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NOTA DO CONSELHO DIRECTIVO

o ambito da nova Lei de Bases da Seguranca Social (Lei 32/2002 de 20 de
Dezembro) confirma-se o Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social
(FEFSS) como o instrumento de “Capitalizacao Publica de Estabilizacao” do
sistema previdencial do Estado e define-se a articulacao entre a proteccao social publica e a
participacao privada individual, estabelecendo-se que o Sistema Complementar é obrigatoriamente

gerido em regime de capitalizacao.

O Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social (IGFCSS) prossegue a
gestao da carteira do FEI'SS e, com o desenvolvimento do referido Sistema Complementar,

podera ver, no futuro, alargada a sua actividade a gestao de regimes complementares de pensoes.

Durante o ano 2002, apesar das dificuldades que caracterizaram a execug¢io do Or¢camento de
Estado, foi possivel reforcar significativamente o FEFSS, tendo este recebido dotacées que
totalizaram 812 milhoes de euros. Regularizou-se ainda uma situacao referente a execucao do
Orcamento de Estado de 2001, através da criagao da “reserva estratégica” do FEFSS, com politica

de investimentos diferenciada.

DA ESQUERDA PARA A DIREITA: ->
DRA. TERESA TORGAL FERREIRA (Vogal do Conselho Directivo)
DR. HENRIQUE CRUZ (Vice-Presidente do Conselho Directivo)
DR. PEDRO ALVES GUERRA (Presidente do Conselho Directivo)







Em particular, no que diz respeito a gestao da carteira do FEFSS, o ano 2002 fica marcado por
uma queda generalizada dos mercados accionistas, reflectida nos principais indices mundiais.
Com uma politica de investimentos conservadora, caracterizada por uma reducao da exposicao
a acgdes, por uma gestio activa da duracio da carteira de obrigacdes (reducao progressiva com
a aproximacao do final do ano) e pela manutencao de niveis relativamente elevados de liquidez,
0 IGFCSS obteve para o FEFSS uma rentabilidade real positiva (2,5% que compara com a inflac¢ao
da Zona Euro de 2,3%), conseguindo, mais uma vez, atingir o objectivo de preserva¢io anual do

capital em termos reais.

Na carteira de obrigacdes garantidas pelo Estado Portugués, o FEFSS aumentou fortemente a
sua reserva de valor, ja que a rentabilidade desta componente (4,95%), equivalente a 51% do

Fundo, apresentaria um retorno de 10,63% se valorizada a precos de mercado.

Tendo em vista a maximizacao do valor do FEFSS, numa perspectiva de longo prazo veio o
IGFCSS a desenvolver, ao longo do ano, os trabalhos necessarios para a definicao de um benchmark
para o FEFSS!, o que permitira avaliar, de forma mais objectiva, a qualidade dos resultados

obtidos.

Prosseguiu-se a politica de refor¢o da estrutura organica do IGFCSS afecta a gestao do FEFSS,
quer em meios humanos quer em meios técnicos, respondendo as necessidades de gestao e
controlo de um Fundo com a dimensao do FEFSS2, que se prevé crescente ao longo dos proximos

anos.

Neste ambito e em ordem a dotar o IGFCSS de uma ferramenta adequada de controle e reporte
de informacao de gestao, lancou-se um concurso publico internacional para a seleccao de um
sistema aplicacional de gestao de activos, tendo-se concluido com sucesso a sua implementagao

e a migracao dos registos das operacdes ainda no mesmo ano.

1 Referencial de longo prazo para a composigao diversificada do activo do FEFSS em ordem a optimizar a respectiva relagao rentabilidade - risco.




Desenvolveram-se os trabalhos de levantamento das exigéncias do FEFSS nos dominios do seu
novo modelo de governacao, que inclui os servi¢os de custédia, administracao de fundos e gestao

mandatada, que se pretende implementar ao longo do préximo ano.
No final de um ano de intensa actividade, o Conselho Directivo deseja exprimir o seu agradecimento:

> aos seus colaboradores, que com o seu empenho, dedica¢io e motivagao, deram um contributo

decisivo para o bom desempenho do Instituto;

> aos membros da Comissao de Fiscalizagdo e do Conselho Consultivo pela sua colaboragio e

participacao empenhada;

> as entidades com quem o IGI'CSS manteve contactos, pelo proficuo relacionamento institucional

e comercial que foi possivel estabelecer.

Nao podemos, também, deixar de registar a colaboracao prestada pelos membros cessantes do
Conselho Directivo, Prof. Doutor Joel Hasse Ferreira e Dr. Luis Fragoso, no desenvolvimento

do Instituto.

Ciente de que o FEFSS constitui um instrumento cada vez mais significativo no equilibrio do
sistema previdencial publico, assegurando ja 9,2 meses de despesas com pensdes, o Conselho
Directivo continuara a centrar a sua atencao na definicao e implementacao de objectivos de
eficiéncia consentaneos com a maximizacgio do contributo do subsistema de capitalizagao publica

de estabilizacao para o sistema de Seguranca Social.

Porto, 26 de Marco de 2003
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Dr. Pedro Barroso

Dr. Pedro Andrade

Dr. Pedro Guerra
Dr. Henrique Cruz

Dra. Teresa Torgal Ferreira
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Dr. José Vidrago



IGFCSS - INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZAGAO DA SEGURANGA SOCIAL

CARACTERIZAGAO

O Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social (IGFCSS) foi criado
pelo Decreto Lei 449-A/99 de 4 de Novembro, sucedendo para todos os efeitos juridicos
e patrimoniais ao Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social que se manteve
como um patriménio auténomo, destinado a assegurar a estabilizacao financeira da

seguranca social, através da adopcao de medidas adequadas no 4mbito do seu financiamento.

OBJECTIVOS

O IGFCSS tem como objecto a gestao de fundos de capitalizacdo no ambito do sistema

publico de seguranca social ou de outros sistemas previdenciais.
A sua principal atribuicao é a gestao, em capitalizacao, da carteira do FEFSS.

Dada a natureza da sua actividade, o IGFCSS intervém nos mercados de capitais, em

simultaneo com outros investidores institucionais.

\/ALORES SOB GESTAO EM 31.12.2002

O valor da carteira do FEFSS em 31.12.2002 ascendia a 4.716,9 milhdes de euros.

RECURSO0S

Durante o exercicio econémico de 2002 o IGFCSS teve ao seu servico, em média, 25
colaboradores, na sua quase totalidade com vinculo abrangido pelo regime do contrato
individual de trabalho.

Os custos totais de operagao ascenderam a 1.841 mil euros, o que, relativamente aos activos

médios sob gestao ao longo de 2002, de 4.109 milhdes de euros, representa 0,044.8%.
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ORGAOS SOCIAIS

Conselho Consultivo (em 31.12.2002)
Prof. Doutor Daniel Bessa Fernandes Coelho | CONVIDADO — PRESIDENTE
Prof. Doutor Miguel Rebordao Gouveia | CONVIDADO — VICE-PRESIDENTE
Dr. José Emilio Mendes Pires | EM REPRESENTACAO DA CGTP-IN
Dr. Jorge Manuel Vale Alves Pereira | EM REPRESENTACAO DA UGT
Dr. Pedro d’Almeida Freire | EM REPRESENTACAO DA CCP
Dr. Duarte Raposo de Magalhaes | EM REPRESENTACAO DA CIP
Dra. Cristina Isabel Jubert de Nagy Morais | EM REPRESENTACAO DA CAP
Dr. Emanuel Augusto dos Santos | EM REPRESENTACAO DO IGCP
Dr. Manuel Ferreira Teixeira | EM REPRESENTACAO DO IGFSS

Comissao de Fiscalizacao
Dr. José Rodrigues de Jesus | PRESIDENTE
Figueiredo, Neves & Associados | SROC - VocAL
Dr. Pedro Duarte Silva | VOGAL

Conselho Directivo
Dr. Pedro Manuel Alves Ferreira Guerra | PRESIDENTE
Dr. Anténio Henrique da Silva Cruz | VICE-PRESIDENTE

Dra. Teresa Cristina de Faria Lince Nuncio Torgal Ferreira | VocaL
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ACTIVIDADES MARCANTES EM 2002

JANEIRO

> Adjudicacédo a Lehman Brothers de um
estudo de optimizacao do asset allocation
do FEFSS

'e"

JAN

MARCO

> Debate com o IIES da plataforma
necessaria para a gestao de um regime
complementar de iniciativa publica.

> Envio a tutela de um projecto de caderno
de encargos para o lancamento de um
concurso publico internacional de seleccao
de gestores externos para o FEFSS.

O
\/

MAR

ABR

O

FEVEREIRO

> Encerramento de contas do ano 2001 e
divulgacdo de resultados a comunicacao
social

> | Jornadas estratégicas do IGFCSS
> Lancamento do concurso publico

internacional de seleccdo de um sistema
aplicacional de gestao de activos

O

ABRIL

> Reunido do Conselho Consultivo para
aprovacao de parecer sobre 0s resultados
de 2001 e apresentacdo dos resultados
do asset allocation study

> Pedido de exoneragdo do cargo de
Presidente do Conselho Directivo por parte
do Prof. Doutor Joel Hasse Ferreira

> Admissédo do IGFCSS como membro
associado da International Social Security
Association
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MAIO

> Entrega da conta de geréncia no Tribunal

de Contas

MAI




JULHO

> Apresentacédo a Tutela de proposta de
novo regulamento de gestdo do FEFSS,
contendo os principios de definicdo do
risco aceitavel para a carteira do FEFSS

> Aprovacao da sintese de actividades e das
contas relativas ao primeiro semestre de
2002

> Pedido de exoneragao do cargo de Vogal
do Conselho Directivo por parte do Dr.
Luis Fragoso

> Nomeacéo e tomada de posse do Dr.
Pedro Guerra e da Dra. Teresa Torgal
Ferreira, respectivamente, como
Presidente e Vogal do Conselho Directivo

> Langamento da intranet do IGFCSS

O

SETEMBRO

> Aprovacdo do plano de actividades do
IGFCSS para 2003

> Lancamento dos projectos internos
“implementacao do TRADER”, “SlGe,
sistema de informacao de gestdo” e
“integracdo dos registos do IGFCSS e do
FEFSS no sistema SIFSAP”

> Aprovacdo do orgamento do
IGFCSS/FEFSS para 2003

AGOSTO

> Adjudicacao da implementacao no IGFCSS
de um novo sistema aplicacional de gestao
de activos

|\

NOVEMBRO

> Criacdo de um comité semanal de risco
junto do Conselho Directivo

> |l Jornadas estratégicas do IGFCSS

> Aprovacao preliminar dos objectivos do
IGFCSS e do FEFSS para 2003

ot

A\

(0,

OUTUBRO

> Reunido do Conselho Consultivo para
apreciacao da sintese de actividades do
terceiro trimestre de 2002 e emisséo de
parecer sobre o plano de actividades do
IGFCSS para 2003

O

DEZEMBRO

> Lancamento dos projectos “modelizacéo
da conta da seguranca social” e “ALM,
asset liability modelling do FEFSS”

> Publicacdo da portaria 1557-B/2002 de
30 de Dezembro, aprovando um novo
regulamento de gestdo do FEFSS, criando-
-se uma reserva estratégica na composicao
do activo deste Fundo e definindo-se a
respectiva politica de gestao

> Aprovacao do ‘manual de procedimentos
do processo de investimento do FEFSS’
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1

APRESENTACAO

As contas do exercicio de 2002 do Instituto sido apresentadas contendo o patriménio do FEFSS,

atendendo ao enquadramento legal existente que nao confere a este personalidade juridica.

Com a publicacao do DL 449-A/99 de 4 de Novembro pretendeu-se separar a entidade gestora
(IGFCSS) do patriménio gerido (FEFSS) mas a solucao encontrada nao conferiu personalidade
juridica ao segundo, tendo o IGI'CSS sucedido ao FEI'SS, referindo-se apenas no respectivo regulamento

de gestao que este “é um patriménio auténomo e, como tal, nao responde pelas dividas da entidade

gestora.”

Em consequéncia o Conselho Directivo vem apresentando as demonstragdes financeiras do IGFCSS

contendo o FEFSS.

2

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

2.1. ECONOMIA INTERNACIONAL

A nivel da economia global o ano de 2002 caracterizou-se por uma relativa desilusao, com os problemas
surgidos em anos anteriores a apresentarem um cardcter claramente mais endémico e estrutural do

que o previsto.

Embora existisse incerteza quanto a resposta a encontrar para o clima de choque pés 11 de Setembro,
tinham-se criado expectativas macroeconémicas ambiciosas nomeadamente quanto a inversao do

fraco ciclo que caracterizou os anos de 2000 e 2001.

A economia americana, que continuou a desempenhar o papel de catalizador da economia
mundial, registou um crescimento de 2,9% suportado pelo investimento das familias, aproveitando

a acentuada descida das taxas de juro.

Apesar de a situagdo macroeconoémica se ter saldado por uma evolugao positiva no ano - caracterizada
embora por elevada volatilidade - o segundo semestre desiludiu. Com efeito nao se verificou a tao
esperada retoma da actividade econémica, o que se tera devido, em parte, ao aumento progressivo

do nivel do desemprego que atingiu um dos valores mais elevados dos ultimos anos.

A economia Japonesa, apresentou um crescimento reduzido (1,5%), revelando mais uma vez

as suas fraquezas estruturais e a forte dependéncia face ao exterior.

A evolucao do PIB caracterizou-se por uma ligeira recuperacao suportada pela performance das
exportacoes e por alguma melhoria da procura interna que contribuiu para a ligeira diminui¢ao da

situacao de deflacao, um dos maiores problemas que a economia japonesa tem enfrentado.

RELATORIO E CONTAS 2002




O Governo japonés tomou algumas medidas tendentes a resolugao dos problemas dos balancgos dos
Bancos mas a situacao crénica evidenciada parece apontar para a necessidade de ajuda exterior e

prolongada na revitalizacao da economia.

2.2. ECONOMIA DA ZONA EURO
A zona Euro apresentou em 2002 uma aceleragao do crescimento econémico, de 0,6% para 1,2%.

Este crescimento moderado do PIB fica a dever-se sobretudo a fraca procura interna, embora o

sector externo tenha contribuido positivamente face a melhoria das condi¢des econémicas nos

EUA.

De facto, a procura interna na zona Euro foi significativamente afectada pelos reduzidos niveis de
confianca dos consumidores, reflectindo o aumento do desemprego, a incerteza quanto a evolucao
da economia global e as situac¢des de fragilidade financeira de algumas empresas, em consequéncia

da sua elevada alavancagem.

Verificou-se ainda o aumento da divida publica e do défice or¢amental com este ultimo a registar
uma evolucao de 0,9% para 1,9% do PIB.

A evolugao da conjuntura econémica foi pois genericamente caracterizada por niveis de crescimento
moderado, niveis de inflacdo relativamente baixos, niveis de consumo privado idénticos aos de 2001

e pelo agravamento das contas publicas.

3

IMERCADOS FINANCEIROS

O ano de 2002, no rescaldo do que se passou, revelou-se um ano de desaire face as expectativas.

Assim, assistiu-se nos mercados accionistas ao pior ano desde a bolha especulativa das TMT’s, no
mercado cambial ao forte declinio do délar contrabalancado nos mercados obrigacionistas por
uma descida generalizada das taxas de juro (yields). Esta descida dos niveis de taxas de juro na
zona euro materializou-se numa valorizacao total entre os 9,5% e os 10% (para indices de divida
publica), patamares proximos aos niveis de rendibilidade de longo prazo esperados para os mercados

acclonistas.

4

ACTIVIDADES DESENVOLVIDAS

Durante o ano 2002 concretizou-se a primeira fase de uma estratégica de reforco do IGFCSS no que
respeita aos recursos técnicos necessarios a prossecucao da sua actividade com niveis de eficiéncia

e eficacia ao nivel internacional.
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Essas trés fases correspondem: (1) ao apetrechamento do IGFCSS com as aplicacées informaticas
capazes de assegurar as fungoes de front, middle e back office; (2) a contratagio dos servicos de
custédia e administracao de fundos para todos os mercados de interven¢ao do IGFCSS e; (3) a
subcontratacao da gestao de partes das carteiras dos fundos geridos em ordem a maximizacao do

valor acrescentado da funcao dedicada a gestao de activos.

Podemos afirmar que a primeira fase se concluiu em 2002, mediante o desenvolvimento interno
de diversas aplicacoes e, especialmente, mediante a instalagio do TRADER que se encontra ja em
operacdo e vem assegurar uma total integracao desde a introdugdo de ordens até a contabilizacao
das operacoes sobre activos financeiros, de acordo com as exigéncias a que o IGFCSS tem de

responder.

Podemos agrupar a descricao das principais actividades desenvolvidas durante o ano 2002 nas
seguintes vertentes:

A. Investimento

B. Apoio a decisao

C. Suporte técnico informatico

Além disso, ha ainda a referir um conjunto de actividades concentradas em projectos especificos,
casos da implementacao de um sistema aplicacional de gestao de activos (TRADER), respectivo
interface contabilistico, integracao do IGFCSS com o sistema de informacao financeira da Seguranca
Social (SIFSAP), estudos de asset liability modelling do FEFSS (ALM) e o sistema de informacao de
gestao do IGFCSS (SIGe).

