Amortizacoes
Rubricas Saldo inicial Reforco Regularizagoes Saldo final
De imobilizagoes corpéreas:
-Equipamento de transporte 58,131.07 7,713.55 24,446.24 41,398.38
-Equipamento administrativo 546,821.75 87,803.90 0.00 634,625.65
-Artigos e objectos de valor 0.00 0.00 0.00 0.00
-Outras imobilizagdes corporeas 6,099.16 4,008.04 0.00 10,107.20
611,051.98 99,525.49 24,446.24 686,131.23
a) As amortizacdes foram calculadas de acordo com a aplicacao das taxas maximas legais.
b) Nos bens adquiridos a partir de 2001 foi aplicada a portaria 671,/2000 de 17 de Abril.
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8.2.8. - Desagregacao das rubricas do activo imobilizado.

Em 31 de Dezembro de 2006, o valor do activo imobilizado pode ser detalhado como se segue:
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Ano de aquisicao | Valor aquisicao : Alienacoes : Transferéncias : Abates Amortizacoes : Amortizacoes Valor
do exercicio acumuladas liquido

1991 5,884.28 0.00 5,884.28 0.00
1992 2,802.80 0.00 2,802.80 0.00
1993 24.94 0.00 24.94 0.00
1994 0.00 0.00 0.00 0.00
1995 516.48 0.00 516.48 0.00
1996 542.68 0.00 542.68 0.00
1997 17.41 0.00 17.41 0.00
1998 0.00 0.00 0.00 0.00
1999 16,735.08 1,078.99 15,672.46 1,062.62
2000 81,703.18 i 24,446.24 2,740.58 54,516.36 2,740.58
2001 50,036.81 2,898.68 43,402.57 6,634.24
2002 352,564.26 5,854.57 352,147.56 416.70
2003 150,017.50 17,511.16 87,599.40 62,418.10
2004 134,749.74 32,042.93 77,179.78 57,569.96
2005 114,493.02 30,304.25 38,730.25 75,762.77
2006 65,441.20 7,094.33 7,094.26 58,346.94

975,529.38 | 24,446.24 0.00 99,525.49 686,131.23 | 264,951.91

8.2.10. - Indicacao dos diplomas legais e normas emitidas por entidades competentes nos termos

dos quais se baseou a reavaliacao dos bens do imobilizado.

Conforme referido na nota 8.2.3.b) o FEFSS procede periodicamente a reavaliagao dos investimentos

em imoOveis com base em avaliacoes independentes.
8.2.11. - Elaboracao de um quadro discriminativo das reavaliacoes de investimentos em iméveis.

0 detalhe dos custos histéricos de aquisicao de investimentos em imoéveis e correspondente reavaliagao

em 31 de Dezembro de 2006 pode ser detalhado como segue:

Descricao Valor do custo Reavaliacao Valor contabilisitico
de aquisicao reavaliado
Hospital de Cascais 7,709,960.53 502,410.47 8,212,371.00
Edificio Castilho 9,534,213.12 3,930,865.00 13,465,078.12
Grandes reparagdes-Castilho 420,422.78 420,422.78
Tagusparque 15,104,839.00 1,285,161.00 16,390,000.00
Total 32,769,435.43 5,718,436.47 38,487,871.90

Durante o exercicio o IGFCSS procedeu a reavaliagcao dos seus investimentos em iméveis com base
em avaliagdes independentes tendo registado um incremento patrimonial de 5,718,436.47 Euros
(Nota 8.2.32).

As avaliacOes efectuadas podem ser resumidas como segue:
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Taguspark Edificio Castilho Hospital de Cascais §
Método do Custo g
Avaliador 1 16,371,000.00 20,790,116.00 -
Avaliador 2 15,047,252.00 13,978,554.00 -
Avaliador 3 - - -
Valor de liquidacao
Avaliador 1 12,997,000.00 17,053,000.00 -
Avaliador 2 - - -
Avaliador 3 - - -
Método de mercado
Avaliador 1 16,373,000.00 20,791,000.00 -
Avaliador 2 15,192,900.00 13,571,890.00 -
Avaliador 3 - 8,830,806.00
Método de capitalizacao de rendas
Avaliador 1 16,390,000.00 10,974,000.00 -
Avaliador 2 15,299,463.53 13,881,882.80 -
Avaliador 3 - - 8,212,371.00
Meédia simples das avaliacoes 15,381,516.50 15,862,920.40 8,521,588.50

O valor aprovado pelo Conselho Directivo, para efeitos de valorizacao de imoéveis, corresponde ao

valor mais alto do método de capitalizacao das rendas, para cada um dos imbveis.

