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RELATORIO DE ACTIVIDADES DO FEFSS

Nota de apresentacio da Equipa
dirigente

O Fundo de Estabilizagdo Financeira da
Seguranga Social (FEFSS) foi criado
pelo Decreto Lei n°® 259/89 de 14 de
Agosto de 1989, complementado pelo
Decreto-Lei 399/09 de 13 de Dezembro,
“visando a estabilizag¢do financeira do
sistema de seguranca social e a
instituicdo de uma garantia
complementar de maior solidez”.
Gozava de personalidade juridica e
autonomia administrativa e financeira,
sendo gerido por um Presidente
coadjuvado por um Vice Presidente.

Como causa da sua criago pretendia-se
dar resposta a pressao do
envelhecimento da populagio sobre os
encargos da Seguranga Social, pressdo
esta que, para o legislador, tinha um
caracter estrutural, e seria atenuada
com a introdugdo de medidas que
pudessem “introduzir maior
flexibilidade” nomeadamente através de
“formas mistas de financiamento da
Seguranca  Social, em que se
combinassem modalidades de
capitalizagdo com o actual sistema
distributivo”.

Posteriormente, o Decreto Lei 449-A/99
de 4 de Novembro veio separar o
Patriménio do FEFSS, do orgdo que é
responsavel pela sua gestdo, o Instituto
de Gestdo de Fundos de Capitalizaciio
da Segurancga Social.

O Patrimoénio inicial do FEFSS era
constituido pela receita do imposto
complementar, Sec¢do A, efectivamente
cobrada em 1989, a receita do imposto
profissional nfo retido na fonte
referente a rendimentos de 1988 e os
valores patrimoniais mobilidrios e
imobiliarios susceptiveis de
capitalizacdo a transferir das instituicdes

de Seguranca Social. Como receitas
correntes do FEFSS, para além de
oufras, estatuia-se que seria transferida
para o Fundo “a parte dos saldos de
execugcdo orcamental da Seguranca
Social que anualmente for definida por
despacho conjunto dos Ministros das
Financas e da Seguranca Social”, ou
seja, o Fundo de Estabilizacdo
Financeira da Seguranga Social é uma
reserva do sistema que teve como
génese o progressivo envelhecimento
da populacio e que fica “afecto a
estabilizagcdo estrutural do regime
financeiro do sistema de seguranca
social” (agravado ainda pelo aumento
da longevidade dos novos reformados e
pelo aumento das carreiras médias dos
activos).

A sua transformagdo em Instituto de
Gestdo de Fundos de Capitalizacio
da Seguranca Social vem numa
sequéncia ldégica de iniciativas que
visam dar maior transparéncia a gestiio
do Patriménio da Seguranga Social,
cujo montante sob gestdo é hoje de
cerca de 398 milhdes de contos a pregos
de aquisicdo liquido de provisGes e
amortizacdes, separando poderes de
decisdo, imputagio de custos e
melhorando o controlo e a qualidade da
informagéo publica.

Assim, para além da criagdo de um
Conselho Directivo que substitui o
Presidente, que no anterior Estatuto
tinha nele concentrados amplos poderes
de decisdo, ¢ de uma Comissio de
Fiscalizacdo que substitui o auditor do
Ministério das Finangas, é também
criado um Conselho Consultivo com
ampla representacdo, incluindo os
parceiros sociais, com competéncias
proprias, nomeadamente as de se
“pronunciarem obrigatoriamente sobre
o plano, o relatorio de actividades e a
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politica de gestdo dos fundos afectos ao
Instituto”.

O préprio Instituto pode agora recorrer,
em caso de necessidade, aos servigcos de
entidades especializadas na gestio de
Fundos, através do estabelecimento de
Protocolos de Gestdo Mandatada, em
condi¢des de performances e de risco a
estabelecer pelo Conselho Directivo do
Instituto sob orientag@o superior.

Falta ainda colocar o préprio FEFSS
(cujo regime fiscal é o da retengfio na
fonte a titulo definitivo), em situacéo de
igualdade no mercado financeiro com as
entidades privadas que gerem regimes
de reforma. Assim havera, j4 no
préximo Or¢amento, que doti-lo de um
regime fiscal que lhe permita
ultrapassar os enviesamentos de que
agora ¢ vitima sobretudo em matéria de
optimizag8o da rendibilidade dos seus
fundos.

Na reforma da Seguranga Social nfio se
pode pdr em causa o papel determinante
do Estado na garantia de que todo o
cidaddo tem direito a um rendimento
quando deixa a situa¢do de trabalhador
activo e passa a cidaddo reformado.
Podem, com certeza, analisar-se as
possibilidades financeiras a médio e
longo prazo e tomar-se as medidas
adequadas a manuten¢do da sua
sustentabilidade financeira, mantendo o
principio da equidade entre geracdes, ou
seja, que cada geragio pague
relativamente o mesmo para as
prestagdes que recebe do sistema.