A. INVESTIMENTO

Verificou-se um claro aumento da utilizacao de meios electronicos na execucao de operagoes de
mercado, resultando num maior grau de transparéncia no acesso aos mercados e obtendo-se vantagens
ao nivel de pricing, custos de transac¢ao e minimizacao do risco de variacao entre o momento de

decisao e 0 momento de execucao das operacoes.

Continuaram a aperfeicoar-se os modelos de suporte a decisao (investir/desinvestir) nas principais
classes de activos, accionistas (modelos core / satélite), obrigacionistas (risco de crédito e yield curve),

derivados (estruturados e veiculos) e liquidez.

A classe de investimento imobiliario sofreu uma evolugao significativa com a concretizacao do Fundo
de Investimento Imobilidrio Office Parque Expo, ao qual o IGFCSS dedicou uma atencao especial,

dada a sua dimensio e especificidade.

B. APOIO A DECISAO

Um esforgo particular passou, este ano, por melhorar o alcance, tempos e formas de disponibilizacao
de informacao acerca dos fundos sob gestio, tendo em vista uma contribuicao para o processo de
decisao (vertentes compliance e risco) através do ‘Comité de Risco’ (estrutura criada junto do Conselho

Directivo para complementar as decisdes de asset allocation da carteira do FEFSS).
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Foram objecto de upgrade diversas ferramentas destinadas a producao automatizada de informacao
de apoio a decisao. Destacariamos a informacao sobre a composicao da carteira do FEI'SS, rentabilidade
e risco por classes e por activos, monitorizacao das comissoes pagas, fluxos de investimentos /
desinvestimentos, controle das decisdes tomadas, controlo das participa¢oes detidas e controlo de

racios legais e regulamentares.

Operacionalmente, procedeu-se a reorganizacao da Direccao responsavel por esta funcao, procurando
focala em dois dominios diferentes mas complementares: as operacoes (back office) e a area de

reporte de informacao (carteira, risco e performance).

Procedeu-se a criacao e implementacao de um manual de procedimentos, a definicao de metas
objectivas a cumprir, a criacao e implementacao de ferramentas de controlo operacional, a criacao
de repositérios de dados / informacao standard, a producao de indicadores mais evoluidos e precisos

e ao aproveitamento da intranet do IGFCSS como “montra” actualizada desta informacao.

Procurou-se desta forma atingir os objectivos de (1) automatizacao e fiabilidade dos processos de
liquidagao, (2) celeridade e automatizac¢ao do processamento da informacao e (3) diversidade e

profundidade da informacao.

Outra das actividades marcantes foi o levantamento e caracterizagio do circuito de operacoes na
area administrativa, o que permitiu detectar a possibilidade de introduzir melhorias significativas
nos procedimentos até entao adoptados, tendo em vista a elaboracao de um manual de procedimentos

e a obtencao, a médio prazo, da certificacao de procedimentos para o IGFCSS.

A Direcgao de Informatica (DI) prestou também um apoio relevante nesta vertente, tendo assistido
as diferentes Direc¢des com o desenvolvimento de funcionalidades como a divulgacao e armazenamento
das noticias relacionadas com a Seguranca Social e os Diarios da Republica, de ferramentas de
pesquisa de contetidos e de publicacao de documentos on-line, incluindo mapas de apoio a decisao,

bem como a migracao de varias aplicacdes para a intranet do Instituto.

Foram ainda desenvolvidas algumas ferramentas de automatizagio de procedimentos na area
administrativa, designadamente a conciliacao de rendimentos e o controle do processamento dos

salarios.

A DI deu ainda continuidade ao desenvolvimento do programa de calculo de rentabilidades, melhorias
na componente de risco e melhorias ao nivel do reporting, através da criacio de rotinas de processamento

automatico.

Desenvolvimentos informaticos permitiram ainda o carregamento automatico das operagdes sobre

accdes no sistema de gestao de activos e o seguimento das fases de liquidagiao de operacdes.

C. SUPORTE TECNICO INFORMATICO

Para dar resposta as necessidades do Instituto nesta vertente foram definidas trés grandes areas de
especializacao: organizacao (sistemas de informacao, informatica de gestao, organizacao, projectos
especiais); bases de dados & intranet (administracao de bases de dados, tratamento de dados,

programacao web) e; gestao da rede (administracao de redes locais, networking, programacao).
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Em 2002, o Instituto propos-se dar continuidade ao processo de adaptacao da estrutura informatica
as suas necessidades, melhorar o grau de satisfacao dos utilizadores e implementar niveis adicionais
de organizacao e seguranca (DRP, Disaster Recovery Plan). Nesta linha, inscreveu no seu plano de
actividades como prioridades para 2002: a reorganizacao da rede da delegacao de Lisboa e o

desenvolvimento da intranet.

No ambito da gestao da rede informatica, 2002 foi marcado pela reorganizagio total da rede da
delegacao de Lishoa, tendo-se promovido a substitui¢ao do equipamento activo, a instalagao de um
servidor, a afectacao de maquinas para aquela delegagio, upgrades de memoria e reinstalacao de

todo o software existente.

A implementacao de um novo software de gestao de activos (TRADER) conduziu a migracao da
rede de personal computers do Porto para o “‘Windows 2000°. Foram também conduzidos testes

sobre a nova estagiao padrao da Seguranca Social (Windows XP), que devera ser adoptada em

2003.

No ambito das recomendaces do DRP, é de referir que apés a contratagio de um servigo de recolha
periédica e guarda dos backups tornou-se possivel ao IGI'CSS reactivar a sua actividade num prazo
de 6 horas na sequéncia de avarias de média gravidade e, no maximo, em 2 dias em caso de desastre

total na sua sede.

O desenvolvimento da intranet do IGFCSS foi a actividade mais marcante em termos de desenvolvimento.

O projecto iniciou-se em Fevereiro, tendo o go live acontecido no final de Julho.

A intranet do IGFCSS vem-se revelando como um instrumento de centralizacio da informacao
interna, permitindo um acesso rapido de todos os colaboradores e, especialmente, a disponibilidade

de documentos e bases de dados cujo contetido esta sempre actualizado.

Projecto TRADER

Ja ha algum tempo havia sido identificada a necessidade de desenvolvimento / substitui¢ao do sistema
aplicacional de gestao de activos instalado no Instituto, especialmente no que se refere a introducao

automatica de operacoes e a respectiva contabilizacao automatica.

Nesse sentido, tendo ainda presente a crescente desactualiza¢do do sistema existente no que se refere
a respectiva plataforma tecnolégica, o Conselho Directivo deliberou avancar com um concurso publico

internacional para a seleccao de um novo sistema.

A proposta vencedora, além de cumprir os requisitos de base exigidos, incluiu um “integrador de
sistemas” (Biztalk) que veio dar resposta a algumas das preocupacdes existentes ao nivel da interac¢ao
futura do IGFCSS com o exterior, designadamente, com o Banco de Custédia e com futuros gestores

mandatados.

Assim o TRADER, solucao escolhida, permitiu a construcao de interfaces para entrada automatica de
operacoes, com fluxos Front Office/Broker, Front Office/Back Office e Broker/Back Office totalmente

automatizados com processos automaticos de notificac¢ao entre as partes.
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Decorrem, entretanto, trabalhos conjuntos de desenvolvimento de um médulo de rentabilidades e

de indicadores de risco que virdo substituir por uma aplicacao integrada, as aplicacoes existentes

no IGFCSS.

Realce, finalmente, para o interface contabilistico desenvolvido capaz de responder as necessidades

exigentes do POCISSSS na contabilizacao automaticas das operacoes do FEFSS.

Com a conclusao deste projecto, o IGI'CSS passou a dispor de uma plataforma tecnologicamente
actualizada que lhe permite uma gestio integrada e automatizada da sua actividade, desde a execucio
de ordens até a respectiva contabilidade. A abertura do sistema possibilitard, também, no futuro, a

comunicag¢do com gestores externos e com o Custodiante Global.

Projecto Alocacao Optimizada de Activos do FEFSS

O Conselho Directivo langou ainda em 2002 um projecto tendo em vista a definicao do benchmark
estratégico do FEFSS.

Tratase de um projecto que tem como finalidade a adequacao do nivel de risco da carteira do FEFSS
aos respectivos pagamentos futuros, e tem como objectivo de longo prazo a maximizacao da respectiva

rentabilidade.

Projecto SlGe

Para um controlo e monitorizagao efectivos dos objectivos internos do IGFCSS, o Conselho Directivo
lancou em 2002 um projecto de levantamento, sistematizagao e producao de um conjunto de informacio

de apoio a decisao, repartido pelas areas de administracao de fundos e gestao de activos.

A componente “administra¢ao de fundos” diz respeito a medida do nivel de eficiéncia na gestao do

IGFCSS. A componente “gestao de activos” visa controlar a satisfacio dos objectivos de risco e
rentabilidade definidos para o FEFSS.

Foi possivel concluir ainda em 2002 o levantamento e a sistematizagio dos objectivos de cada uma

daquelas componentes, prosseguindo em 2003 a fase de producio dos respectivos mapas de controlo.

Os objectivos eleitos para a componente “administracao de fundos” foram: custos de funcionamento,
cumprimento de obrigacdes legais, controlo das dotagdes recebidas e prazos de reporte de informagcao.
Para a componente “gestdo de activos” foram eleitos: verificacao dos limites legais de exposicao da
carteira, indicadores de gestao (como os custos de custddia e de transaccao, tracking error e excess

return face ao benchmark) e reconciliacao de rendimentos e stocks de titulos.

Projecto SIFSAP

O projecto de integracao dos registos contabilisticos do IGI'CSS e do FEFSS no sistema integrado
de contabilidade da Seguranca Social (SIFSAP) percorreu as fases de levantamento das necessidades

especificas do FEFSS, bem como de parametrizacao de todas as operacoes contabilisticas usadas pelo

IGFCSS.

INSTITUTO DE GESTAQ DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL




Ainda nao foi possivel iniciar a integracao da contabilidade do IGFCSS/FEFSS em 2003, atendendo
a instabilidade que ainda se verifica na utilizacao do sistema, o que se revela incompativel com as

necessidades permanentes de informacao do Instituto.

O Conselho Directivo espera iniciar um sistema de produc¢io em paralelo entre os sistemas existentes
no IGFCSS e o SIFSAP de modo a permitir uma migracao tranquila, sem colocar em risco a sua

actividade.

5)

BALANCO SOCIAL

RECURS0OS HUMANOS

O IGFCSS dispoe legalmente de um quadro de pessoal abrangido pelo estatuto da funcao publica e

de um quadro especifico para o pessoal contratado ao abrigo do contrato individual de trabalho.

Registou-se ao longo dos tltimos trés anos a seguinte evolugio nos quadros de pessoal do IGFCSS:

31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002

Directores 2 2 2
Coordenadores 1 4 5
Técnicos 6 8 11
Técnico-profissionais 1 0 0
Administrativos 6 7 6
Auxiliares 2 1

Total 18 22 25

No final de 2002, apenas 4 colaboradores do IGFCSS mantinham vinculo a Fungao Publica.

Quanto a composicao etaria®, pode verificar-se uma juventude evidente na composicao dos quadros

do IGFCSS, atendendo ao processo iniciado em 2000 de equipamento da nova estrutura organica.

s s

| homem
mulher

25>29 30> 34 35>39 50 > 54 55>59

| 3. Inclui os membros do Conselho Directivo.
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‘l homem
mulher

O regulamento de politica de pessoal do IGFCSS foi alicercado no reconhecimento de que o IGFCSS,

dada a natureza da sua actividade, tem de recrutar profissionais em condi¢oes de competitividade
com as sociedades gestoras privadas. Daqui decorreu a necessidade de incluir neste regulamento um

esquema de retribuicdes idéntico ao do ACTV do sector Bancario.

O grau de exigéncia de qualificacoes é patenteado no grafico seguinte, sendo de destacar a obtencao
de 2 graus de mestre por colaboradores do IGIFCSS em 2002, tendo-se iniciado a formacao de um
MBA e uma Pés-Graduacao em Setembro de 2002.

- NIVEL DE ESCOLARIDADE SEGUNDO O SEXO

‘ homem
mulher

Durante o ano foram recrutados trés técnicos com formagcao especifica para reforco das dreas de

contabilidade, investimento imobiliario, controlo e planeamento e informatica.

Formacao e aperfeicoamento profissional

Dada a dimensao e a finalidade dos fundos sob gestao do IGFCSS, uma das vertentes mais significativas
da politica de pessoal é a aposta na formacao intensiva dos recursos humanos, dotando-os de capacidade
técnica e profissional, adequada aos elevados padroes de qualificagao que lhes sao solicitados no

desempenho das respectivas fungaes.
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Refira-se a este propésito que durante 2002 o IGFCSS promoveu 40 accées de formacao externa

atingindo 75% dos colaboradores correspondentes a um gasto total de 39.732.59 euros.

PTG e cetes o oo I

13

Dirigente .Téc. Superior . Informatico . Técnico .Administrativo

Estas accdes tiveram como temas assuntos tdo diversos como a informatica, a previdéncia, a
comunicacao escrita, a gestao de recursos humanos, a gestao activos / passivos, a contabilidade, a

fiscalidade, a lingua inglesa, entre outros.

Acresce ainda as ac¢oes formativas atras referidas a participagao continua, por elementos da Direccao
de Aplicagdes I'inanceiras, em conferéncias e apresentagdes a convite dos intermediarios financeiros

no ambito do acompanhamento dos varios segmentos do mercado de capitais.
De entre as acgoes frequentadas destacamos:
> “Sistema de Gestao de Activos (TRADER ®)”, in house training, Codeware e Accenture, 30 horas;

> “Performance Measurement”, formacdo especifica, International Finance Faculty (IFT), Londres,

uma semanas

> “Risk Management”, formacao especifica, International Finance Faculty (IFF), Londres, uma

semana;
> “Bond and Risk Management Conference”, formacao em taxa fixa, JP Morgan, Barcelona, 2 dias;
> “Focus on Credit”, formacao em taxa fixa, ABN Amro, Amesterdao, 2 dias;
> “FEuropean Equity”, formacao em ac¢oes, Morgan Stanley, Londres, 2 dias;

> “ALM”, formacao em gestao de activos e passivos, Amsterdam Institute of Finance, Amesterdao,

5 dias;
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SITUAGAO PATRIMONIAL

A rubrica “fundos proprios” do Instituto ascende no final de 2002 a 4.717,6 milhdes de euros.
A rubrica “patriménio adquirido”, movimentada por transferéncias provenientes do Instituto
de Gestao Financeira da Seguranca Social (IGFSS), aumentou 677,5 milhées de euros dos quais
apenas 4,7 milhées de euros provém da venda de patriménio imobiliario da Seguranca Social.
Além disso, os “fundos proprios” foram ainda refor¢ados mediante a constitui¢do da reserva
estratégica do FEFSS totalizando 135 milhées de euros.

Os resultados correntes apurados em 2002 denotam um crescimento face a 2001 de 2,6%,

totalizando 110,9 milhées de euros.

Os resultados liquidos totalizam 106,4 milhdes de euros, apresentando uma ligeira reducao face
a 2001. Esta reducao é explicada, sobretudo, pela evolucao negativa do segmento accionista do

mercado de capitais.

7

CUSTOS DE ADMINISTRAGAO

No que respeita ao funcionamento da estrutura organica do Instituto, cujos custos sio afectos
directamente aos I'undos geridos (a semelhanca de uma comissao de gestao), obtém-se um total
de 1.841 mil euros*, de que se destaca a rubrica de custos com pessoal contribuindo com 1.269

mil euros, ou seja, 69%.

Relativamente aos activos sob gestao, considerando-se o capital médio (ponderado pelo respectivo
prazo de permanéncia), gerido ao longo de 2002, de 4.109 milhdes de euros, obtém-se uma

proporcao para os custos de gestao de 0,044.8%.

Acrescem, todavia aos custos de gestao do FEFSS os custos de custddia e liquidagio de titulos e
os custos de transac¢io que, acumulados aos anteriormente referidos totalizam 3.170 mil euros,

isto é, 0,0771% do valor médio sob gestao.

Estes valores sio substancialmente inferiores aos praticados no mercado e em linha com os

verificados internacionalmente ao nivel dos grandes Fundos de pensoes®.

4. Todos os valores e ricios utilizados neste ponto respeitam uma 6ptica contabilistica de especializagao por exercicio. Esta logica é diferente da éptica

“data valor” utilizada no capitulo de anélise da composi¢ao da carteira do FEFSS.

5. A titulo de exemplo refira-se os Fundos Suecos de Reserva AP3 (0.14%, para 13.1 mil milhoes de euros) e AP1 (0.14% para 12.8 mil milhdes de
euros), o Fundo de Reserva Noruegués Government Petroleum Fund (0.09%, para 84 mil milhdes de euros).
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ALGUNS DADOS SOBRE O FEFSS - FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANGA SOCIAL

FINALIDADE DO FEFSS

“O Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social, designado abreviadamente por
FEFSS, tem por objectivo assegurar a estabilizagao financeira da seguranca social, através da
adopcao de medidas consideradas adequadas no ambito do seu financiamento, designadamente

assegurar a cobertura com pensées por um periodo minimo de dois anos”
(artigo 1° do regulamento de gestao do FEFSS aprovado pela Portaria 1557-B/2002 de 30 de Dezembro)
“... o contributo do FEFSS assenta no financiamento dos défices do sistema de Seguranca Social

no periodo 2016-2034, permitindo dessa forma alargar a ‘janela temporal’ disponivel para a

tomada de decisées adicionais necessdrias a sustentabilidade de longo prazo do sistema.”