Relativamente ao Hospital de Cascais, a aquisicao de 2/3 do imével efectuada no exercicio de 2004,
contempla que o Estado Portugués mantenha uma opgao de compra destes 2/3, exercivel em qualquer
momento até 31 de Dezembro de 2008, nas mesmas condicoes em que se processou a venda
(5.463.709 Euros). Caso tal opcao de compra seja exercida, o IGFCSS tem a capacidade de alienar
1/3 remanescente do imovel por valor proporcional, o que equivale a um valor global implicito do
imovel de 8.195.564 Euros.

8.2.16. - Designacao e sede das entidades participadas, com indicacao da parcela detida, bem
como dos capitais proprios ou equivalentes e do resultado do iltimo exercicio em cada uma dessas
entidades, com mencao desse exercicio.

Designacao: Portugal Telecom, S.G.P.S., SA

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa

Capitais Proprios em 2006: € 3,106,037,938

Resultado Liguido em 2006: € 866,759,657

Parcela Detida: 1.81%

Designacao: Finpro, S.G.P.S., SA

Sede: Avenida de Berna, n2 52 - 82 - 1050-043 Lisboa
Capitais Proprios em 2006: € 78,940,927

Resultado Liquido em 2006: € 5,781,119

Parcela Detida: 9.74%

Designacao: IBCO Gestao de Patriménios, SA

Sede: Edificio Monumental Av. Praia da Vitoria, 71 - 62 A P 1050-183 Lisboa
Capitais Préprios em 2006 do fundo NovEnergia: € 71,048,562

Resultado Liquido em 2006 do fundo NovEnergia: € 4,155,200

Parcela Detida: 7.35%
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Instituto de Gestao de Fundos

Designacao: Transurban Group
Sede: Level 43, Rialto South Tower 525 Collins Street Melbourne, VIC 3000 - Australia
Capitais Proprios em 2006 : AUD 2,462,150,000
Resultado Liquido em 2006: AUD -60,900,000
Parcela Detida: 0.44%

8.2.17. - Relativamente aos elementos incluidos nas contas «Titulos negociaveis» e «Outras aplicacoes

de tesouraria, indicacao, quando aplicavel, da natureza, entidades, quantidades, valores nominais

e valores de balanco.

Em 31 de Dezembro de 2006 o valor da rubrica titulos negociaveis pode ser detalhado como se segue:

31-12-2006 31-12-2005
Valor Mais / Ajustes de Valor Juros Valor de Balanco Valor
inicial (menos valias) : convergéncia de Balanco corridos ¢ Juros Corridos de Balanco
Accoes 992,486,425.46 : 73,299,395.21 0.00 : 1,065,785,820.67 0.00: 1,065,785,820.67 | 1,087,716,186.65
Obrigacoes e titulos de participagao 236,974,877.27 : -6,694,851.29 0.00: 230,280,025.98 : 3,069,496.49 233,349,522.47 |  392,073,349.28
Titulos divida pablica - Mercado 2,435,726,107.84 : -70,854,880.39 0.00 ; 2,364,871,227.45 : 48,766,237.14 ; 2,413,637,464.59 | 1,771,612,949.57
Titulos divida piblica - Convergéncia 1,962,958,363.34 0.00 : 1,232,400.60 : 1,964,190,763.94 : 44,283,403.46 : 2,008,474,167.40 | 1,962,958,363.34
Outras Aplicacoes de Tesouraria - Mercado | 209,365,664.07 ; 15,052,894.25 0.00: 224,418558.32 0.00 224,418558.32 |  162,394,716.24
Outros titulos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 85,000,000.00
5,837,511,437.98 : 10,802,557.78 : 1,232,400.60 : 5,849,546,396.36 : 96,119,137.09 : 5,945,665,533.45 | 5,461,755,565.08
0 valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicao, no caso de terem sido adquiridos
ao longo de 2006, ou ao seu valor de balanco em 31 de Dezembro de 2005, no que se refere a titulos
adquiridos em exercicios anteriores.
0 montante de Titulos de Divida Pablica - Convergéncia corresponde aos titulos que se encontram
valorizados de acordo com o seu custo amortizado (Nota 8.2.3.a.1). Adicionalmente, o valor descrito
na coluna Juros Corridos é apresentado na rubrica Acréscimos de Proveitos (Nota 8.2.36.6.)
8.2.18. - Discriminagao da conta «Outras aplicacoes financeiras», com indicacao, quando aplicavel,
da natureza, entidades, quantidades, valores nominais e valores de balanco.
Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 esta rubrica pode ser detalhada como se segue:
31-12-2006 3112-2005
Descri¢ao Activo Moeda : Quantidade Valor Mais / Ajustes de Valor Juros : Valor de Balango Valor
Inicial (menos valias) : convergéncia de Balanco Corridos ; e Juros Corridos de Balanco
FIM NOVERNERGIA 2010 EUR 48.00: 3,364,116.53: 1,858,442.40 0.00 5,222,558.93: 0.00 5,222,558.93|  3,364,116.53
FINPRO EUR 749,750.00 7,692,435.00 0.00 0.00 7,692,435.00; 0.00 7,692,435.00 | 7,692,435.00
PORTUGAL TELECOM EUR : 20,260,743.00 : 173,229,352.65  26,136,358.47 0.00 199,365,711.12: 0.00 : 199,365,711.12 | 173,229,352.65
TRANSURBAN GROUP AUD : 1,431,455.00: 5,925,481.28 594,355.60 0.00 6,519,836.88: 0.00 6,519,836.88 0.00
190,211,385.46 ; 28,589,156.47 0.00 218,800,541.93 : 0.00 : 218,800,541.93 | 184,285,904.18
0 valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisi¢cao, no caso de terem sido adquiridos
ao longo de 2006, ou ao seu valor de balanco em 31 de Dezembro de 2005, no que se refere a titulos
adquiridos em exercicios anteriores.
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8.2.19. - Diferencas materialmente relevantes entre o valor de balanco e o seu justo valor