(Relatério nacional de estratégia sobre o futuro dos sistemas de pensées, MSST, Junho 2002)

OBJECTIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS EM VIGOR

“Decorre da finalidade e missao do FEFSS que o objectivo que preside a sua gestao é o da
preservagao do capital. Entende-se por ‘preservacao do capital’ a garantia de uma taxa de
crescimento, no minimo, suficiente para a cobertura da taxa de inflacao esperada para a Zona

euro.”

(Politica de investimento do FEFSS aprovada pelo Conselho Directivo e sujeita

ao parecer favorivel do Conselho Consultivo, Abril 2001)

DOTACOES PARA CAPITALIZACAO EM 2002

Alienacio de Iméveis | Quotizacoes ' Extraordinarias Total

4.660.069,76 482.740.910,64 3 325.190.650,06 - 812.591.630,46

VALOR DA CARTEIRA EM 31.12.2002

O valor da carteira do FEFSS em 31.12.2002 ascendia a 4.716,9 milhoes de euros. Este valor

equivale a 3,7% do Produto Interno Bruto Portugués a precos de mercado® e a 77% (9,2 meses)

6. Fonte: ‘http://www.ine.pt/prodserv/indicadores/quadros.asp?CodInd=25". PIB relativos a soma dos quatro trimestres de 2002 totalizando 129.339.8

milhdes de euros.
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de despesas com pensoes, de acordo com os dados provisérios sobre a execu¢ao do Or¢camento

da Seguranca Social de 2002.

RANKING EUROPEU

Ranking Fundo Pais Milhées de €
1 ABP Holanda 147.303
2 AP 1,2,3.4,5.6,7 i Suécia 136.000
3 State Oil Fund Noruega 83.661
4 PGGM Holanda 49.122
5 TP Suécia 34.496
6 ATP ' Dinamarca | 29.811
7 AMF : Suécia : 22.900
8 PFA " Dinamarca | 20.519
9 Bundes, Pensionkasse des Suica 19.040
10 Folketrygfondet Noruega 16.640
51 Hoechst — Gruppe PK Alemanha 4.742

FEFSS (31.12.2002) . Portugal 4.717

Fonte: IPE - Investment & Pensions Europe (Outubro, 2002). Dados de 2002 correspondem aos mais recentes naquela data.

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS EM 31.12.2002

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS EM 31.12.2002

Imobiliario (1.6%)

Aplicacoes de curto prazo (7.2%)
—. Reserva estratégica (2.9%)
(O Accdes (6.8%)
@ Obrigacdes (81.7%)

RENTABILIDADE E RISCO EM 2002

A carteira do FEFSS proporcionou, em 2002, uma rentabilidade nominal, liquida de custos de
transaccao, de liquidacao, de custédia e de gestao, de 2.51%. A volatilidade da carteira, aferida

pelo desvio padrao das rentabilidades semanais, foi de 1.28%.

Pode inferir-se destes valores, que a carteira do FEFSS proporcionou um elevado grau de proteccao
face ao comportamento negativo do segmento accionista e um menor indice de risco face aos

fundos que apresentaram melhores rentabilidades neste ano.
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1

APRESENTACAO

O IGFCSS tem como atribuicao gerir o FEFSS dentro das seguintes restri¢des principais de

investimento:

Todos os activos tém de ser denominados em euros;
Pelo menos 50% do activo tem de ser investido em divida garantida pelo Estado Portugués;

>
>
> O investimento em ac¢des nao pode ultrapassar 20% do activo;

> Todas as emissoes detidas em carteira tém de ter rating minimo BBB/Baa. Ainda assim, o

Conselho Directivo decidiu nao investir em activos com rating inferior a A-/A3.

> O investimento em unidades de participacao em fundos de investimento nao pode exceder
20% do total.

A politica de investimentos adoptada pelo Conselho Directivo elege como objectivos para o FEFSS
a maximizacao do respectivo valor a longo prazo sujeita as restri¢oes de preservacao, diversificacao

e liquidez dos seus activos.

Na auséncia de um estudo completo de asset liability modelling (ALM), o Conselho Directivo
optou por uma distribuicao dos investimentos numa perspectiva prudente, com preponderancia

da primeira restri¢ao — preservacao anual do capital em termos reais.

Em resultado desta estratégia, o FEFSS apresenta em 2002 uma rentabilidade nominal de 2,51%.
O nivel de risco, medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade, foi de 1,28%

o que o coloca entre as carteiras de activos mais prudentes.

O valor acumulado neste fundo de reserva (via transferéncias do Instituto de Gestao Financeira
da Seguranca Social — IGFSS - e através dos resultados de gestao da carteira de investimentos)
ascendia, em 31 de Dezembro de 2002, a 4.716.955.388,29 €, o que posiciona o FEFSS entre

os maiores fundos de pensoes a escala europeia’.

O valor acumulado no FEFSS em 31.12.2002 representava cerca de 77% do gasto anual com
pensoes em 2002, ou seja, cerca de 9,2 meses em relagao ao objectivo de 2 anos definido na Lei.

Representava também cerca de 3,7% do Produto Interno Bruto.

7. Fonte: IPE, Investment & Pensions Europe, (suplemento a edi¢ao de Outubro de 2002 - <ETOP 10005).
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O ano de 2002 poderd, em termos macroeconémicos, ser caracterizado como um ano de “travessia

no deserto” com efeitos que se prolongarao ainda pelos tempos vindouros.
Passemos a caracterizar duas linhas de evolucao observadas:

Ano de Decepcodes: de todos os quadrantes politico-econémicos emergiram factores e
acontecimentos decepcionantes face as expectativas. Estas, embora relativamente prudentes,

foram claramente falseadas pelas mas noticias:

> CRESCIMENTO MUNDIAL abaixo do esperado, com realce para a fraca prestacao Europeia
relativamente ao investimento e ao desemprego, sobretudo na segunda metade do ano. Nos
Estados Unidos (EUA) salienta-se o significativo ajustamento em baixa dos dados de 2001,

divulgados em meados do ano;

>  MERCADOS ACCIONISTAS sem qualquer factor dinamizador a apresentarem um terceiro ano
consecutivo de rendibilidade negativa, ainda pior que nos anteriores 2000 e 2001, situando-

-se os indices de referéncia em niveis proximos de 1997;

> CLARIFICACAO DE CONTAS E RESULTADOS (novas grandes faléncias), com graves prejuizos na
imagem geral do reporting das empresas e fortes suspeitas quanto a sua veracidade (face a
critérios nebulosos e por vezes contraditérios) ficando manchados de forma duradoura os

critérios gerais de boa governacao;

>  EMPRESAS COM REESTRUTURACOES GENERALIZADAS (mudanca de Chief Executive Officers, CEQ’s),
cortes de custos, especialmente fortes ao nivel dos recursos humanos, provocando subidas
nas taxas de desemprego para niveis inigualaveis nos ultimos anos (especialmente nos EUA

e na Europa).

> BANCOS CENTRALS (FED e BCE) praticamente impotentes, ap6s intervencao generalizada para
tentarem contrabalancar as descidas do investimento e do consumo (privados) e criarem uma
dinamica de recuperacao da confianca dos agentes a curto prazo, face a enxurrada de noticias

negativas;

> Os EFEITOS DA GLOBALIZACAO, cada vez mais automaticos, criaram problemas, quer ao nivel
técnico (limitando os efeitos positivos das politicas de diversificacao de carteiras), quer
ao nivel sistémico (e.g. alastramento global da crise do sector segurador), quer ainda ao
nivel psicolégico com os investidores a evidenciarem elevados niveis de incerteza, evidente
nas subidas significativas dos niveis de volatilidade dos indices e dos indicadores mais

relevantes.

> A INEFICACIA DA LUTA ANTI-TERRORISTA aumentou o clima de inseguranca e incerteza global.
Sem a emergéncia de solug¢oes satisfatorias no futuro proximo, surge mais um factor estrutural

de incerteza politica e econémica;
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> GUERRA EM CONSTANTE IMINENCIA, sem fim a vista e com surgimento de novos focos de tensao

(Afeganistao, Paquistao, India, Iraque, Coreia do Norte);

> FORTES CRISES REGIONAIS (Argentina, Venezuela) criando novos factores de risco e de instabilidade

mundial;

“Back to Basies”: O foco das atencoes no essencial em detrimento do acessério foi uma
constante. Os investidores voltaram a valorizar as relacoes econémicas de base e os activos de

reftigio para combater as incertezas latentes, nomeadamente:

> OURO (procura de mercadorias base), natural refigio em épocas de crise, sempre um “valor

seguro” na expectativa de cenarios catastroficos.

> OBRIGACOES (ano com rendibilidades entre 8% e 10%) tornaram-se a classe de activos mais
procurada (secundada apenas pelo imobiliario). E de salientar a sua crescente procura por
fundos de pensdes e seguradoras devido a evolugao dos esquemas de formacao de direitos de
“beneficio definido” para “contribuicao definida” bem como devido a op¢ao de aumentar

o grau de certeza na cobertura das responsabilidades futuras.

> LIQUIDEZ (apesar de apresentar uma remuneragio cada vez menor), a procura, transformacao
e aumento da exposicao das carteiras de investimento a liquidez torna-se naturalmente maior
em periodos de maior incerteza, apesar de os Bancos Centrais (FED+BCE) terem descido as

taxas directoras para valores minimos nas ultimas décadas.

“Soft landing” tem sido o termo eufemisticamente usado para descrever transi¢coes econémicas
para periodos de menor crescimento, dando lugar a periodos de diminuicao dos niveis de inflacao

e de taxas de juro de forma a evitar uma recessao em periodos de menor crescimento econémico.

TAXA CRESCIMENTO PIB
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Fonte: Bloomberg

Ora, foi precisamente este cenario que se materializou em 2002, com niveis modestos de

crescimento a0 mesmo tempo que a inflacao se manteve baixa.

No inicio do ano de 2002 registou-se uma ligeira recuperacao do crescimento econémico mundial,
depois de uma forte desaceleracao observada em 2001. Esta recuperacao foi particularmente

significativa no primeiro e terceiro trimestres, com destaque para os EUA.
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Foi patente uma forte volatilidade dos indicadores macro, denotando algumas davidas quanto
ao ritmo e a sustentabilidade da recuperacao econémica mundial. Segundo previsées do FMI,

a economia mundial devera crescer 3,0% em 2002, depois dos 2,3% observados em 2001.

Tal como o crescimento econémico, a inflagao a nivel global manteve-se contida, tendo-se verificado
ainda assim, em 2002, um ligeiro aumento da taxa de inflacao na generalidade dos paises
provocado, essencialmente, por um aumento dos precos das matérias primas, e com especial

referéncia do preco do barril do petréleo.

PRODUCAO E PREGO DO PETROLEO

mil milhdes barris/dia =» 80 . . . . . . . . . . . . 32 $/barril
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Fonte: Bloomberg

Com efeito, o ano de 2002 foi um ano de instabilidade para a economia em geral e, em particular,

para a industria petrolifera.

O ano comegou com o preco do petroleo abaixo dos $20/barril devido a diminuicdo da procura
e ao aumento da oferta por parte dos produtores, cendrio que se veio a alterar em meados do
primeiro trimestre quando foram efectuados cortes na producao ao mesmo tempo que a economia

mostrava sinais de algum crescimento, nomeadamente nos EUA.

O resultado foi que os precos por barril subiram dos $18 para os $27 desde o inicio do ano até

Abril, com esta tendéncia de subida de preco a manter-se até final de 2002.

Um ano antes, a diminuic¢ao da procura e o aumento da producao tinham resultado em elevadas

existéncias.

A apreciacao, evidente no final do ano, deveu-se ao aumento dos riscos geo-politicos e da greve

geral ocorrida na Venezuela.

2.1.1. ECONOMIA AMERICANA

O ano de 2002 foi um ano de clara constatacao da importancia dos EUA como catalisador da

economia mundial.

A economia americana cresceu 2,9% em 2002, ap6s um aumento de 0,1% no ano anterior.
Este crescimento foi caracterizado por elevada volatilidade, da qual se destacam os 1° e 3°
trimestres de franca expansao motivada por um contributo significativo das despesas das familias

em bens duradouros, nomeadamente automéveis e habitacdo em consequéncia da descida
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acentuada das taxas de juro, que provocou o aumento do rendimento disponivel e um certo factor

de substituicao nos investimentos das poupancas das familias.
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Fonte: Bloomberg

No entanto, o segundo semestre desiludiu ao nivel da actividade econémica, quando se esperava
a retoma da mesma, dando lugar a um aumento do pessimismo de empresarios e consumidores,
em parte devido ao aumento progressivo do nivel do desemprego, que atingiu um dos niveis mais
elevados dos tdltimos anos. Esta falta de confianca foi ainda agravada pela elevada volatilidade

dos mercados accionistas.

2.1.2. ECONOMIA JAPONESA

A economia Japonesa, a par do que aconteceu na americana, cresceu a taxas muito baixas,

deixando transparecer que existe uma grande dependéncia da economia face ao exterior.

O PIB apresentou ao longo do ano uma ligeira recuperacgao suportada pela performance das
exportagoes e por alguma melhoria da procura interna. Estes factores, bem como o aumento dos
precos dos produtos energéticos vieram diminuir a situacao de deflacao, um dos maiores problemas

que a economia japonesa tem enfrentado e que tem prejudicado a performance desta.

Embora tenham sido tomadas algumas medidas para resolver os problemas dos balancgos dos
Bancos, a situag¢ao do Japao parece crénica e sé6 uma ajuda do exterior parece ser capaz de

revitalizar aquela poténcia ha ja alguns anos adormecida.

2.1.3. ECONOMIA ZONA EURO

A zona Euro apresentou uma aceleraciao do crescimento econémico em 2002, de 0,6% para

1,2%.

Este crescimento moderado do PIB foi originado por um crescimento modesto da economia
devido a fraca procura interna, embora o sector externo tenha evoluido favoravelmente em

consequéncia da melhoria das condi¢des nos EUA.

A procura interna na zona Euro foi afectada negativamente pelos baixos niveis de confianca dos

FEFSS - FUNDO DE ESTABILIZAGAO FINANCEIRA DA SEGURANGA SOCIAL




consumidores, reflectindo o aumento dos niveis de desemprego, a incerteza quanto a evolucao
da economia global e as situacoes de fragilidade financeira em algumas empresas europeias em

consequéncia da sua elevada alavancagem.

Esta situacao de elevado endividamento contribuiu também para o enfraquecimento do investimento
produtivo, que apresenta decréscimos desde ha alguns meses. A situagio econémica vivida na
zona Euro tem ainda sido fortemente afectada pelo aumento dos défices orcamentais e da divida
publica, estimando-se o aumento do défice na area do Euro de 1,5% do PIB em 2001, para 1,9%

em 2002.
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Fonte: Bloomberg

Assim, a evolucao da actividade econémica em 2002 caracterizou-se por niveis de crescimento
moderado principalmente devido a diminuicao do investimento por parte das empresas, niveis
de inflacao relativamente baixos, manutencao dos niveis de consumo privado registados em 2001,

e um agravamento das contas publicas.
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3

IMERCADOS FINANCEIROS

3.1. CAMBIOS

Euro: valorizacao mais que esperada

O ewro valorizou-se ao longo do ano 2002 face ao délar atingindo a sua cotagao maxima em
finais do ano, de 1,05 doélares. Esta tendéncia de valorizacao foi fortemente influenciada no
inicio do ano pelos escandalos financeiros e fraudes contabilisticas nos EUA, gerando desconfianca

nos investidores sobre as empresas americanas.

Esta deterioragao motivou um fluxo para activos de menor risco, nomeadamente, titulos de
2

divida publica, o que, associado aos cortes de taxas que ocorreram no ano de 2001, fizeram com

que os diferenciais entre a rendibilidade da divida ptblica europeia e americana se alargassem,

com as taxas a 10 anos a atingirem niveis minimos desde a década de 60.

COTACOES FACE AO DOLAR
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Fonte: Bloomberg

Nestas condicdes, os investidores optaram por investir na Europa em detrimento dos EUA,

contribuindo para a valorizac¢io do euro.

Além destes factores, a depreciacao do délar face ao euro em cerca de 18% durante 2002, pode
ser também explicada por uma reducao dos fluxos de investimento/aquisi¢ées entre as empresas
europeias e americanas. Também, o decepcionante ritmo de crescimento da economia, bem como
as questoes de aumento do risco e da incerteza motivadas por um eventual conflito entre os EUA
e o Iraque, e a consequente diminuicao do nivel de confianca dos agentes econémicos parecem
ter sido mais penalizadores para o délar, tendo o euro no tltimo trimestre sofrido um verdadeiro

rally.

Tal como o euro, o iene também se valorizou fruto da perda de confianca dos investidores no
primeiro semestre de 2002 apés conhecidos os problemas com as fraudes contabilisticas de

algumas importantes empresas americanas, como o caso da Enron e da Worldcom, entre outras.
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Esta valorizacao do iene foi acompanhada de perto pelas autoridades monetarias japonesas, bem
como pelo governo, tendo, o Banco Central do Japao tomado algumas medidas de combate ao

iene forte, em meados do ano, depois de este ter atingido os 115 ienes por délar.

3.2. TAXAS DE JURO

2002 foi claramente um ano de outperformance do mercado de taxa de juro, a semelhanca do

que ja ocorrera no ano de 2001.