Em 31 de Dezembro de 2006 os activos que integram a componente de Investimento em Convergéncia,

apresentam as seguintes diferencas entre o valor contabilistico unitario e o seu valor de mercado.

Conforme referido na Nota 8.2.3.a.1) esta situacao, resulta do facto de os activos da componente

de Investimento em Convergéncia, serem contabilizados pelo seu valor de aquisi¢ao, ajustado de

forma escalonada até ao momento de reembolso com base no respectivo valor de reembolso e na

respectiva taxa efectiva de capitalizacao:

ANEXOS

Titulo Descricao Quantidade Valor : Valor Contabilistico Valor por Preco Valor de Diferencas
Activo Montante : Taxa Juro Unitario Balango Mercado Mercado

PTOTEBOE0012 | OT 5.375 23/06/2008 | 35,853,326 5375 101.9128178350 36,539,134.81 i 102.0490 36,587,960.65 48,825.84
PTOTEXOE0016 | OT 4.875 17/08/2007 | 75,010,000 4875 100.0237784271 75,027,836.20 i 100.6160 75,472,061.60 444,225.40
PTOTEKOE0003 | OT 5.00 15/06/2012 | 537,000,000 5.000: 99.3496623360 : 533,507,686.74 i 104.8070 : 562,813,590.00 : 29,305,903.26
PTOTEJOEO006 | OT 5.15 06/15/2011 | 370,000,000 5.150i 99.5865513512 i 368,470,240.00 i 104.5840 i 386,960,800.00 : 18,490,560.00
PTOTEHOE0008 | 0T 5.85 20/05/2010 | 55,000,000 5.850: 101.7201285044 55,946,070.68 | 105.8420 58,213,100.00 | 2,267,029.32
PTOTECOE0011 | 0T 3.95 15/07/2009 | 498,855,774 3950 98.4442440959 i 491,094,795.84 i 100.0190 : 498,950,556.60 : 7,855,760.75
PTOTEGOE0009 | OT 5.45 23/09/2013 | 390,863,226 5.450 i 103.2599059763 i 403,604,999.66 | 108.3340 : 423,437,767.25 i 19,832,767.59

1,964,190,763.94 2,042,435,836.10 : 78,245,072.16

8.2.32. - Movimento ocorrido no exercicio nos Fundos Proprios do IGFCSS

Os movimentos nas rubricas de Fundos Proprios ocorridos durante o exercicio findo em 31 de Dezembro

de 2006 pode ser analisado como segue:

MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO SALDO INICIAL MOVIMENTOS DO EXERCICIO SALDO FINAL | OBS.
FUNDO PATRIMONIAL (CONTAS) AUMENTOS DIMINUIGOES TRANSFER.
51 - Patrimonio
511 - Patriménio Inicial 216,509,809.88 216,509,809.88
512 - Patrimdnio Adquirido 4,168,406,854.85 |130,349,270.00 0.94 4,298,756,123.91 a)
513 - Patrimdnio Acrescentado
5131 - Resultados Transitados 1,170,828,795.66 392,594,533.56 | 1,563,423,329.22 b)
5132 - Reserva especial de capitalizacao 93,258,682.35 93,258,682.35
Dec. Lei 399/90
5133 - Reserva legal - Dec. Lei 399/90 9,765,068.07 9,765,068.07
56 - Reservas de reavaliagao 0.00| 5,718,436.47 0.00 1,635,941.32 7,354,377.79 c)
577 - Reservas decorrentes da transf. de activos 135,048,891.70 0.00 0.00 0.00 135,048,891.70
578 - Outras reservas 1,635,941.32 0.00 0.00 -1,635,941.32 0.00 d)
Resultado liquido do exercicio 392,594,533.56 | 316,223,329.14 0.00 -392,594,533.56 316,223,329.14 e)
Total 6,188,048,577.39 | 452,291,035.61 0.94 0.00 | 6,640,339,612.06
a) Transferéncias de Capital obtidas do IGFSS por dotacdes atribuidas ao b)  Aplicacao do resultado liquido apurado no exercicio de 2005:
FEFSS; 392,594,533.56.
Saldos anuais do subsistema previdencial: 120,349,270.00; ¢) Reavaliacdes do exercicio: 5,718,436.47;
Alienagao de imdveis: 10,000,000.00; Transferéncias da conta 578: 1,635,941.32.
Regularizacao 0.94. d)  Transferéncias para a conta 56.
e) Resultado liquido apurado no exercicio.
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8.2.35. - Reparticao do valor liquido das vendas e das prestacoes de servicos por actividades e por
mercados.

O valor das vendas e prestacoes servigos pode ser decomposto como segue:

Instituto de Gestao de Fundos

Codigo Designacao Mercado

das contas Interno Externo

711 Vendas 0.00 0.00

712 Prestacoes de servigos 23,046.22 0.00
23,046.22 0.00

8.2.37. - Demonstracao dos resultados financeiros.

As demonstracoes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2006

e 2005 podem ser detalhadas como segue:

c0OpIGo CUSTOS EXERCICIOS c0pIGO PROVEITOS EXERCICI0S
DAS CONTAS E PERDAS 2006 2005 DAS CONTAS E GANHOS 2006 2005
681 Juros suportados 0.00 24,110.46 781 Juros obtidos 207,152,813.65 190,683,448.60
682 Perdas em emp. filiais e assoc. 0.00 0.00 782 Ganhos em emp. filiais e assoc. 0.00 0.00
683 Amortizagdes de invest.imoveis 0.00 0.00 783 Rendimentos de imdveis 2,801,909.02 2,804,934.51
684 Provisdes p/aplic. financeiras 0.00 0.00 784 Rendimentos de partic.de capital 19,172,249.53 23,398,043.99
685 Diferencas de cambio desfav. 91,173,089.85 67,490,108.64 785 Diferencas de cambio favoraveis 32,300,414.28 53,685,396.22
686 Desc.pto. pagamento concedidos 0.00 0.00 786 Desc. pronto pagamento obtidos 0.00 0.00
687 Perdas alienagao apl.tesourar. 22,923,958.70 49,696,661.90 787 Ganhos alienacao apl.Tesourar. 74,815,139.90 68,044,314.56
688 Outros custos perdas financeir. 788 Outros proveitos ganhos financ.
Servigos Bancérios 1,580,836.42 2,047,739.24 Distribuicao de rendimentos de fundos inv. 6,538,294.54 1,921,703.43
Perdas potenciais em instr. finan. 27,634,472.68 78,620,696.66 Ganhos potenciais em instrumentos finan. 83,702,194.88 207,983,639.52
Perdas em contratos futuros e op forward 272,702,487.23 218,207,551.15 Ganhos em contratos de futuros e operacdes | 308,645,980.77 242,848,216.78
sobre moeda estrangeira forward sobre moeda estrangeira
Resultados Financeiros 319,114,151.69 395,282,829.56
735,128,996.57 ' 811,369,697.61 735,128,996.57 811,369,697.61

As rubricas diferencas de cambio desfavoraveis e favoraveis incluem os montantes de 47,142,237
Euros (7,340,391 Euros em 31 Dezembro de 2005) e -10,250,753 Euros (31,138,518.19 Euros em
31 de Dezembro de 2005) relativos a perdas e ganhos cambiais potenciais respectivamente, incluindo
o valor de perdas e ganhos potenciais que foram revertidos em resultado da sua realizagao efectiva

durante o exercicio.