A retoma de alguns indicadores econémicos durante o inicio de 2002 foi interpretada como um

possivel rebound da economia norte americana e progressivamente da economia europeia.

Esta expectativa reflectiu-se na incorporacao de uma reversao da politica monetdria expansionista,
que caracterizou o ano de 2001, para uma politica monetdria restritiva, com expectativas de
subidas nas taxas de juro de referéncia do Banco Central Europeu (BCE) e da Reserva Federal

Americana (FED) e a serem descontadas pelas taxas monetarias de maturidade superior.

TAXA DE JURO A 10 ANOS
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Fonte: Bloomberg

A faléncia da Worldcom, em Junho, e os escandalos contabilisticos posteriores, a constante ameaca
de ataques terroristas, as suspeitas lancadas sobre o desarmamento iraquiano e a eventualidade
de um conflito militar entre os EUA e o Iraque impuseram, no mercado, um elevado nivel de
aversao ao risco, traduzido na debilidade do nivel de confianca geral das economias, na fragilidade

dos mercados accionistas e numa procura por activos de menor risco, como a divida governamental.

A deterioracao das condicées macroecondmicas e a debilidade das condicoes microeconémicas
(com a fragilidade accionista a pressionar os racios de endividamento e a exigir a reestruturacao
financeira ao nivel das empresas), resultaram na neutralidade das politicas monetarias europeia
e norte americana durante o ano de 2002. Cortes adicionais nas taxas de juro ocorreram apenas
no final do ano: a FED e o BCE efectuaram cortes de 50pb nas taxas, a 6 de Novembro e a 5 de

Dezembro, respectivamente.
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Este contexto traduziu-se na reducao das taxas de rendimento implicito da divida, nas varias

maturidades e num estrangulamento de spreads (inversio do spread a 10 anos) entre os EUA e

a Europa.

CURVAS DE RENDIMENTO DO MERCADO VIONETARIO EUROPEU
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Fonte: Bloomberg

A procura por activos de baixo risco traduziu-se na outperformance da divida governamental
face as restantes classes de divida e no alargamento dos spreads de crédito, patente na elevada
rendibilidade total (rendibilidade total do indice Effas geral de divida governamental da Zona
Euro de 9.69%).

RENTABILIDADE TOTAL DE DiVIDA GOVERNAMENTAL POR PAIS (ZONA EURO)

Rentabilidade Total = 12%
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Fonte: Bloomberg
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A situacao orcamental dos varios Estados Membros da Zona Euro foi outro factor dominante
durante todo o ano de 2002, com a Alemanha a ser alvo de especula¢des sobre um possivel
downgrade de rating, ao confrontar uma realidade orcamental deficiente com uma debilidade
econoémica agravada por situacoes de greve e de catastrofes ambientais (a semelhanca de outros

paises membros).

A fragilidade da economia alema contrastou com a estabilidade de alguns Estados Membros, que
surgiram como alternativas de investimento para carteiras de médio e longo prazo. Assim, durante
o ano de 2002, aproximaram-se do estatuto de divida “core” outros governos como foi o caso da

Espanha (com rating ‘Aaa’ pela Moodys, atribuido em 2001).

RENTABILIDADE TOTAL DE DiVIDA GOVERNAMENTAL POR PAiS (ZONA EURO)
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Fonte: Bloomberg

do ano 2002 suportaram o estreitamento dos spreads da divida “periférica” (Zona Euro ex-

-Alemanha e ex-Iranca).
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Fonte: Eurostat
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3.3. ACCOES

Em 2002, os mercados accionistas na Europa sofreram um revés pelo terceiro ano consecutivo,
com o indice Eurostoxx Geral a desvalorizar-se em 34.52% (-19.72% em 2001 e — 4.10% em 2000).

Os mercados comportaram-se de forma relativamente estavel no inicio do ano, seguindo depois

um periodo algo conturbado fruto das tensoes politicas e crises anunciadas (Argentina, escandalos

financeiros, revisao do PIB Americano evidenciando efectivamente uma recessao).

Uma politica monetdria mais expansionista levada a cabo nos tltimos meses do ano pelo FED,

e mais tarde pelo BCE, suportou uma recuperacao dos principais mercados no 4° trimestre.

DJ EUROSTOXX GERAL EM 2002
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Dos principais indices europeus apenas o indice Austriaco terminou o ano em terreno positivo.

A fraca procura interna e problemas orcamentais em alguns paises europeus parecem suportar

a evidéncia de uma melhor performance relativa por parte do mercado norte-americano face a

Europa. No entanto, quando considerado o efeito cambial, esta outperformance desvanece-se,

e.g., o indice S&P500 desvalorizou-se 35.05% quando denominado em EURs, versus - 23.37%

em USDs.
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INDICES - VALORIZACAO 2002

AUSTRIA ©0.85% . HOLANDA ©136.32%
FTSE 100 . 24.48% | EUROSTOXX50 | -37.30%
PSI 20 | 25.62% - SUECIA C41.74%
ITALIA ©25.96% | DAX L 43.94%
BELGICA  2721% | CANADA -13.97%
SUICA . 2784%  DOW JONES C16.76%
IBEX ©28.11% | S&P 500 L 23.37%
IRLANDA - -29.58%  NASDAQ ©-31.32%
GRECIA | 32.53% | NOVAZELANDIA | -5.26%
EUROTOP 100 © 3351% | AUSTRALIA C-11.44%
CAC . 33.75% | SINGAPURA L 17.40%
EUROSTOXX Geral  -34.52% @ HONG KONG -18.46%
EUROPA STOXX 50 -35.05%  NIKKEY 18.63%

Rendibilidades calculadas em moeda local
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Fonte: Thompson First Call

A semelhanca do que sucedeu em 2001, as estimativas de consensus para os lucros das empresas

Europeias foram sucessivamente revistas em baixa ao longo do ano transacto.

As razdes que resultaram neste annus horribilis baseiam-se em muito mais que o fraco andamento

das economias mundiais, tendo os factores psicolégicos tido um efeito nada negligenciavel.

Apesar da manutencao de uma politica monetiria expansionista, os indicadores de
consumoy/investimento e de confianca (lagging e leading indicators, respectivamente) continuaram
a evidenciar uma trajectoria descendente. A crise de confianca no mundo empresarial introduzida
por sucessivos escandalos financeiros (Enron, Worldcom, revisdes do PIB americano...), bem
como pelo contexto geo-politico, com a permanente ameaca de conflitos armados em varias zonas
do globo, contribuiram para um aumento do risco e da volatilidade dos mercados financeiros,
desviando recursos para activos mais conservadores e tangiveis como as obrigacoes, o imobiliario,

as matérias-primas em geral, e em especial as energéticas e o ouro.

De notar que nenhum dos sectores integrantes do indice Eurostoxx Geral obteve rendibilidade

positiva em 2002.
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Os sectores mais defensivos, de bens nao ciclicos e relacionados com matérias-primas apresentaram
a melhor performance relativa. Tal pode ser explicado por uma menor apeténcia ao risco por
parte dos investidores e consequente preferéncia por carteiras mais conservadoras, mas também
pelo facto de ainda existir nestas industrias poder de fixacao de prego e capacidade de manutencao

de margens.

iNDICES SECTORIAIS

: Valorizacio 2002 | PE(x) | ' Valorizacio 2002 | PE (x)
| Food & Beverage | -14.23% © 2022 Utilities L 32.44% L1547
Energy -17.09% ©14.50 . Industrial Goods | -32.56% 60.17
. Chemical L 24.78% 1877 . Non Cyclical Goods | -33.01% L2405
© Basic Resources L 24.84% L29.70 . Telecoms © o -36.03% n.d.
. Banks . 26.85% 1696 Cyclical Goods = -36.83% . nd
© Construction L 28.04% 1123 | Healthcare C o 41.08% © 2686
© Retail L -28.59% © o 21.66 . Insurance - -51.66% L1597
- Auto L 29.62% 1075 | Technology L 5178% n.d.
© Financial Services | -32.17% © 1096 | Media L -52.36% n.d.

n.d.: Nao disponivel

Apesar dos ambiciosos planos em curso de reestruturacao de divida e da recuperacao do preco
dos titulos no 4° trimestre do ano, a famigerada induastria das TMT’s foi, pelo segundo ano
consecutivo, o sector que mais se desvalorizou. Ainda no rescaldo do 11 de Setembro e num ano

de catastrofes climatéricas também a actividade seguradora se ressentiu negativamente.
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4.
EVOLUCAO DO FEFSS

EVOLUGAO CARTEIRA FEFSS (MILHOES DE EUROS)
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A dotacao inicial para o FEFSS somou 216 milhées de euros. Até¢ 1996 nao se verificaram dotagoes
de valores significativos. S6 a partir de 1997 se iniciaram as transferéncias em valores significativos

com origem nos excedentes do regime geral da Seguranca Social.

Em 2002 as dotagoes totais para o FEFSS somaram 812,6 milhées de euros. Os resultados da
gestao prudente levada a efeito ao longo dos anos permitiram acrescentar ao valor do FEFSS,
desde a sua criacdo, 728,6 milhées de euros, consubstanciando-se numa taxa média de rentabilidade

since inception, pelo método time weighted rate of return de 5,13%.

4.1. DOTACOES RECEBIDAS

O grafico seguinte permite avaliar a evolu¢io e a natureza das transferéncias operadas pelo

Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social (IGFSS) para o FEFSS desde 1997.

NATUREZA DAS TRANSFERENCIAS
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Os montantes transferidos em cada um dos referidos periodos (sempre em valores superiores a
500 milhGes de euros) encontram-se discriminados no quadro seguinte, sendo o valor transferido

em 2002 superior em 56% ao de 1997.

: Alienacao Iméveis %  Trf. Orcamentada %  Trf. Extraordindria % Total
11997 1 20,402,064.55€ | 3.93% | - € 0.00% | 498,797,897.07€  96.07% |  519,199,961.62 € '
1998 2.865,184.58 €  0.51% 54,867,768.68€ | 9.86% |  498.797.897.07€ | 89.63% |  556,530,850.32 €
1999 10,868,492.90 € | 1.93% 54,867,768.68 € | 9.72% | 498,797,.897.07 € | 88.36% = 564,534,158.65 € |
12000 9,389,350.81 € | 1.42% 151,307,349.29 € 122.94% | 498,797,897.06 € | 75.63% = 659,494,597.16 € '
2001 4,694704.74€ L 0.76% - 312,574,694.98 € 50.70% | 299.278,738.24 €  48.54% . 616,548,137.96 €
12002 4,660,069.76 € | 0.57% | 482.740,910.64 € | 59.41% | 325,190,650.06 € | 40.02% |  812,591,630.46 €
‘Total |  52,879.867.34€ ' 1.42% = 1,056,358.492.26 € 28.33% = 2.619,660,976.57 € : 70.25% : 3,728,899,336.17 €

Nos valores transferidos em 2002 estao incluidos 190.141.758,36 € correspondentes a uma
transferéncia extraordindria ocorrida em Fevereiro e que diz respeito a parte do saldo de execucao
orcamental da seguranca social de 2001%, bem como 21.267.542 ac¢oes “Portugal Telecom,

SGPS,SA” que vieram integrar a “reserva estratégica” do FEFSS®.

De acordo com o normativo valorimetrico em vigor para a carteira do FEFSS, a dotacéao pelas
21.267.542 acg¢des “Portugal Telecom, SGPS, SA* foi atribuido o valor de 135.048.891,70 €.

O quadro que de seguida se apresenta mostra a calendarizacao das transferéncias operadas ao
longo de 2002, tendo o valor médio sob gestio, a precos de mercado, ascendido a 4.109.112.647,12 €.

CAPITAL MEDIO SOB GESTAO

Data Descrigao Entradas = Acumulado (V. Merc.)
Dezembro 01 Valor Inicial | 3,798,642,783.17€ | 3,798,642,783.17 €
Fevereiro 02 Despacho Conjunto de 14/12/2002 L 267,189,406.87€ 4,065,832,190.04. €

e Duodécimo da Quotizagao p/ Capitalizacao
Margo 02 . Duodécimo da Quotizagao p/ Capitalizacao 57,098,642.25 € 4.122,930,832.29 €
Abril 02 Duodécimo da Quotizagao p/ Capitalizacao 67,073,145.38 € 4,190,003,977.67 €
Maio 02 - Duodécimo da Quotizacao p/ Capitalizacao 57,098,642.25 € | 4,247,102,619.92 €
Junho 02 ¢ Duodécimo da Quotizagao p/ Capitalizacao 57,098,642.25 € 4,304,201,262.17 €
Julho 02 . Alienagao de Tméveis 4,660,060.76 € . 4,308,861,331.93 €
Agosto 02 ¢ Duodécimo da Quotizagao p/ Capitalizacao 8,421,980.00 € 4,317,283,311.93 €
Setembro 02 Duodécimo da Quotizacao p/ Capitalizacao 46,262,670.00 € 4.363,545,981.93 €
Dezembro 02 | Despacho 20-1/SESS/2002 de 30/12/2002 © 24768843170 € | 4,611,234,413.63 €
- e Duodécimo da Quotizacao p/ Capitalizacio ' i
Dezembro 02 Valor Final _ € 4,716,955,388.29 €
; 4,109,112,647.12 €

Como veremos mais a frente, o montante total transferido durante o ano de 2002 para o FEFSS
explica cerca de 88.5% da variacao de valor da carteira do FEI'SS entre o inicio ¢ o fim do ano

2002 (a pregos de mercado).

8. Despacho Conjunto n.® 22/2002 de 11 de Janeiro (Ministério das Financas e do Trabalho e da Solidariedade).

9. Despacho n® 20-1/SESS/2002 de 30 de Dezembro da Secretaria de Estado da Seguranca Social.
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4.2. CRIACAO DE UMA RESERVA ESTRATEGICA NO FEFSS

A aprovacao de um novo regulamento de gestao do FEFSS pela portaria 1557-B/2002, de 30 de
Dezembro, criou uma nova classe de activos, designada de reserva estratégica, e que pode

representar até 5% do FEFSS.

Podem integrar esta nova classe participacoes estratégicas no capital de sociedades, cuja alienacao
nao seja aconselhavel efectuar através de transac¢des normais em mercado de bolsa e que sejam
susceptiveis de representar participagoes de longo prazo, podendo traduzir, inclusive, interesses

estratégicos do Estado Portugués.

Como ja foi referido, fazem parte das dotacdes recebidas em 2002, 21.267.542 ac¢oes “Portugal
Telecom, SGPS, SA” que representam cerca de 1.7% do capital da empresa. Estas ac¢oes nao

conferem ao FEFSS quaisquer direitos especiais sobre a empresa.

4.3. ESTRUTURA DA CARTEIRA

A estrutura da carteira em 31.12.2002 era a seguinte:

ESTRUTURA DA CARTEIRA FEFSS (31-12-2002)

Valores Carteira

(Valores Mercado) %

Reserva Estratégica 135,048,891.70 € L 2.86%
Rendimento Fixo (inclui Juro a Receber) 4,189,599,612.40 € 88.82%
Obrigacées 3,851,308,344.93 € 81.65%
Divida Piblica Nacional * 2,417,791,268.98 € 51.26%

Fundos de Obrigagoes - € 0.00%
Aplicagées de Curto Prazo * 338,291,267.47 € 7.17%
Rendimento Variavel 319,217,889.12 € 6.77%
Acgdes Directo 242,068,942.27 € 5.13%
Fundos e Capital Garantido 77,148,946.84 € 1.64%
Imobiliario 73,088,995.08 € 1.55%
Provisoes e Imposto a Receber - € :0.00%
Total 4,716,955,388.29 € © 100.00%

| *0s CEDIC’s (aplicagées de curto prazo) fazem parte do grupo Divida Piblica Nacional para

! efeitos de cumprimento de ricios.

No quadro anterior é possivel constatar que a reparticao entre activos de rendimento fixo e
variavel é substancialmente favoravel ao primeiro. Obrigacées, fundos de obrigagéoes, aplicacoes
a curto prazo e respectivos juros a receber pesam 89% no activo do FEFSS. Se a estes valores

adicionarmos o investimento em imobilidrio obtemos um peso superior a 90% (4.263 milhoes €).

Quanto ao racio divida pablica / divida privada no ambito do investimento feito de forma directa,
este é amplamente favoravel ao primeiro grupo de activos, que representa quase 66% do valor
da carteira (4/5 de todo o investimento em activos de rendimento fixo), enquanto que a divida

corporate constitui cerca de 17% do valor da carteira.
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Investimentos em divida garantida pelo Estado Portugués

Podemos ainda proceder a comparacao entre a estrutura (por maturidades) de investimentos em
divida publica portuguesa existente no FEFSS e a que compée o indice EFFAS Portugal
(maturidades superiores a 1 ano) o que exprime a alocacao tactica em termos de curva de

rendimentos.

A carteira do FEFSS é valorizada com base em regulamento de valorimetria préprio, baseado

na norma n® 12/95-R do Instituto de Seguros de Portugal.

Esta norma confere a possibilidade de optar pela valoriza¢ao dos activos de rendimento fixo, com
caracter estivel na carteira, pelo método da convergéncia para o valor de reembolso. Assim
acontece relativamente a quase totalidade das Obrigacoes de divida garantida pelo Estado
Portugués que o FEFSS detém, uma vez que esta obrigado a investir neste tipo de activos, no

minimo, 50% da sua carteira.