As rubricas perdas e ganhos potenciais em instrumentos financeiros, referem-se a perdas e ganhos
resultantes da revalorizacao a mercado da carteira de investimentos do IGFCSS, liquido dos montantes
de ganhos e perdas potenciais acumulados em 31 de Dezembro de 2005, revertidos durante o
exercicio e relativos a titulos alienados que deram origem aos respectivos ganhos ou perdas na

alienacao de aplicacGes de tesouraria.

As rubricas perdas e ganhos em contratos futuros e operacoes forward sobre moeda estrangeira,
referem-se as perdas e ganhos registados com a reavaliacao diaria dos contratos de futuros e
operacoes forward sobre moeda estrangeira ao longo do exercicio.
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A rubrica Servigos bancarios inlui o montante de 1,360,159 Euros (1,288,577 Euros em 31 de

ANEXOS

Dezembro de 2005) relativo a comissoes de custddia de titulos.
8.2.38. - Demonstracao dos resultados extraordinarios.

As demonstracoes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de Dezembro de

2006 e 2005 podem ser detalhadas como segue:

cODIGO CUSTOS EXERCICIOS cODIGO PROVEITOS EXERCICIOS
DAS CONTAS E PERDAS 2006 2005 DAS CONTAS E GANHOS 2006 2005
691 Transferéncias de capital concedidas 0.00 0.00 791 Restituicao de impostos 0.00 0.00
692 Dividas incobraveis 0.00 0.00 792 Recuperacao de divida 0.00 0.00
693 Perdas em existéncias 0.00 0.00 793 Ganhos em existéncias 0.00 0.00
694 Perdas em imobilizagdes 0.00 1,427.23 794 Ganhos em imobilizagdes 4,889.25 4,441.00
695 Multas e penalidades 0.00 0.00 795 Beneficios de penalidades contratuais 0.00 0.00
696 Aumentos de amorti. e de provisdes 0.00 0.00 796 Reducoes de amort. e de provisoes 0.00 1,034,168.34
697 Correccoes relat. a exerc. anteriores 0.00 17,530.58 797 Correccoes relativas a exerc. ant, 78,006.31 196,769.46
698 Outros custos e perdas extra. 43,027.49 16,376,143.91 798 Outros proveitos e ganhos extra. 38.30 16,376,131.79
Resultados extraordinarios 39,906.37 1,216,408.87
82,933.86 17,611,510.59 82,933.86 17,611,510.59

O valor das rubricas “Outros custos e perdas extraordinarios” e “Outros proveitos e ganhos
extraordinarios” relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005, inclui o0 montante de
16,376,126.41 Euros relativo a transferéncias do Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social
(Nota 8.2.2).

8.2.39. - Outras informacoes consideradas relevantes para melhor compreensao da posicao financeira
e dos resultados.

8. 2. 39.1 - Contratos de Futuros

Em 31 de Dezembro de 2006 o IGFCSS tinha em aberto as seguintes posi¢cdes nos mercados de

futuros:

Contrato de Futuro S&P500_SPH7 Mar 2007 - Chicago Mercantile Exchange

Data Open Preco Referéncia Notional Notional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizacao Margem em
Interest em moeda em moeda em Euro Contrato FEFSS Contrato Contrato 31-12-2006
31-12-2006 840 1,428.40 299,964,000.00 227,348,792.87 18-03-2005 12-12-2006 16-03-2007 Compra 246,703.04 8,913,142.26

Contrato de Futuro Topix Indx Futr Mar07 - Tokyo Stock Exchange

Data Open Preco Referéncia Notional Notional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagao Margem em
Interest em moeda em moeda em Euro Contrato FEFSS Contrato Contrato 31-12-2006
31-12-2006 482 1,682.50 8,109,650,000.00 51,634,060.45 09-12-2005 06-12-2006 09-03-2007 Compra 2,501,144.68 1,626,511.27

Contrato de Futuro FTSE 100 IDX Mar07 - London Stock Exchange

Data Open Preco Referéncia Notional Notional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagao Margem em
Interest em moeda em moeda em Euro Contrato FEFSS Contrato Contrato 31-12-2006
31-12-2006 350 6,216.00 21,756,000.00 32,267,937.24 20-03-2006 22-12-2006 16-03-2007 Compra 88,708.65 944,781.95

Total de margem (Nota 8.2.39.5) 11,484,435.47
Excesso de financiamento de margem 90,763,536.15

Total depositado 102,247,971.62
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8. 2. 39.2 - Contratos de Forward

Em 31 de Dezembro de 2006 o IGFCSS tinha em aberto as seguintes posi¢cdoes nos mercados de

futuros:

Contrato de Forward EUR-USD, EUR-GBP e EUR-AUD

Data Operacao Operacao Valor Moeda Contra Valor Moeda Cambio Vencimento Valor contabilistico em Valor de mercado em
Operacao 31-12-2006 31-12-2006
2810-2005 Compra a prazo 18,110,000.00 GBP Venda a Prazo 26,985,546.12 EUR 1.4901 03-01-2007 -105,012.49 -82,047.26
22-08-2006 Compra a prazo 5,875,782.49 EUR Venda a Prazo 10,005,870.00 AUD 1.7029 22-02-2007 -121,272.73 144,933.49
27-09-2006 Compra a prazo 40,967,682.86 EUR Venda a Prazo 52,390,538.00 usb 1.2788 31-01-2007 -112,122.76
28.09-2006 Compra a prazo 83,001,577.34 EUR Venda a Prazo 106,084,316.00 usD 1.2781 31-:01-2007 1,244,778.92 1,301,720.31
13-10-2006 Compra a prazo 41,330,368.53 EUR Venda a Prazo 51,950,000.00 usD 1.2569 31-:01-2007 2,567,643.00 2,682,942.21
19-10-2006 Compra a prazo 40,203,338.63 EUR Venda a Prazo 50,908,000.00 usD 1.2663 31-:01-2007 1,941,483.85 1,997,946.43
23-10-2006 Compra a prazo 41,986,710.68 EUR Venda a Prazo 52,990,000.00 usD 1.2621 01-02-2007 1,604,506.27 1,659,836.34
25-10-2006 Compra a prazo 52,726,330.77 EUR Venda a Prazo 35,614,000.00 GBP 0.6754 26-04-2007 1,809,290.10 1,866,883.02
15-11-2006 Compra a prazo 322,424,125.10 EUR Venda a Prazo 415,053,352.00 usb 1.2873 21-02-2007 -2,589.06 58,624.81
27-11-2006 Compra a prazo 17,972,164.90 EUR Venda a Prazo 23,706,903.00 usD 1.3191 15-03-2007 7,727,520.35 8,480,998.62
Total 16,554,225.46 18,111,837.96
Revalorizacoes negativas (Nota 8.2.39.8) -340,997.04 -82,047.26
Revalorizagdes positivas (Nota 8.2.39.6) 16,895,222.50 18,193,885.22

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 as operacoes em aberto foram valorizadas pela diferenca entre
a taxa de cambio contratada e a taxa de cambio registada na data do Balanco. O efeito deste

procedimento nao & material para efeito das demonstracoes financeiras anexas.
8. 2. 39.3 - Compromissos de Investimento

O FEFSS assumiu com os veiculos de investimento abaixo identificados o compromisso legal de investir
o limite maximo identificado em “Montante comprometido” numa base proé-rata, a data da solicitacao

do investimento pela sociedade gestora do veiculo.

Os montantes discriminados em “Montante entregue” representam uma execug¢ao parcial do

compromisso, restando executar o “Compromisso remanescente”.

Fundo Imobiliario Montante Comprometido ;| Montante Entregue ; Compromisso Remanescente
31/12/2006

European Strategic Office Fund_Tishman Speyer

English Limited Partnership € 25,000,000 € 24,462,272 €537,728

Curzon Capital Partners |l, LP € 15,000,000 € 4,378,151 €10,621,849

Ing Retail Property Partnership Southern € 20,000,000 € 9,205,000 € 10,795,000

Europe CV

Arlington European Logistics Fund “AELF” € 18,750,000 € 4,500,000 € 14,250,000
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8.2.39.4 - Dividas de Terceiros — Curto Prazo

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 estas rubricas

podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 31.12.2006 31.12.2005
2591 Devedores pela execucao do orcamento 419,467.24 461,947.53
24 Estado e outros entes piiblicos 110,352.35 110.352.36
268991 Apuramento do juro corrido gerado no exercicio 970,589.37 0.00
268994 Valores pendentes de liquidagdo 2,345,603.51 0.00
2689994 Seguranca Social 0.00 10,275,026.94
2689995 Imposto a recuperar 520,206.28 617,064.28

Outros 6,397.60 0.00
Total de outros devedores 3,842,796.76 10,892,091.22

As rubricas de “Valores pendentes de liquidagao”e de “Devedores pela execucao do orgcamento”,
referem-se a vendas de titulos no final do exercicio cuja liquidacao financeira ocorreu no inicio do

exercicio seguinte.