Descricao Cupao FEFSS EFFAS Portugal Sobre/Subalocacao Racio
OT Abril 2003 C4.8125 0 4.30% 0.00% 4.30% i

OT 8.875 % Jan.2004 88750 © 0.00% 0.00% 0.00% :

OT 3.625% Agosto /04 3.6250 © 1.54% 9.73% -8.18% L 15.87%
OT 11.875 % Fev.2005 @ 11.8750 = 0.00% 2.25% -2.25% 0.00%
OT 5.25% Out.2005 ©5.2500 ¢ 6.32% 10.42% i 4.10% C60.64%
OT 9.5 % Fev.2006 ©9.5000 ¢ 0.00% 1.92% -1.92% 0.00%
OT 6.625 % Fev.2007 ©6.6250 0.00% 4.62% 4.62% 0.00%
OT 5.625 % Abr.2007 | 5.6250  0.00% 1.49% -1.49% 0.00%
OT'S PG 4.875% 08/07 @ 4.8750 © 3.34% | 10.34% 7.00% L 32.32%
OT 5.75 % Mar.2008 ©5.7500 ¢ 0.00% 0.71% i -0.71% i 0.00%
OT 6.625 % Mai.2008  ©  6.6250 : 0.00% 1.25% -1.25% 0.00%
OT 5.375% Junho 2008 53750 © 1.71% 5.45% -3.73% © 31.45%
OT 3.95% Julho 2009 ©  3.9500 © 21.37% 9.60% 11.77% L 222.66%
OT 5.85% 05/2010 © 58500 | 257% 10.96% -8.39% P 23.44%
0T-5.15% 06/15/2011 ©51500 ¢ 16.49% 10.71% i 5.78% ©153.99%
OT-5% 15 Junho/2012  © 5.0000 © 24.23% 10.13% 14.10% C239.17%
OT 5.45% Set. 2013 © 54500 ¢ 18.12% 10.44% i 7.68% C173.57%

100% 100% 1

Nota : valores a precos de mercado

Verifica-se que a carteira do FEFSS privilegia as maturidades mais longas, por serem aquelas

que oferecem yields mais interessantes.

Esta constatacao resulta do ‘modelo de convergéncia’ aplicado, em especial, a divida publica
Portuguesa. De acordo com este modelo de gestao interno ao IGFCSS, atendendo, em especial,
ao pressuposto do estudo de modelizacao da conta da seguranca social de que se espera do FEFSS
uma rentabilidade real de 3%, as aplicacdes da carteira valorizada em convergéncia, s6 devem

integrar obrigacoes cujo preco de aquisicao ofereca, pelo menos, 5% de retorno nominal implicito!’.

10. O estudo de modelizagao da conta da seguranca social projecta uma taxa de inflagao de longo prazo de 2%, esperando-se do FEFSS um retorno
real de 3% (Sustentabilidade Financeira do Sistema de Solidariedade e Seguranca Social, MTS, Abril 2002).
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INVESTIMENTO OT'S (FEFSS VS. EFFAS PORTUGAL)

FEFSS, EFFAS Portugal = 27.5% : : : : : : : : : 275% € Racio
22.5% I:FEFS:S I:EFFA:S Port;JgaI : OR;cio : 205%
17.5% 175%
12.5% 125%
7.5% 75%
0.0% h_o_ 0%

OT ABRIL 2003
0T8..875% JAN.2004 OT's PG 4.875% 18/

0T3.625% AGO.2004 OT5.75 MAR. 2008 OT5.45% SET. 2013

OT11.875% FEV.2005 0T6.625% MAL. 2008

0T5.25% QUT.2005 0T5.375% JUN. 2008

0T9.5% FEV.2006 0T3.95% JUL. 2009

0T6.625% FEV.2007 (0T5.85% 05/2010

Esta componente da carteira do FEFSS apresentou uma rentabilidade em 2002 de 4.95%. Caso
a valorizacao destas obrigacoes fosse realizada a valores de mercado, a rentabilidade desse grupo
de titulos em 2002 seria de 10,63%.

Activos de rendimento variavel

No contexto dos activos de rendimento variavel (excluindo a ‘Reserva Estratégica’), em particular
na componente de investimento directo, as ac¢des portuguesas representam cerca de 3.88% do

total (em clara sobre alocacao face ao sugerido pelo Indice Euro Stoxx Geral).

ACCOES - DISTRIBUIGAO POR MERCADO (CAPITALIZAGAO BOLSISTA)

Pais FEFSS EuroStoxx Sobre/Subalocacao Racio
Alemanha | 17.77% 17.74% 0.02% ©100.13%
Austria C0.00% 0.35% 0.35% S 0.00%
Bélgica  2.34% 215% 0.20% - 109.15%
Espanha | 9.56% | 10.47% -0.91% CO9132%
Finlandia = 5.88% 550% 0.38% ©106.94%
Franca ©31.69% 20.39% 2.30% 107.82%
Grécia C0.15% 0.80% -0.65% C19.24%
Holanda | 17.04% 17.58% -0.54% 96.93%
Irlanda | 1.96% 2.40% -0.45% ©8L.34%
Idlia C972% - 1244% 2.72% 78.14%
Portugal | 3.88% | 1.16% 2.72% | 333.81% |
©100% 100%
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ACCOES - POR MERCADO

FEFSS vs Euro Stoxx = 40% 400% <« Racio
M FEFSS M EuroStoxx @ Racio
30% O 1 300%
20% 200%
10% 100%
O
o
0%

]

GRECIA PORTUGAL

E também possivel evidenciar o esforco de diversificacao empreendido, quer titulo a titulo quer

em termos sectoriais. Os quadros e graficos seguintes reflectem isso mesmo.

Sector '\ FEFSS | FEuroStoxx | Sobre/Subalocacao Racio
Tecnologia C8.65% 8.84% ! -0.19% L 97.87%
Utility C 816% 6.18% 1.98% - 132.08%
Construcao C2.05% 249% 0.44% L 82.37%
Telecomunicacdes C7.68% 821% -0.54% L 93.48%
Banca C14.60% 17.05% 2.46% L 85.60%
Bens Nio Ciclicos C3.93% 3.50% 0.43% L 112.14%
Retalho C257% 2.39% 0.18% C107.32%
Seguros L 449% 5.84% -1.35% L 76.91%
Quimica L 4.56% 3.74% 0.82% L 121.94%
Auto L 344% 3.85% -0.41% L 89.37%
Satide L 545% 4.71% 0.74% C115.79%
Media C0.90% 3.01% -2.20% C29.02%
Bens Ciclicos C2.38% 3.68% -1.31% C04.50%
Comida e Bebidas C431% 4.28% 0.03% ©100.62%
Recursos Basicos 1.99% 1.58% 0.41% 125.80%
Servigos Financeiros | 3.04% 4.24% -1.20% L 71.68%
Energia C1927% 13.61% 5.67% o 141.64%
Bens Industriais 2.53% 2.69% -0.16% 94.00%
100% 100%
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ALOCAGAO FEFSS VS. EURO STOXX

FEFSS vs Euro Stoxx - 30% | MFEFSS Ml EuroStoxx O Racio 150% € Ricio
(@)
(@] - o
20% O o © 100%
o o - . ¢

10%

0%

BENS NAO CICLICOS SERVICOS FINANCEIROS

RETALHO

CONSTRUGAO BENS CicLIcos BENS |INDUSTRIAIS

TELECOMUNICACOES COMIDAS E BEBIDAS

RECURSOS BASICOS

Assim, e quanto a distribuicao sectorial dos investimentos existentes a data de 31.12.2002, pode-
-se constatar o cumprimento do limite indicativo aprovado em sede de Conselho Consultivo:

nenhum dos sectores representou mais de 20% dos investimentos em acgdes.

Relativamente ao Eurostoxx, é de referir a existéncia de sobre alocacao, sobretudo, aos sectores
Utility, Recursos Basicos, Quimica e Satde, e sub-alocacao aos sectores de Construcao, Seguros,

Media, Bens Ciclicos, Servicos Financeiros e Banca.

Os investimentos do FEFSS nao atingem, em caso algum, os 0,07%!! de participacao em cada

entidade emitente, caracterizando-se assim por reduzida exposicao a riscos especificos'2.

De registar ainda que as maiores concentracdes se registam em empresas sediadas em Portugal
(8 no top 10).

11. Com exclusio da reserva estratégica.

12. A maior participa¢do accionista representa apenas 0.35% da carteira do FEFSS - o que traduz, em caso de perda total de tal investimento, o
impacto méaximo sobre a rentabilidade do Fundo
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Nome Participacao

RESERVA ESTRATEGICA 1.695591%
SONAE SGPS, SA i 0.060760%
BRISA AUTO-ESTRADAS-PRIV SHR 0.054563%
- NOVABASE SGPS SA 0.041580%
- JERONIMO MARTINS 0.041131%
. PORTUCEL EMPRESA PRODUTORE 0.038439%
' VODAFONE TELECEL-COMUNICACOES 0.027039%
. PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG 0.022837%
UPM-KYMMENE OYJ 0.021460%
GENERALE DE SANTE 0.020754%

4.4. | IMITES DE EXPOSICAO

A 31 de Dezembro de 2002, como se pode verificar no quadro que abaixo se reproduz, o
cumprimento dos limites legais de composicao da carteira definidos em sede da Portaria 1557-

B/2002, de 30 de Dezembro, foi assegurado.

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

Racios de Portaria

FEFSS ‘ - 2002

Minimo @ Méximo : :

‘Divida garantida pelo Estado Portugués 51.26% | 50% 100% Cumpre
Divida nao garantida pelo Estado Portugués 33.71% 0% 50% Cumpre
| . Exposigio directa a Acgdes / Valor FEFSS | 5.13% | 0% 1 20% |Cumpre,
Accdes . Peso Accdo individual / Total de Acgdes & b
i Concentracao Sectorial / Total Ac¢oes
Unidades de Participagao em Total Fundos Investimento / Valor FEFSS 1.71% 0% 20% Cumpre
‘ Fundos de Tnvestimento i Participacao do FEFSS / Valor Patrimonial
: i de cada Fundo : :
Iméveis ©058% 0%  30%  Cumpre
Rating BBB/Baa Aaa/AAA Cumpre
Aplica¢oes Curto Prazo Relativamente aos Recursos totais N/a N/a i
: © de cada Instituicao Financeira : i

Investimento no mesmo emitente / 0% 10% Cumpre
Diversificaca /NalorFEFSS A R N |
erstheacao Investimento mesmo emitente / 0% 20% Cumpre

/ Capital e Reservas do Emitente

O cumprimento dos limites indicativos para alocacao de activos, aprovados no documento de

politica de investimentos, pode ser avaliado nos quadros seguintes.
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TiTULOS DENOMINADOS EM EUROS

(VALORES EMITIDOS POR ENTIDADES COM SEDE EM ESTADOS OCDE)

 Politica de Investimentos '

. FEFSS : C 2002

: Minimo | Méaximo
Divida garantida pelo Estado Portugués ©51.26% | 50%  52% Cumpre
Divida nao garantida pelo Estado Portugués 33.71% 20% 30% Nao Cumpre

| Exposicdo directa a Accoes / Valor FEFSS | 5.13% | 7%

- Peso Accao individual / Total de Acgdes

%Acgﬁes :
: i Concentragao Sectorial / Total Ac¢oes

Total Fundos Investimento / Valor FEFSS 1.71%

Unidades de Participacao em

Fundos de Investimento Participacao do FEFSS / Valor Patrimonial 0%

i “de cada Fundo : : : :

Iméveis 0.58% 0% 1% Cumpre
%Rating Aa3/A- Aaa/AAA %Nﬁo Cumpre*
Aplicagdes Curto Prazo © Relativamente aos Recursos totais 0% 2% Cumpre ‘

de cada Institui¢ao Financeira

- Investimento no mesmo emitente / 0% Cumpre
P * / Valor FEFSS i ; ;
i Diversificagao P SRR R S A St SRR
: . Investimento mesmo emitente / 0% : Cumpre

/ Capital e Reservas do Emitente

* O FEFSS detém em carteira 23 milhdes de euros de obrigacdes cujo rating evoluiu, ao longo do ano, para “Baal/BBB+” (notacao de rating da

Moody’s e Standard and Poor’s respectivamente), o que representa 0.49% do valor do Fundo.

Esta composi¢ao da carteira do Fundo traduz um nivel conservador de exposicao a ac¢oes em
sintonia com o objectivo definido para o FEFSS: maximizac¢ao do patriménio do Fundo com
niveis de risco que possibilitem, com elevada confian¢a estatistica, assegurar retornos reais

positivos numa base anual, tendo em conta os limites definidos legalmente.

O sobre-investimento em ‘Divida Nao Garantida pelo Estado Portugués’ e o sub-investimento em
‘Accoes’, fora dos limites apresentados ao Conselho Consultivo, foram deliberados tendo em vista

assegurar menores niveis de risco num ano de fortes desvaloriza¢ées nos mercados accionistas.

4.5. ACTIVIDADE

O IGFCSS desenvolve a sua actividade em parceria com entidades nacionais e internacionais

baseando-se, objectivamente, na consideracao das melhores condi¢oes obtidas.

Apresentam-se de seguida as entidades que intermediaram ou liquidaram operacdes para o

IGFCSS, enquanto entidade gestora do FEFSS.
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Entidade

ABN - AMRO BANK, N.V.

ABN - AMRO Futures Limited

AF - INVESTIMENTOS Gestao de Patriménio, S.A

Banco Bilbao Vizcaya Argentéria, S.A

Banco Comercial Portugués, S.A

Banco Espirito Santo, S.A

Banco Finantia, S.A

Banco Internacional de Crédito, S.A

Banco Investimento Global, S.A

Banco Nacional de Crédito Imobiliaro, S.A

Banco Nacional Paris Paribas Securities Services, S.A

Banco Portugués de Investimento, S.A

Banco Portugués de Negcios, S.A

Banco Santander de Negocios Portugal, S.A

Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A

BANQUE COLBERT Luxembourg, S.A

Barclays Bank, PLC

BBV Midas - Sociedade Financeira Corretagem, S.A

BNC Corretora - Sociedade Corretora, S.A

BPI DEALER - Sociedade Financeira Corretagem, S.A

BSN DEALER - Sociedade Financeira Corretagem, S.A

Caixa Econémica Montepio Geral, S.A

Caixa Geral de Depositos, S.A

Caixa Valores - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

CajaDuero - Caja da Ahorros de Salamanca y Soria

Central Banco de Investimentos, S.A

CitibanK International, PLC

CREDIT SUISSE FIRST BOSTON Limited

Crédito Predial Portugués, S.A

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

Deutsche Bank AG

Espirito Santo Dealer - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Finantia Corretora - Sociedade de Corretagem, Lda

Finibanco, S.A

Goldman Sachs Group, Inc.

HypoVereinsbank AG

JPMorgan Securities, Ltd

LJ Carregosa - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Merrill Lynch International

Morgan Stanley Dean Witter & Co

NCO Dealer - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A

Salomon Brothers International, Ltd

Societe Generale

WestLLB Panmure

WGZ BANK - Westdentsche Genossenschatts Zentralbank EG

52

O IGFCSS procura maximizar os beneficios extraidos, nas areas de Equity e Fixed Income, da
execucao, do research e das oportunidades de negocio, baseando-se num tratamento marcado

pelo aproveitamento do mérito e eficiéncia dos proponentes.
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INTERMEDIARIOS (OBRIGACOES)

100%
I
80% — /
A (61%) — e
B (15%) 60% —
C (6%)
D (6% 40% 3 /!
E (5%) 20% / /
Outros (3%) > /’
G (3%) 0%
H (1%) Operadores = [\ I B I C I D I E |Outros‘ G I H
[Mreal [Ajusta
INTERMEDIARIOS (ACGOES)
100%
80% P
A (31%) / /
B (21%) 60% // ,/
—@ C (20%) .
———Q D (14% A0% i
O E 9% 20% // //
—@F (3% v
—. Outros (2%) 0%
Operadores = [\ I B l C l D . E l F |Outros
[Mreal [Ajusta

O quadro relativo aos fluxos de actividade do FEI'SS, traduz a aplicacdo das transferéncias
operadas pelo IGFSS para o mercado de capitais: durante o ano de 2002 os investimentos no
mercado de capitais foram superiores em 769 €m aos desinvestimentos operados. O financiamento

destes investimentos ficou igualmente a dever-se aos rendimentos auferidos e a liquidez inicial.
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EVOLUCAO DO FEFSS DE 31/DEZEMBRO/2001 A 31/DEZEMBRO/2002

3 Posiciio Inicial | Compras / Dotagdes : Vendas  Rend. Juros e Valias** | Efeito Valoriz. : Posicio Final |
Reserva Estratégica i - €1 135,048,891.70€ - € - € - €1 135,048,891.70€
Rendimento Fixo (inclui Juro a Receber) © 3,338,18L177.92€ | 6,214,368,508.53 € | 5,599,439,556.13€ | 190,588,643.92€ = 45,900,838.12 € : 4,189,599,612.40 € '
| Obrigacdes 3010.280.307.25€ | 347212137809 € | 2,742,590,520.57 € | 376749166 € - 46,720,398.45€  3.851,308,344.93 €
Divida Piiblica Nacional* | 1956,865,585.72€ | 2,574424,080.99€ | 2,130,958,436.09€ : 16336403.75€ | L122.73459€ | 2417791268.98 €

Fundos de Obrigacdes L T662,506.60€ S € 8981772€ | 137953411 € | -822,22298€ | - €
Aplicagies de Curto Prazo * © 20022027007€ | 27424713043 € | 2848,62021784€ 15444161816 € 246265€ | 338.201,26T47€

© Dotacdes em Numeririo CEL GTT5A2,738.T6€ | L€ . € € . €
Rendimento Variavel ©398305,81185€ | 130,001,769.99€ | 81,923,32348€ | -11,579,858.95 € | -115,586,510.30 € | 319,217,889.12€ |
" Accdes Directo D OABUGTASE L 10775732614 € 1 29,01753L11€ -0,144,994.06 € | -100,771,096.16 € | 242,068,942.27€ |
© Fundos e Capital Garantido ©O125,060,57441€ | 22244.44385€ | 52,905,792.36 € | -2434,804.80€ | - 14,815414.14€ | 77,148946.84 € |
Tmobilidrio O OSTAB003.78€ - 41277842486 0 26,142,502.68€ 99,028.95€ 1 1204,589.73€ | 73,088,995.08€
Provisdes ¢ Imposto a Receber O 4,707,699.87€ 3 - € -4,707,699.87 € - € - €
Total 13,798,042,783.43€ | 6,520,697,012.70 € : 5,708,105,362.28 € 174,202,056.86 € © - 68,481,082.45 € : 4,716,955,388.29 € :
Futuros s/ Accdes - € - € - € - € - € - €
Futuros s/ Obrigacdes S €0 22.440,000.00€ | 39,438,500.00 € <€ -32500.00€ | -17,031,000.00 € |

* Os CEDIC sao incluidos nesta rubrica

** Todos os cupdes e dividendos estao registados em aplicacdes de curto prazo

Os investimentos operados no mercado de capitais direccionaram-se, em termos liquidos, para
as acgdes (79 €m) (essencialmente para as acgdes europeias), bem como para a divida (essencialmente

publica) que cresceu no montante de 683 €m.