0 valor na rubrica “Seguranca Social” em 31 de Dezembro de 2005 corresponde a dotacoes aprovadas
naquele exercicio pelo Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social, as quais foram registadas
como um aumento patrimonial no exercicio de 2005 e que apenas foram recebidas no exercicio de
2006.

8.2.39.5 - Conta no tesouro, depdsitos em instituicoes financeiras e caixa

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 31.12.2006 31.12.2005
1211 Depésitos a ordem - IGFCSS 32,325.61 35,256.98
1212 Depésitos a ordem - FEFSS 387,515,345.61 316,439,054.34
1222 Depésitos a prazo - FEFSS 45,492,455.83 102,254,711.40
433,040,127.05 418,729,022.72
11 Caixa 880.71 0.00
| Total 433,041,007.76 418,729.022.72
Il Diferencas cambiais potenciais (Ganhos / Perdas) -10,914,003.59 1,125,272.66
-l Total apresentado em Fluxos de Caixa 443,955,011.35 417,603,750.06

0O IGFCSS inclui na rubrica “Depdsitos a ordem” o valor de margens depositadas relativamente a
contratos futuros (11.484.435,47 Euros em 31 de Dezembro de 2006) o qual s6 pode ser movimentado

na sequéncia do encerramento das posicoes em aberto (Nota 8.2.39.1).

Para efeitos da demonstracao de fluxos de caixa, o IGFCSS nao considera o montante de ganhos e

perdas cambiais potenciais, integradas no balanco nas rubricas de Caixa e Equivalentes.
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8. 2. 39.6 — Acréscimos e diferimentos - Activo

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 estas rubricas podem ser

detalhadas como segue:

Instituto de Gestao de Fundos

Contas Designacao 2006 2005
Saldo ! Total Saldo ! Total
2711 | Juros a receber - Carteira (Nota 8.2.17) ! ,
Obrigacdes - Juro Corrido na data de aquisicao 9,324,075.26 : 6,366,058.87 :
2711202 | Obrigacdes e titulos de participacao 3,069,496.49 : 5,225,641.29 :
2711203 | T.D.P. & outros garant. p/ estado - Nacionais 83,710,811.91 | 71,529,369.56 !
2711206 | Certificados especiais de divida de curto prazo 0.00 : 96,104,383.66 209,761.11 : 83,330,830.83
2711213 | Juros a receber - Depdsitos e prazo 81,728.45 ! 81,728.45 184,558.90 | 83,515,389.73
2717 | Forward - diferencas de cambio (Nota 8.2.39.2) : :
271721 | Diferengas de Cambio 16,895,222.50 16,895,222.50 0.00 0.00
2719 | Outros acréscimos de proveitos H H
27192 | Renda a receber - Edificio Castilho 72,197.60 72,197.60 68,586.66 68,586.66
271 | Actéscimos de proveitos | 113,153,532.21 ! 83,583,976.39
272 | Custos diferidos : :
27211 | Seguros 19,267.96 ! 414,07
27221 | Rendas adiantadas 9,357.93 | 8,960.45 |
27291 | Outros custos diferidos 15,219.74 : 43,845.63 7,947.75 : 17,322.27
272 | Forward - diferengas de cambio : :
2728 | Diferencas de cambio 0.00 0.00 1,586,941.60 1,586,941.60
272 | Custos diferidos ! 43,845.63 ' 1,604,263.87

A rubrica “Obrigacoes — Juro Corrido na data de aquisicao”

corresponde ao valor de juro corrido pago

na aquisicao de titulos de divida, e que consequentemente nao foram reconhecidos como proveito

do exercicio.

8.2.39.7 - Dividas a terceiros — Curto prazo

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 31.12.2006 31.12.2005
22 Fornecedores 4,362.03 599.55
252 Credores pela execucao do orcamento 1,980,479.37 235,650.94
268999 Valores pendentes de liquidag@o - Titulos 14,331,118.86 0.00
2689999 Compra do Hospital de Cascais 0.00 3,927,766.75

Outros 281.82 281.83
Total de outros devedores 14,331,400.68 3,928,048.58

Os valores registados nas rubricas “Credores pela execugao do orcamento” e “Valores pendentes

de liquidacao — Titulos”, correspondem a valores relativos a aquisicao de instrumentos financeiros

cuja liquidagao financeira s6 ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