ACTIVIDADE EM 2002 - FEFSS

Il Reserva Estratgica M Divida Publica Nacional M Outras Obrigagdes
11 Fundos de Obrigacoes I Aplicagdes de Curto Prazo 1 Acgoes Directo
Milhdes = 7,000 € 11 Fundos e Capital Garantido [ 1 Imobiliario Bl Provises e Imposto a Receber

6,000 €

5,000 €

4,000 €

3,000 €

2,000 €

1,000 €

-€

-1,000 €

PosIGAO COMPRAS VENDAS REND. JUROS EFEITO POSIGAO
INICIAL E VALIAS V/ALORIZ. FINAL
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TRANSFERENCIAS PARA O FEFSS - 2002 (MILHOES DE EUROS)
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100
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4.6. RISCO E RENTABILIDADE

Manteve-se na carteira do FEFSS uma forte preponderancia dos investimentos em rendimento
fixo (cerca de 89% em finais de 2002), apesar de um peso nao desprezivel do segmento accionista

(6.77%) evidenciando preocupacoes de diversificacao.

VVALOR DE MERCADO CARTEIRA FEFSS

2000 % 2001 % | 2002 %

| Reserva Estratégica i - €0 0.00% - €0 0.00% : 135,048,891.70 € | 2.86%
Rendimento Fixo (inclui Juro a Receher) | 2,706,412,357.00 € © 88.01% | 3,338,181.177.92€ | 87.88% @ 4,189,599,612.40 € : 88.82%

Obrigagdes | 2424306498.17€ | 78.84% - 3.041433.65725€ | 80.07%  3.851.308314.93€ = 81.65%

Divida Piblica Nacional * ~  1,770,747173.29€ | 5758% & 1956,865.585.72€ | 5151% |  2417.791.268.98€ ' 51.26%

Fundos de Obrigacdes 7,364,797.22€ | 0.24% | 7,662.506.60€ | 0.20% | - €10.00%

Aplicagdes de Curto Prazo * 274,741,06L61 € © 8.93% 280,085.014.07€ | 7.61% 338.291,26747€ © 7.17%

Rendimento Variavel 320,306,375.63 € | 10.42% 398,305.811.85 € | 10.49% 319,217,889.12€ | 6.77%

Acgdes Directo 131,740,828.47€ & 4.28% 273,245.23745€ | 7.19% : 242,068,942.27€ © 5.13%

Fundos e Capital Garantido 188,565,547.17€ | 6.13% 125,060.574.41 € © 3.29% 77,148,046.84 € 1.64%

Imobilidrio 48,901,641.22€ | 1.59% 57,448.093.78€ | 1.51% : 73,088,995.08 € | 1.55%

Provisoes e Imposto a Receber 489,455.36 € © -0.02% 4,707.699.87€ © 0.12% : - €00.00%

| Total ©3,075,130,91849 € 100.00% 3,798,642.783.43€ 100.00% i 4.716.955.388.29 € 100.00%

* Os CEDICs (aplicagdes de curto prazo) fazem parte do frupo Divida Publica Nacional para efeitos de cumprimento de récios.
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EVOLUGAO ESTRUTURA FEFSS - VALORES DE MERCADO

100%

80%
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eserva Estratégica plicacdes de Curto Prazo

1R Estratgi Il Aplicagdes de Curto Prazo*

T Provisoes e Imposto a Receber I Accdes Directo

I1 Fundos e Capital Garantido M Outras Obrigacdes

M imobiliario I Titulos de Divida Publica Nacional*

* Os CEDIC s (aplicacoes de curto prazo) fazem parte do grupo Divida Publica Nacional para efeitos
de cumprimento de ricios.

O cumprimento de medidas quantitativas aprovadas e destinadas a assegurar adequados niveis
de risco, comprova a preocupacio com o controlo do factor ‘risco’ no binémio risco / rentabilidade

da carteira.

E de referir a este respeito, a reduzida variabilidade da taxa de rentabilidade do FEFSS: apresenta
um desvio padrao (anualizado) de apenas 1.28%, exprimindo a perspectiva prudente assumida
para a carteira, nomeadamente quando a comparacao ¢ feita com diferentes tipos de fundos

nacionais ou europeus como de seguida se evidencia.

PERFORMANCE COMPARADA COM APFIN

RENTABILIDADE / RISCO 2002 - FUNDOS NACIONAIS

TIR Homologa FEFSS ........ 2.51%
Risco FEFSS .....ccovviiine 1.28%

Rentabilidade = 10%

0% @
10%
@ FEFSS
-20% Do .
(] (Y . K
30% o %4 ..?I 0 ®
oo e
-40% e Bee ‘*
Risco > 5% 15% [ 20 30% 35%
@ Accoes @ Poupanca Accoes
® Mistos Predominantemente Accdes O Fundos de Fundos
O PPR/E @  Monetario e Tesouraria
@ Obrigacées O Mistos Predominantemente Obrigacdes
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EVOLUCAO ESTRUTURA FEFSS - VALORES DE VIERCADO (CONT.)

RENTABILIDADE / RISCO 2002 - FUNDOS EURO

TIR Homoéloga FEFSS ........ 2.51%
Risco FEFSS ......ccciiinee 1.28%

Rentabilidade = 30%

20%

10%

o

0%
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@ FEFSS —08— °

-30% o ©

°
-40% ':" 0;1 ..&',__‘.*;. °

-50% -

Risco =

@ Equity O Corporate
@ Governos ~ ® Money Market

A comparagao com o comportamento dos principais indices de mercado permite constatar, mais

uma vez, a natureza conservadora dos investimentos assumidos.

Ano 2002
Retorno Risco
Accoes : :
Euro Stoxx (Total Return) -33.37% 28.39%
S&P 500 (Price Index) L 23.37% © 22.30%
MSCI World | 24.55% . 20.05%
Obrigacoes
Euro BIG C9.00% | 2.48%
US BIG 10.32% | 3.75%
World BIG 880% - 2.69%
Com Cobertura
S&P 500 "Hedged" p/ € L 9.59% | 20.27%
MSCI World "Hedged" p/ € -10.98% = 18.56%
US BIG "Hedged" p/ € ©30.16% - 10.67%
World BIG "Hedged" p/ € 28.37% _10.28%
FEFSS 251%  1.28%
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RISCO / RENTABILIDADE 2002 - [NDICES DE VIERCADO

Rentabilidade = 40%

30%

20%

10%
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@ FEFSS
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40% %

© Accbes @ Obrigacdes

Os niveis de rendibilidade e risco (medido pelo desvio padrao das rentabilidades semanais do
fundo), situam-se entre os de indices de obrigacées investment grade e os de ac¢des, mas muito
mais préximos dos niveis dos primeiros, reflectindo assim a estrutura de activos adoptada: a
duration dos titulos de rendimento fixo detidos em carteira é de 3.894 (excluindo os titulos da

carteira em convergéncia) enquanto que o beta da carteira de ac¢des era de 1 (um).

O grafico seguinte reproduz a evolucao da taxa de rentabilidade homéloga e year to date do
FEFSS ao longo do ano de 2002.

EVOLUCAO DA RENTABILIDADE A VALORES DE MERCADO EM 2002

4.00%
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A taxa de rentabilidade do FEFSS, a precos de mercado, foi de 2.51%, para um valor final de
carteira de 4,716,955,388.29 €.
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- EVOLUGCAO DA RENTABILIDADE AO LONGO DOS VARIOS EXERCICIOS

| V. Aquisicio | V. Mercado

| 1990 14.50%
1991 15.00%
1992 15.10%
1993 12.10%
1994 9.20%
1995 9.20%
1996 9.10%
1997 7.40%
1998 5.30%
{1999 4.64% :
L2000 401%
L2001 3.28% |
C 2002 251%

A contribuicao para a rentabilidade do FEFSS de cada classe de activos bem como a respectiva

comparacao com benchmarks, apresenta-se de seguida:

: : Ano 2002

Grupo Rentabilidade Classe Benchmark

" Acgdes Portuguesas 21.33% PSI20 TR -23.50%
- Acgdes Zona Euro Ex. Portugal -34.83% . EuroStoxx Total Return -33.37%
{ Divida Pdablica Euro Ex. Portugal 10.87% " EFFAS Euro (All) 9.69%
: Divida Ptblica Nacional 4.95% " Yield Minimo Exigido 5.00%

A taxa equivalente anual, desde a criacao do fundo, cifra-se agora, a precos de mercado, em

5.13%.

(VAL. MERCADO)

Data ;Rent. Equivalente Anualizada
¢ 31121989

31-12-2000 7.03%
31122001 6.04%
31-122002 5.13%

A decomposicao do valor acrescentado a carteira do FEFSS, para o ano 2002, encontra-se

discriminada de seguida:
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DECOMPOSIGAO DE VARIAGAO DO VALOR DE CARTEIRA FEFSS

Valores Mercado
FEFSS - Carteira Final a 31-Dez-2001 3,798,642,783.43 € :
Transferéncias IGF 812,591,630.46 € 88.49%
Mercado Monetario Liquido 4,643,356.92 € 0.51%
Variacio Provisdes 0.00 € 0.00%
Variacao Juro Corrido 19,407,780.85 € 2.11%
Rendimentos 149,402,797.61 € 16.27%
Valias Realizadas 5,455,887.48 € 0.59%
Efeito Valorizaciao -68,481,082.45 € -7.46%
Variac¢oes Contabilisticas 4,707,699.87 € 0.51%
Diferencas por Arredondamentos 06.14 € 0.00%
Total Variacao 918,312,604.87 €

100.00%

FEFSS - Carteira Final a 31-Dez-2002

4,716.955.388.29 €

Como se pode constatar, para além das transferéncias do Instituto de Gestao Financeira da

Seguranca Social (IGFSS) que representam quase 88.5% da variacao em causa, ha que destacar

o contributo dos rendimentos auferidos (quase 16.5%), a variacao do juro corrido (mais de 2%).

A evolucao verificada no ano em causa no segmento accionista explica o contributo negativo das

valias potenciais (-7.46%).

VALOR ACRESCENTADO - 2002 (MILHOES DE EUROS)

SI, SF FEFSS + IGFCSS = 4,750

I SI, SF M Entradas / Saidas
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4.7. CUSTOS SUPORTADOS

No que a esta rubrica diz respeito, ha que destacar desde logo os niveis extremamente baixos

de custos suportados pelo FEFSS.

Quando comparados com o valor médio sob gestao os custos suportados' representam cerca de

0.086% repartindo-se da forma que de seguida se discrimina:

Relativamente ao Valor da Carteira

Natureza do Custo V.Final | V.Médio Peso
Corretagem 0.00329% - 0.00384%  4.48%
Liquidagio ©0.00260% | 0.00304% | 3.54%
Custédia ©0.01884%  0.02199%  25.65%
Gestdio (inclui Custos IGFCSS)  © 0.04871%  0.05688%  66.33%
Total Custos 2002 ©0.0734% | 0.0858% | 100%
Por 1 000 € 073€ 0.86 €

Total Custos 2001 ©0.0768%  0.0921% . 100%
Por 1 000 € 0.77€ | 0.92€ |

A reparticao entre diferentes naturezas de custos exprime-se nos graficos que se seguem, reflectindo

a preponderancia dos custos de gestao devidos pelo FEFSS ao IGFCSS (cerca de 66% do total).

DISTRIBUIGAO TIPO DE DESPESAS SUPORTADAS AUTONOMAMENTE

66.33% | Outras (inclui Gestao IGFCSS)
4.48% | Corretagem
3.54% | Liquidagao

—() 25.65 | Custdia

13. ()ptica data valor.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANGA SOCIAL




Demonstracoes Financeiras 64

Anexo as Demonstracdes Financeiras 67
Certificacdo Legal das Contas 77
Parecer da Comisséo de Fiscalizacao 79
Parecer do Conselho Consultivo 83

Desapcho do Ministro da Seguranca Social e do Trabalho &4







IGFCSS

Balango Analitico em 31 de Dezembro de 2002

Codigo das Contas

411

447

2811+2821
211
212
213
214
218
251
229
2619
24
262+263+267+268

151
152
153
158

13

11

271
272

ACTIVO

Imobilizado:

Bens de Dominio Piblico:
Terrenos e recursos naturais
Edificios
Outra;
Infra-estruturas e equipamentos de natureza militar
Bens do patrimémio histérico, artistico e cultural

construgdes e infra-estruturas

Outros bens de dominio piblico
Imobiliza¢des em Curso
Adiantamentos por conta de bens de dominio piblico

Imobilizacdes incorpéreas:
Despesas de instalagao
Desp

Propriedade industrial e outros direitos

as de investigacao e de desenvolvimento

Imobiliza¢des em Curso
Adiantamentos por conta de imobiliza¢des incorpéreas

Imobilizacdes corpéreas:
Terrenos e rec
Edificios e outras construcées
Equipamento Bésico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utens

s0s naturais

0s
Equipamento administrativo
Taras e vasilhame

Outras imobilizagdes corpéreas

Imobiliza¢ées em curso
Adiantamentos por conta de imobilizag¢oes corpéreas

T jor) tos fi o

Partes de capital
Obrigagdes e titulos de participagao
Investimentos em iméveis

Outras aplicagoes financeiras
Imobiliza¢ées em curso
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros

Circulante:
Existéncias:

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo
Produtos e trabalhos em curso
Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos

Produtos acabados e intermédios

Mercadorias
Adiantamentos por conta de compras

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

Dividas de terceiros - Curto prazo:

Empréstimos Concedidos

Clientes.
Contribuintes, ¢/¢
Utentes, ¢/c

Clientes, contribuintes e utentes - Titulos a receber

Clientes, contribuintes e utentes de cobran¢a duvidosa
Devedores pela execugao do orgamento
Adiantamentos a fornecedores

Adiantamentos a fornecedores de imobilizado

Estado e outros entes pablicos

Outros devedores

Titulos negocidveis:
Ac 5
Obrigagaes e Titulos de Participa¢ao
Titulos da divida publica

Instrumentos derivados /Conta margem
Outras aplicagoes de tesouraria

Conta no Tesouro, depésitos

em instituicdes financeiras e caixa:
Conta no Tesouro
Depésitos em instituiges financeiras
Caixa

Aerései e diferi 7

éscimos de proveitos
stos diferidos

Total de amortizacdes
Total de provisdes

Total do active

Activo Bruto

Amortiz. e Provisoes

Activo Liquido

Activo Liquido

31-12-2002 31-12-2001
0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00
92.124.27 74.910.36 17.213.91 40.244.97
613.198.49 212.840.51 400.357.98 104.384.94.
226.563.57 223.670.71 2.892.80 9.022.71

931.886.33

511.421.58

420.464.75

154.252.62

135.048.891.70

135.048.891.70

0.00

27.302.113.75 0.00 27.302.113.75 27.302.113.75
162.351.005.45 0.00 162.351.005.45 27.302.113.75
0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.048.184.95
1.397.985.99 815.698.22 582.287.77 23.860.00
1.397.985.99 815.698.22 582.287.77 0.072.044.95
242.058.942.27 242.058.942.27 273.245.237.19
780.171.613.06 780.171.613.06 680.389.543.17
3.031.200.647.86 3.031.206.647.86 2.351.267.948.02
240.000.00 240.000.00 0.00
80.823.654.02 80.823.654.02 256.069.077.21
4.134.500.857.21 0.00 4.134.500.857.21 3.5600.971.805.59
332.421.718.15 332.421.718.15 172.076.061.95
332.421.718.15 332.421.718.15 172.076.061.95
87.922.101.67 87.922.101.67 68.804.586.19
17.433.24 17.433.24 13.285.99
87.939.534.91 0.00 87.939.534.91 08.817.872.18

511.421.58

815.698.22

4.719.542.988.04.