0 5 10

20 30 40 50 60

70 80 90 100 110 120 130 140



8.2.39.8 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

ANEXOS

Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designagao 2006 2005
Saldo . Total Saldo . Total
2732 | Remuneragoes a liquidar 166,060.84 : 166,060.84 260,011.33 : 260,011.33
2737 | Forward - diferencas de camhbio (Nota 8.2.39.2) : :
273721 | Diferencas de cambio 340,997.04 1 340,997.04 0.00 , 0.00
2739 | Outros acréscimos de custos —: —:
27391 | Outros acréscimos de custos 17,364.22 : 252.58 :
27392 | Custddia 362,325.48 1 379,689.70 317,914.83 o 318,440.41
273 | Acréscimos de custos \ 886,747.58 . 578,451.74
2742 | Proveitos diferidos : :
27422 | Rendas recebidas adiantadamente : :
2748 | Forward - diferengas de cambio 168,162.33 | 168,162.33 122,455.28 . 122,455.28
27482 | Diferencas de cambio : :
0.00 . 0.00 1,574,193.60 1 1,574,193.60
274 | Proveitos diferidos . 168,162.33 . 1,696,648.88
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introducao

1. Examinamos as demorstragdes financeiras anexas do Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da
Seguranga Social, I.P., (“Instituto™), as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2006 que
evidencia um total de 6.657.710.764,05 Euros ¢ fundos proprios de 6.640.339.612,06 Euros, incluindo
um resultado liquido de 316.223.329, 14 Euros, a Demonstra¢do dos resultados por naturezas, a
Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. L da responsabilidade do Conselho Directivo a preparagdo de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do Instituto, o resultado das suas
operagdes e os seus fluxos de caixa, bem como a adopgéo de politicas e critérios contabilisticos
adequados e a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade
consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no nosso exame daquels
demonstragdes financeiras.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes
financeiras estdo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa
base de amostragem, do suporte das quantias e informagoes divulgadas nas demonsdragdes financeiras e
a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos ¢ critérios definidos pelo Conselho Directivo, utilizadas
na sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas
contabilisticas adoptadas e a sua divulgagio, tendo em conta as circunsténcias, a verificagio da
aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a aprecia¢do sobre se ¢ adequada, em
termos globais, a apresentagiio das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a
verificagdo da concordancia da informagdo financeira constante do Relatorio de gestdo com as
demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a
expressdo da nossa opinido.

Reserva

4. Em 31 de Dezembro de 2006, o Instituto apresenta registado na sub rubrica de titulos negocidveis
“Titulos da Divida Publica — Investimento em Convergéncia” o montante de 1.964.190.763,94 Euros
(1.962.958.363,34 Euros em 31 de Dezembro de 2005) relativos a Obrigagdes do Tesouro portuguesas
as quais estdo registadas pelo seu custo amortizado deduzido de juros corridos e ndo pagos até 4 data de
balango, que se encontram registados em “Acréscimos de proveitos™ Conforme referido na Nota 8.2.3.
a.1) do Anexo as Demonstragdes Financeiras em 31 de Dezembro de 2006, o Instituto pretende deter
estes investimentos até 4 sua maturidade pelo que é nosso entendimento que estes titulos deveriamter
sido classificados na rubrica de Investimentos Financeiros. Caso o Instituto tivesse procedido a esta
reclassificagéo, o valor da rubrica titulos negocidveis em 31 de Dezembro de 2006 viria diminuido em
1.964.190.763,94 Euros (1.962.958.363,34 Euros em 31 de Dezembro de 2005) e a rubrica
“Investimentos financeiros” viria aumentadano mesmo montante.
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Opinido

5. Em nossa opinido, excepto quanto aos efeitos do assunto descrito no pardgrafo 4 acima, as
demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspectos materialmente relevantes, a posigdo financeira do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagdo da Seguranga Social, L.P. em 31 de Dezembro de 2006, bem como o resultado das suas
operagdes ¢ os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade comos principios
contabilisticos aceites em Portugal para o sector das Instituigdes do Sistema de Solidariedade e de
Seguranga Social considerando a derrogagdo descrita na Nota 8.2.1 do Anexo as Demonstragdes
Financeiras.

Enfase
6. As demonstragbes financeiras do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2005 foram revistas por outra

Sociedade de Revisores de Contas ¢ a sua opinido sobre as mesmas expressa na Certificagdo Legal das
Contas datada de 24 de Margo de 2006, ndo contém qualquer reserva ou énfase.

Porto, 27 de Abril de 2007

DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.
Representada por Anténio Manuel Martins Amaral
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