4.718.215.868.24.

3.835.994.151.04

Valor: EUR

O Técnico de contas

O Conselho Directivo



IGFCSS

Balan¢o Analitieo em 31 de Dezembro de 2002

Cédigo das Contas

511
512
513
5131
5132
5133
55

56

571
572
573
574
575
576
577
578

59

88

29

23111+23211
23112+23212+12
269
221
228
2612
252
219
2011
24
262+2063+267+268
268

273
274

Fundos Préprios e Passivo

Fundos Préprios:
Patriménio
Patriménio Inicial
Patriménio Adquirido
Patriménio Acrescentado
Resultados Transitados
Reserva especial de capitalizagio-Dec.Lei 399/90
Reserva legal-Dec.Lei 399/90
Ajustamento de partes de capital em empresas
Rese de reavaliacao
Reservas:
Reservas legais
Reservas estatutarias
Reservas contratuais
Reservas livres
Subsidios
Doacgdes
Reservas decorrentes de transferéncias de activos
Outras Reservas

Resultados transitados
Resultado liquido do exercicio

Passivo:
Provisdes para riscos e encargos

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

Dividas a t iros - Curto p
Empréstimos por divida titulada
Empréstimos por divida ndo titulada
Adiantamento por conta de vendas
Fornecedores, ¢/c
Fornecedores - Facturas em recepcio e conferéncia
Fornecedores - Titulos a pagar
Fornecedores de Imobilizado - Titulos a pagar
Credores pela execug¢do do orcamento
Adiantamento Clientes, contribuintes e utentes
Fornecedores de imobilizado, ¢/c
Estado e outros entes ptblicos
Outros Credores

Acrésci e diferi 1t
Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total dos fandos préprios e do passi

31-12-2002

31-12-2001

4.474.559.303.52

3.687.604.092.38

210.509.809.88

210.509.809.88

3.706.659.308.67

3.029.116.569.92

551.390.184.97

441.977.712.58

448.360.434.55

338.953.962.16

93.258.082.35

93.258.082.35

9.765.068.07

9.765.068.07

135.048.891.70

0.00

1.035.941.32

1.035.941.32

106.399.251.20

109.412.472.39

4.717.043.387.74

3.798.052.5006.09

0.00 62.898.50

0.00 62.898.50
3.420.07 9.232.31
50.957.04 1.878.045.40
317.17 34.903.684.93

54.700.28

36.790.9602.64

406.577.59 381.165.76
111.202.63 106.618.05
517.780.22 487.783.81
4.718.215.868.24 3.835.994.151.04

Valor: EUR

O Técnico de contas

O Conselho Directivo




IGFCSS

D traciio dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2002
Céd. das Contas 31-12-2002 31-12-2001
CUSTOS E PERDAS
61 Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias
Matérias
62 For i tos e servigos ext 555.893.03 573.339.64
Custos com o pessoal:
641 + 642 Remunera¢o 1.035.936.09 858.270.64
Encargos soc
643 + 644 Pensdes
645/8 Outros 233.066.20 1.269.002.29 182.775.42 1.041.046.06
66 Amortizacdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 88.685.70 78.469.05
67 Provisdes 97.058.58 185.744.28 291.296.51 369.765.560
63 Transferénci t didas e prestacé iai 0.00 0.00
65 Outros tos e perdas operaci i 098.676.83 098.676.83 1.973.795.23 1.973.795.23
(A) 2.709.316.43 3.957.946.49
68 Custos e perdas financeiras
211.166.993.09 211.166.993.09 78.811.359.50 78.811.359.50
(©) 0.00 213.876.309.52 82.769.305.99
69 Custos e perdas extraordindrios 084.190.954.88 905.025.25
(E) 898.067.264.40 83.674.331.24.
()] 898.067.264.40 83.674.331.24.
88 Resultado liquido do exereieio 106.399.251.20 109.412.472.39
1.004.466.515.60 193.086.803.63
PROVEITOS E GANHOS
71 Vendas
Mercadorias
Produtos
Prestagoes de Servigos
72 Impostos, taxas e outros
Variacio da produc¢io
75 Trabalhos para a prépria empresa
73 Proveitos suplementares
74 Subsidios & exploracio
Transferéncias - Tesouro
Outras
76 Outros p itos e hos operacionai
(B) 0.00 0.00
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 324.825.638.97 324.825.638.97 190.954.446.10 190.954.446.10
D) 324.825.638.97 190.954.446.10
79 Proveitos e ganhos extraordinarios 679.640.876.63 2.132.357.53

™

1.004.466.515.60

193.086.803.63

RESUMO:

Resultados operacionais : (B)- (A) =
Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) =
Resultados correntes : (D)- (C) =

Resultados antes de impostos : (F)- (E) =
Resultados liquido do exercieio : (F)- (G) =

-2.709.316.43
113.658.045.88
110.949.329.45
106.399.251.20
106.399.251.20

-3.957.946.49

112.143.086.60

108.185.140.11

109.412.472.39

109.412.472.39

Valor: EUR

O Técnico de contas

O Conselho Directivo
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ANEXOS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

8.2. - NOTAS AO BALANCO E A DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Por forca da Lei 17/2000 de 8 de Agosto, o IGFCSS passou a adoptar em 2002 o POCISSSS
aprovado pelo Decreto Lei n.? 12/2002 de 25 de Janeiro

8.2.1. Indicacao e justificacao das disposicoes do POCISSSS que, em casos excepcionais
devidamente fundamentados e sem prejuizo do legalmente estabelecido, tenham sido derrogadas
e dos respectivos efeitos no balanco e demonstracao de resultados, tendo em vista a necessidade
de estes darem uma imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo e dos resultados das

Institui¢os do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social.

Nenhuma disposi¢ao do POCISSSS foi derrogada, a excep¢ao dos critérios de valorimetria da
carteira do FEFSS, aplicados de acordo com o Regulamento especifico do IGFCSS baseado na
Norma 12/95-R do ISP.

8.2.2. Indicagdo e comentario das contas do balanco e da demonstragao dos resultados cujos

contetido nao sejam comparaveis com as do exercicio anterior.

> Todas as contas sao comparéveis com o exercicio anterior em todos os seus aspectos

materialmente relevantes.

As transferéncias de capital, valores remetidos pelo IGFSS, que ascendem a € 677.542.738.76,
foram considerados na conta 7983, de acordo com o disposto no POCISSSS e na conta 6983

para incorporacao na conta de Patriménio Adquirido.

Anteriormente tais transferéncias eram registadas directamente na conta 512 -Patriménio

Adquirido

Actualmente, a relevacao contabilistica é efectuada de forma indirecta, mediante utilizacao das

referidas contas de resultados.

8.2.3. Critérios valorimétricos utilizados relativamente as varias rubricas do balanco e da
demonstragao de resultados, bem como métodos de calculo respeitantes aos ajustamentos de

valor, designadamente amortizagdes e provisoes.

Em 2001, foi efectuada uma valorizacao ao Edificio - Hospital de Cascais que se revelou superior
ao valor contabilizado na conta 414 - "Investimentos em Iméveis". Contudo, optou-se por manter

o registo pelo valor de aquisicao.

(67|




As contas sao apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da

especializacao do exercicio, da consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico,

da nao compensacao e da entidade contabilistica definidos no POCISSSS, compreendendo os

seguintes critérios mais significativos:

a)

Valorizacao da carteira

De acordo com regulamento de valorimetria baseado na norma 95-R do ISP aprovado

pelo Conselho Directivo do IGFCSS obtida a concordancia da Comissao de Fiscalizacao.

O imobilizado nao pertencente a carteira do FEI'SS é registado ao custo de aquisicao.
As reintegracdes sao calculadas segundo o método das quotas constantes as taxas maximas
do Dec. Regulamentar n® 2/90, salvo para os bens adquiridos a partir de 2001, em que
foram adoptadas as taxas da Portaria 671/2000 de 17 de Abril.

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

principio contabilistico da especializacao dos exercicios.

Provisées do exercicio: foram constituidas provisdes para riscos e encargos que se destinam

a salvaguardar a eventual incobrabilidade das rendas a receber do Hospital de Cascais.

8.2.4. - Cotacoes utilizadas para conversao em moeda portuguesa das contas incluidas no balanco

e na demonstracao de resultados originariamente expressas em moeda estrangeira.

- Nao aplicavel.

8.2.5. - Situacdes em que o resultado do exercicio foi afectado:

a)

b)

Por valorimetrias diferentes das previstas no capitulo 4, «Critérios de valorimetria»;
- O FEFSS dispée de um regulamento de valorimetria especifico.

Por amortizacées do activo imobilizado superiores as adequadas;

-Nao existem.

Por provisoes extraordinarias respeitantes ao activo.

-Nao existem.

8.2.6. - Comentario as contas 431 - <Despesas de instalacao» e 432 - <Despesas de investigacao e

de desenvolvimento».




8.2.7.1 - Amortizacoes e provisoes

Rubricas

Saldo inicial

Reforco

Regularizacdes

Saldo final

De bens de dominio publico:
‘Terrenos e recursos naturais
-Edificios
-Outras construcoes e infra-estruturas
-Bens pat.histérico,artistico e cultural
-Outros bens dedominio piblico
-Imobilizag¢oes em curso

-Adiantam.conta de bens dom.Publico

De imobhilizacées incorporeas:
-Despesas de instalacao
-Despesas de invest.e de desenvolv.

-Propriedade industrial e outros direitos

De investimentos em imadveis:
‘Terrenos e recursos naturais

-Edificios e outras construcoes

De imobilizacées corpéreas:
‘Terrenos e recursos naturais
-Edificios e outras construcoes
-Equipamento de transporte
-Ferramentas e utensilios
-Equipamento administrativo
‘Taras e vasilhame

-Outras imobilizacées corpéreas

De investimentos financeiros:
-Partes de capital
-Obrigacoes e titulos de participacao
-Outras aplicacdes financeiras:
Depésitos em inst.financeiras
Titulos da divida publica
Outros titulos

Fundos

51.879.30

153.938.17

216.918.41

23.031.06

64.385.00

1.269.58

0.00

-5.482.72

5.482.72

74.910.36

212.840.51

223.670.71

422.735.88

88.685.70

0.00

511.421.58

a) As amortiza¢des 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 17de Abril.
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8.2.7.2 - Activo Bruto

Rubricas

Saldo inicial

Reavaliacées

Aumentos

Alienacées

Transf.e abates

Saldo final

De bens de dominio piblico:
Terrenos e recursos naturais
-Edificios
-Outras construcées e infra-estruturas
-Bens pat.historico,artistico e cultural
-Outros bens dedominio piblico
-Imobilizacoes em curso

-Adiantam.conta de bens dom.Publico

De imobilizacées incorporeas:
-Despesas de instalacao
-Despesas de invest.e de desenvolv.
-Propriedade industrial e outros direitos

-Adiant. p/conta de imob. Incorpéreas

De imobilizacées corpéreas:
‘Terrenos e recursos naturais
-Edificios e outras construcoes
-Equipamento de transporte
-Ferramentas e utensilios
-Equipamento administrativo
Taras e vasilhame
-Outras imobilizacdes corpéreas
- Imobilizacoes em curso

-Adiant. p/conta de imob. Corpéreas

De investimentos financeiros:
-Partes de capital
-Obrigacdes e titulos de participacao
-Investimentos em imdveis
-Outras aplicacoes financeiras
- Imobiliza¢oes em curso

-Adiant. p/conta de invest.financeiros

92.124.27

258.323.11

226.541.12

354.897.56

-22.18

22.45

92.124.27

013.198.49

226.563.57

576.988.50

0.00

354.897.56

0.00

0.27

931.886.33

0.00

27.302.113.75

-80.980.477.52

216.029.369.22

135.048.891.70

27.302.113.75

27.302.113.75

-80.980.477.52

216.029.369.22

0.00

0.00

162.351.005.45




Por despacho n®. 20-I/SESS/2002 da Secretaria de Estado da Seguranca Social, de 30 de Dezembro,
foi transferido para o FEI'SS, para integrar a classe de activos designada de "reserva estratégica”,
prevista no n°. 2 do art® 4° do regulamento de gestao do FEFSS, um lote de 21.267.542 acgoes
"Portugal Telecom, SGPS, SA" as quais 0 mesmo despacho atribuiu o valor de 216.029.369.22

euros para cumprimento do determinado na Lei do Or¢camento de Estado para 2001.

Na sequéncia da execuc¢io do determinado naquele despacho, em 31 de Dezembro de 2002, esta
dotacao em valores mobiliarios foi afectada a conta "577-Reservas decorrentes de transferéncias
de activos" pelo valor de 216.029.369,22 euros.

Na mesma data, aplicado o normativo de valorimetria em vigor para os activos do FEI'SS, baseado
na norma n®. 12/95-R do ISP, apurou=se a partir da cota¢ao minima das ac¢des "Portugal Telecom,
SGPS, SA" observada nesse dia na Euronext Lisboa - € 6,35 - o valor de 135.04.8.891,70 euros,
tendo a diferenca entre este valor e o valor atribuido a este lote de ac¢des no despacho n®. 20-

1/SESS/2002 sido registado igualmente naquela referida conta.

8.2.8. Desagregacao das rubricas do activo imobilizado conforme mapas em anexo.

8.2.9. Indicacgao dos custos incorridos no exercicio e respeitantes a empréstimos obtidos para

financiar imobiliza¢des durante a construcao, que tenham sido capitalizados nesse periodo.

> Nao aplicavel.

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.

> Nao aplicavel.

8.2.11. - Elaboragao de um quadro discriminativo das reavaliacoes.

> Nao existem reavaliacoes.

8.2.12. Relativamente as imobilizacdes corpéreas e em curso, deve indicar-se o valor global, para

cada uma das contas, de:

a) Imobiliza¢des em poder de terceiros, incluindo bens de dominio publico cedidos por

contrato de concessiao, em conformidade com o estabelecido em 4.1.7;

> Nao existem.




b) Imobilizacoes afectas a cada uma das actividades das Instituicoes;
> Nao existem.

c) Imobilizacdes implantadas em propriedade alheia;
> Nao existem.

d) Imobilizacées reversiveis;
> Nao existem.

e) Discriminagao dos custos financeiros nelas capitalizados, respeitantes ao exercicio e

acumulados.

> Nao existem.

8.2.13. Indicacao dos bens utilizados em regime de locagio financeira, com mencao dos respectivos

valores contabilisticos.

> Nao existem.

8.2.14. Relacao dos bens do imobilizado que nao foi possivel valorizar, com indicacao das razées

dessa impossibilidade.

> Nao existem.

8.2.15. Identificacao dos bens de dominio publico que nao sao objecto de amortizacao e indicagao

das respectivas razoes.

> Nao existem.

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 dltimo 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 2002: € 3.111.3 milhoes

Resultado Liquido em 2002: € 391.1 milhges




8.2.17. Relativamente aos elementos incluidos nas contas «T'itulos negociaveis» e «Outras aplicacoes
de tesouraria, indicacao, quando aplicavel, da natureza, entidades, quantidades, valores nominais

e valores de balanco.

> Mapa préprio.

8.2.18. Discriminagao da conta «Outras aplicacoes financeiras», com indicacao, quando aplicével,

da natureza, entidades, quantidades, valores nominais e valores de balanco.

> Mapa préprio.

8.2.19. Indicacao global, por categorias de bens, das diferencas, materialmente relevantes, entre

os custos de elementos do activo circulante, calculados de acordo com os critérios valorimétricos

adoptados, e as quantias correspondentes aos respectivos precos de mercado.

> Mapa préprio.

8.2.20. - Fundamentagcéo das circunstincias especiais que justificaram a atribuicao a elementos

do activo circulante de um valor inferior ao mais baixo do custo ou do mercado.

Utiliza-se para a carteira de "[nvestimento fixo" o método de valorizacao da convergéncia linear
do preco de aquisi¢ao para o valor de reembolso na maturidade, atendendo a intencio da sua

detencao até ao vencimento.

8.2.21 Indicacao e justificacao das provisdes extraordindrias respeitantes a elementos do activo
circulante relativamente aos quais, face a uma analise comercial razoavel, se prevejam descidas

estaveis provenientes de flutuacoes de valor.

> Nio existem.

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

> Nao aplicavel.

8.2.23. Valor global das dividas de cobranca duvidosa incluidas em cada uma das rubricas de

dividas de terceiros constantes do balanco.

> Nio existe.




8.2.24. Valor global das dividas activas e passivas respeitantes ao pessoal das Instituicoes do

Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social.

> Nao existem.

8.2.25. Quantidade e valor nominal de obriga¢oes e de outros titulos emitidos pela entidade, com

indicacao dos direitos que conferem.

> Nao aplicavel.

8.2.26. Discriminacao das dividas incluidas na conta «Estado e outros entes ptblicos» em situagao

de mora.

> Nio existem.

8.2.27. Valor das dividas a terceiros a mais de cinco anos, repartidas pelas respectivas rubricas

de balanco.

> Nio existem.

8.2.28. Valor das dividas a terceiros cobertas por garantias reais prestadas pela entidade, com
indica¢ao da natureza e da forma destas, bem como da sua reparticao em conformidade com as

rubricas do balanco.

> Nao existem.

8.2.29. Descricao das responsabilidades da entidade por garantias prestadas.

> Nao existem.

8.2.30. Indicacao da diferenca, quando levada ao activo, entre as importancias das dividas a

pagar e as correspondentes quantias arrecadadas.

> Nio existem.

8.2.31. Desdobramento das contas de provisdes acumuladas e explicitacdo dos movimentos

ocorridos no exercicio




8.2.31 - Provisoes Acumuladas

Codigo das Contas [ Designacio Saldo inicial Aumento Reducao Saldo final

19-Provisoes p/aplicacdes tesouraria

291-Provisoes p/cobrancas duvidosas
292-Provisdes p/riscos e encargos 781.538.14 97.058.58 62.898.50 815.698.22
39-Provisoes p/depreciacao existéncias

49-Provisdes p/invest.financeiros

8.2.32. Explicitacao e justificacao dos movimentos ocorridos no exercicio de cada uma das contas

da classe 5 «<Fundo patrimonial», constantes do balanco.

Rubricas Saldo inicial Aumentos Diminuicoes Saldo final
Patriménio 3.687.604.092.38 786.955.211.14 4.474.559.303.52
Reservas Obrigatorias

Reservas de transf. de Activos 216.029.369.22 80.980.477.52 135.048.891.70
Outras reservas 1.635.941.32 30.270.697.21 30.270.697.21 1.635.941.32
Resultados transitados

Resultado liquido do exercicio 109.412.472.39 106.399.251.20 109.412.472.39 106.399.251.20

Por despacho n®. 20-1/SESS/2002 da Secretaria de Estado da Seguranca Social, de 30 de
Dezembro, foi transferido para o FEFSS, para integrar a classe de activos designada de "reserva
estratégica", prevista no n°. 2 do art® 4° do regulamento de gestao do FEFSS, um lote de 21.267.542
acgoes "Portugal Telecom, SGPS, SA" as quais o mesmo despacho atribuiu o valor de 216.029.369.22

euros para cumprimento do determinado na Lei do Or¢amento de Estado para 2001.

Na sequéncia da execucao do determinado naquele despacho, em 31 de Dezembro de 2002, esta
dotacao em valores mobiliarios foi afectada a conta "577-Reservas decorrentes de transferéncias
de activos" pelo valor de 216.029.369,22 euros.

Na mesma data, aplicado o normativo de valorimetria em vigor para os activos do FEFSS, baseado
na norma n°. 12/95-R do ISP, apurou-se a partir da cotacao minima das ac¢des "Portugal Telecom,
SGPS, SA" observada nesse dia na Euronext Lisboa - € 6,35 - o valor de 135.048.891,70 euros,
tendo a diferenca entre este valor e o valor atribuido a este lote de ac¢oes no despacho n®. 20-

I/SESS/2002 sido registado igualmente naquela referida conta.

8.2.33. Demonstracao do custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas.

> Nao aplicavel.




8.2.34. Demonstragao da varia¢ao da producao.

> Nao aplicavel.

8.2.35. Reparticao do valor liquido das vendas e das prestacdes de servigos por actividades e por

mercados.

> Nao aplicavel.

8.2.36. Desdobramento da conta 75 - <Trabalhos para a propria entidade», por ribricas da conta

de imobilizado.

> N3io existe.

8.2.37 - Demonstracao dos Resultados Financeiros

Exercicio Exercicio

Custos e Perdas 2002 2001 Proveitos e Ganhos 2002 2001
081 - Juros suportados 48.310.375.12 | 29.093.243.00 || 781 - Juros obtidos 215.150.422.64  |163.406.309.02
682 - Perdas em emp. filiais e assoc. 762 - Ganhos em emp. filiais e assoc.
683 - Amortizacoes de invest.imoveis 783- Rendimentos de iméveis 1.746.544.98 1.646.362.27
084 - Provisdes p/aplic. financeiras 764 - Rendimentos de partic.de capital 5.278.395.80 2.142.074.46
085 - Diferencas de cambio desfav. 15.40 63.90]| 785 - Diferencas de cambio favoraveis 0.29 163.25
686 - Descontos de pronto pag. concedidos 786 - Desc. pronto pagamento obtidos 505.01
087 - Perdas alienacao apl.tesourar. 16.092.615.08 | 11.706.943.14 || 787 - Ganhos alienacao apl.Tesourar. 21.548.502.53 9.5603.168.35
688/9 - Outros custos perdas financeir. 146.763.987.49 | 38.011.109.46 || 788/9 - Outros proveitos ganhos financ. 81.101.267.72 14.196.368.75
Resultados financeiros 113.658.645.88 | 112.143.086.60

324.825.638.97 | 190.954.446.10 324.825.638.97 | 190.954.446.10

8.2.38 - Demonstracao dos Resultados Extraordinarios
Exercicio Exercicio

Custos e Perdas 2002 2001 Proveitos e Ganhos 2002 2001
091 - Transf.capital concedidas 791 - Restrigoes de impostos
692 - Dividas incobraveis 792 - Recuperacao de dividas
093 - Perdas em existéncias 793- Ganhos em existéncias
094 - Perdas em imobilizagoes 191.41 | 794 - Ganhos em imobilizagoes
095 - Multas e penalidades 112.73 || 795 - Beneficios de penalid.contratuais
696 - Aumentos de amort.e provisoes 796 - Redugdes de amort.e provisoes 1.567.222.88
097 - Correccoes relat.exerc.anter. 0.048.216.00 904.618.50 || 797 - Correccoes relat.exerc.anter. 2.098.047.68 565.018.35
098 - Outros custos perdas extraord. 677.542.738.88 102.61 || 798 - Outros proveitos ganhos extraor. 677.542.828.95 116.30
Resultados extraordindrios 4.550.078.25 | 1.227.332.28

079.640.876.63 | 2.132.357.53 079.640.876.63 2.132.357.53

8.2.39. - Outras informacgées consideradas relevantes para melhor compreensao da posicao

financeira e dos resultados.
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Certificagido Legal das Contas

Introdugio

1

Examingmos o4 demmnstrugdes finoneeires do Instituto de Gestlo de Fundos de Capitalizagio
da Segurangn Social, as quars compreendem o Balango em 31 de Derembiro de 2002 (quec
evidencia um fotal de 4718215868 curos ¢ um totnl de capital proprio de
4717643388 curcs, inclaindo um resultado Nguido de 106.399.251 euros), a Demonstracdo
dos resulindos por naturezas, o cormespandenic Anexo ¢ 8 Demonstrncdo dos fluxos de caixa do
exercicio finda naguiela data

Responsabihdades

E da responsphilidade do Conselho Dhrective a preparngdo de demonstragdes financeomras gue
apreseriteris de farma verdadeira ¢ apropniada 3 posigho financeima Jo Instifeta, o resitade das
sid operacdes © o fuxos de caixa, bem como o adopedo de politicas e eniérios contabilisticos
ndequades ¢ a manutengBo de um sisterma de controlo intermo apropriade.

3 A nosss responsabilidode consiste em expresser uma opimido profissonal ¢ mdependente,
bascada o nossn exame doguelss demonstragdes fnonceims

Ambito

E O exame a que procedemos ol eleciumdo de scotdo eom as MNormas Thenicas © as Directrizes

de Revisdo/vihitoria do Ordem dos Revisores Oficinis de Comles, oy quais exigem que o
mesmo seja plancado ¢ executado com o objective de obler um grau de segurangs aceitivel
snbre 42 as demonstrapdes financeiras exilo isenins de distorgdes materlmende melevanies
Para mabe o releride cenimne (selidu

= a verificagdo, numa base de pmostrageny, do suporic das quantis ¢ divalgagdos constanlcs
das demonstragdes financeiras € & avaliaglo das extimativas, bascadas em jubeos ¢ critérios
definidos pelo Conselhe Directive, utilimdas na sua preparaglio;

* & apreciagho sobre se sl sdequadas as politicas contabilisticas sdoptadas ¢ a sua
divulgagho, lendo em conta &2 circurstincias;

= averificagio da aplicabildade do principio da continmdads; ¢

+ & sprecisgio sobre se & pdequada, em lermos globais, a apresentaglo das demonstragdes
financeirns.
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5 Emendemos que o exame efectuado proporcions wma hase sceitivel pars o expressio da nossa
oo,

Opinido

f Emi nossa opinilio, as referidad demonstragdes financeiras apresernam de forma verdadeirs ¢
aproprizda, em todos of aspectos materialmente relevantes, a posiglo Graneeira do lnstituto de
Gestllo de Fusidos de Capilalimgdo do Seguranca Socml em 31 de Dezembio de 2002, o
resultado das suss operaghes © o8 fhos de caixa no exercicio Tindo naguela dafa, em
conformidsde com o prncipos contabilisdces geralmenie aeeites em Portugnl, ] comao
vl gados o Ancxo
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Instituto de Gestio de Fundos de Capitalizagdo da
Seguranga Social

Relatdrio e Parecer da Comissiio de Fiscalizagio

1 Wow termos da afinea b) do n® 1 do Artigo 15 do Decreto-Lei n* 440-A009, de 4 de
Novembro, vem 8 Comisshe de Fiscaliragho submeter o Relatdno da sua intervengdoc o
Parceer sobre o Relatdenin de Gestlio e ns Contas do Inefitide de Gestho de Fundos de
Capitalivaglo do Seguranca Socinl referentes oo exercicio de 2002

2 O Instiiute fon enado pelo refendo diplona kepal, sucedendo pars odos os efeilos
juridicos ¢ patrimoniazs a0 Funde de Esabilizagho Financeira da Segumnga Socml O
Institude & wma pessog colectiva de daeio pablico, dotada de autonoinsa admaristrativa,
financeiry ¢ palrimonial, com natureza de mstitwto poblico, ajeitn & icls ¢ &
supenniendéncaa de Sua Evcebéncia o Senhor Ministro do Trabalho ¢ da Solidamedade,
fendo por ohjecto a gestdo de fundos de capitalizaglio no dmbito dis Nisnciamente do
gistems de segumnean social o Estado e de oulros sasiemas i'rlﬂhli:'ﬂv.'ur"-

Procedemos & verificagio da exactidlo dos registos conbabilisticos produzidos no
exercicio em questio, efectuanido a5 andlises julpodas convenientes. Venifichmos, com
bate em amostras, o conformidade legal, & comecelo ¢ a exactidio das importhneias
pages ¢ recehidas, analisando o balaneete acumulado claborado segundo os prinepios de
contnbilidade adoptados pelo Institato, O trabalho desenvolvido haseou-se ni arklise da
informacie  comiabilistica comssdermda relevante, complementada ocom 0
esclarecimenios obtidos do Conselbo Dircctive ¢ dos Servigos do Instituio, de quem
obiivemnos sempre 8 docimentagin © oa elarccimentos solicitados

3 Apds 0 encermmento das conlas, aprecibmos o Relatdrio de Gestlo elaborado pelo

Conselho Directive, que tradur gproprisdamente a actividade desenvolvida ¢ a situsgio
ceorddmica & finsnceira no perindo o gue se ropofia,

y.
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SOLIDARIEDADE E SEGURANCA SOCIAL

Anzlisknos amda 8 Certificngdo Legal dis Contas, com a qual conpondamos, emitida
relutrvamente 2o Balangy, Demomstragiio dos Resuliados e respective Anexo preparadios
de scardo oo oa principos conlahlishoos geralmente acetlet em Portagal em
comsondncia com o Plano Oficial de Contabilidade das Instinmgies do Sistema de
Solidaredade ¢ de Segumnga Social € com as especificidades do Instinate, & aprecidmos
o Belattno sobre o Fiscaliragho Efccniada, dovamentos elaborados pela Secindade de
Revisores (Oficiais de Conias membeo desin  Comisslio de Fiscalivagho, e auoe
consederamos parte imtegrante deste relasénia,

Dus enblises efeciusdas, cmendemos dever reolgar & infarmogles o segur
eaplicitarmente mencsshadas:

Conforme refersdo na nota 8.2 do Aseno ao Balango e § Demonstrogdo des sesultados
pura o exencleio Mindo em M de Desembcs die 2002, o Institutio passow o uiilizar o Plaio
Oficial de Comabilidade des Instituigdes do Sisterna de Selideniedade ¢ de Seguranga
Socinl desde 1 de Janedro de 2002, Comsequeniemente, as rubricas Jdo Halengo ¢ da
Demanstragio dos resultadas fram alteradas de scordo com esie nive Plana

0 petive do Institulo € compoio exsencialmenic por:

= Titwlos da divida poblica ou outres garantidos pelo Estado Portugude:;

- Chsrpagded o pape] comercial;

= Aoghcs, titulos de participaglio ¢ outros dircifios andlogos relativamente a socicdades
cotndee mas bolas de valores;

- Unixlades de participaglo em fundos Jde mvestimento mobiliino oo tmebihiine,

= Imsdweisg

- Depdstios ¢ outras apleagdes de capital de carto praso;

= luros a receber, decorrentes do especializaglo efectundn

]
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& A composiglo dos valores actives & que s¢ refere & Portaris o1 557-R2002, de 30 de
Deereimbio ¢ a Portama i 175860, de 26 de Junho, erz, em 3 de Dezemieo de 2002 & 200],

h SCpuinte:
Valar #m Valar rm

[WE Y L] b o s BEEIVE Yi12m Sl Gt
o i B legais Ewru Eura
LIRs L 4 M. 20 Jalodgaay 5.1 I70. 245257 A%
1ripacles & pitulon die
AR WlhE AL LAY 240508 33, The [T pei ot M T
Tikalon idn divids
plahcs & outrds
gusstados pim Evimbr  Mim 5% 2217790 280 §1,25% (AT 4] 00%
Fundos de
FERlImENIn e T | [ ST E I, 71% 2L R ATT #1,65%
Imdwin S Mt TTADEI R iS5 T4 0,71%
Rewerva sulraldgica Rlna. 3% 1 5 DuBE 853 I ER%
Depsiurivs hancdroes Sy e I3 AR O 4, Ty | T T LAy
Onrom activon Semlirde ___ BGLIH 0% EHIR) LA Y
Tral srnvns FEFSS ATITARIAST [T s T E1E TR DA i M
bt o, Bl ik
KIFCSS 11 5[ S
Total do B AT 15 558 LS Gl 18]

T A compisigho do active, em 3 de Dezembeo de 2002, respeitow os Timites estabelecidos ns
referida Porfaria. Além disso, 2 pplicagdo de valores em tifulos emitidos por uma mesma
empress ou 35 operasgles realizadss com uma mesma conbraparie nlo ultrapassarnm 20% do
respective capital e reservas nem 109 do activo dio Inshiute

linstitula de Gesloo de Fundos de Copltolizacna do Seguronga Sacial
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B Tendoem considernclo o exposto, cita Comissho cile o seu parecer favorivel ao Relatirio
de Gesthio e s pevas contabillsticas que compdem o4 docimmantos de presisgiio de contas do
Instiite de Gestia e Fundos de Capitalracio da Segumanga Social referenies so exereieio
fimdo ¢m 31 de Dezembro de 2002

Posto, 26 de Marpo de 2060

de Frcalmagio

e

Joed Rodripues de Jesus

/A *‘E‘_k L?‘?

‘J:*L-ql::[hmt Silva

im \ |
.lld',.r_h - ;_-,?.__, i ad=y
Figuetreda, Meves & Associndo
Snciedaite de Meviaores Oficals de Coras (SROC n® 77)
Representails por:
Adetaide Mana Viegas Clare Neves (ROC n® 862)
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DELIBERACAO DO CONSELHO CONSULTIVO DO IGFCSS - INSTITUTO DE
GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANCA SOCIAL - SOBRE
O RELATORIO DE ACTIVIDADES DO INSTITUTO RELATIVO AO ANO 2002

Na sua reuniao de 24 de Julho de 2003, o Conselho Consultivo tomou
conhecimento do Relatério e Contas do Instituto de Gestao de Fundos de

Capitalizacao da Seguranca Social relativo ao ano 2002.
Considerando:
a) O teor deste documento;

b) As explicacdes que sobre o mesmo foram prestadas pelo Conselho

Directivo do IGFCSS.

O Conselho Consultivo emitiu parecer favoravel ao Relatorio de Actividades
do IGFCSS relativo ao ano 2002.

Esta deliberagao foi aprovada por quatro votos a favor (Daniel Bessa
Fernandes Coelho, Emanuel Augusto dos Santos, Manuel Ferreira Teixeira e
Miguel Rebordao Gouveia), uma abstencao (Jorge Manuel Vale Alves Pereira) e

um voto contra (José Emilio Mendes Pires).

Daniel Bessa Fernandes Coelho
Emanuel Augusto dos Santos (IGCP)
Jorge Manuel Vale Alves Pereira (UGT)
José Emilio Mendes Pires (CGTP-IN)
Manuel Ferreira Teixeira (IGFSS)
Miguel Rebordao Gouveia
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MINISTERIO DA SEGURANCA SOCIAL E DO TRABALEO

{ahinele do Mdinimo
P aEOURANGA B0G Presidente do Conselbo Directivo do
o~ T Tnstinuto de Gesilo de Fundos de Capitalizacio da
L s 1850 o = _IJ smm

ASSUNTO: Aprovagiio dop Rslatdrios @ Contas do IGFCES o do IET3S de 2002

Encarregs-me Sus Exceléncia o Ministro da Segurancs Social ¢ do Trabalho de
infirmar V. Ex*de que o redatdrio , sobre o assunto referenciado em epigrafe, meneceu o
despacho sepuinie:

"Aprova,
gl Antdmic Ragio Fifee
Io7oe=

Com oa methores ommpeimentos,

L —
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