O objectivo de aumentar esta reserva,
até perfazer cerca de dois anos de
pensOes, deve merecer o consenso de
todos os parceiros sociais, das forcas
politicas e dos préprios cidad3os,
porque prolonga a estabilidade do
sistema actual e a realizacio de uma
reforma  tranquila sem  rupturas
desnecessarias. O FEFSS e o Instituto
agora encarregado da sua gestdo sdo
uma garantia de que o Estado nfo

abdica do dever constitucional de
manter o sistema em equilibrio de longo
prazo, € que em matéria de pensdes
todos os portugueses s3o tratados de
igual modo perante a Lei.
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I. Histdrico do Fundo de Estabilizacio Financeira da Seguranca Social

1. Evolucio do capital do de Gestdo Financeira da Seguranca
FEFSS Social prosseguiu as transferéncias
regulares por conta da execucio
Em conformidade com o sucedido nos orgamental da conta do regime geral,
ultimos anos, durante 1999 o Instituto em beneficio do FEFSS.
Quadro 1 - Evolucéo do capital afecto ao FEFSS
Capital Afecto ao | Entradas de Capital | Capital Realizado | Capital por Realizar
Fundo
01-Jan-99 285.687.1 281.687,1 4.000,0
03-Jan-99 300.687,1 281.687,1 19.000,0
02-Fev-99 300.687,1 2.178,9 283.866,0 16.821,1
01-Mar-99 300.687,1 2.000,0 285.866,0 14.821,1
05-Abr-99 300.687,1 1.000,0 286.866,0 13.821,1
03-Mai-99 300.687,1 1.000,0 287.866,0 12.821,1
01-Jun-99 300.687,1 1.000,0 288.866,0 11.821,1
05-Jul-99 300.687,1 1.000,0 289.866,0 10.821,1
02-Ago-99 300.687,1 1.000,0 290.866,0 9.821,1
01-Set-99 300.687,1 1.000,0 291.866,0 8.821,1
06-Set-99 340.687,1 40.000,0 331.866,0 8.821,1
01-Out-99 340.687,1 1.000,0 332.866,0 7.821,1
02-Nov-99 340.687,1 1.000,0 333.866,0 6.821,1
08-Nov-99 340.687,1 333.866,0 6.821,1

(Valores em Milhares Contos)

em termos

Estas entradas de capital, traduziram-se
num aumento dos capitais proprios, de
cerca de 286 milhdes de contos para
cerca de 341 milhdes de contos. Este

movimento enquadra-se,
histéricos, no seguinte contexto de
evolucdo dos mesmos:

Quadro 2 — Evolucéio dos Capitais Proprios ao longo dos varios exercicios

Capital do Reserva |Reserva Esp.

FEFSS Goal oo it 1'?““'“‘"“ Resultaess Total

Art® 9° Art® 13° Art° 13° ransitados | do Exercicio
31-Dez-89 23.600,0 23.600,0
31-Dez-90 41.406,3 3.428,2 44.835,1
31-Dez-91 43.406,3 3.428,2 6.685,1 53.519,6
31-Dez-92 48.206,4 505,7 9.607,6 8.020,6 66.340,3
31-Dez-93 53.091,5 505,7 2.607,6 8.020,6 7.617,7 71.843,1
31-Dez-94 56.602,6 906,7 3.227 1 7.817:T 6.513,7 74.867,8
31-Dez-95 61.338,4 1.613,3 16.652,0 6.889,1 86.492,8
31-Dez-96 66.022,5 1.957,7 18.696,7 7.818,1 94.495,0
31-Dez-97 170.112,7 1.957,7 18.696,7 7.818,1 8.805,9 207.391,1
30-Set-98 181.112,7 1.957,7 18.696,7 16.624,0 8.830,9 227.222,0
31-Dez-98 285.687,1 1.957,7 18.696,7 25.454,9 2.496,4 334.292.8
08-Nov-99 340.687,1 1.957,7 18.696,7 27.951,3 16.139,8 405.432,7

(Valores em Milhares Contos; Os artigos citados referem-se ao DL 399/90 de 13 de Dezembro)
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Serd igualmente relevante, apresentar a
evolugdo histérica e comparativa dos
resultados varios

exercicios, assim como as respectivas
taxas de rendibilidade anualizadas.

Tt Quadro 3 — Evoluciio dos Resultados Liquidos ao longo dos varios exercicios

liquidos  dos

=
1990 3.428.2 1996 7.818.1
1991 6.685,1 1997 8.805,9
1992 8.020,6 | 30-Set-98 8.830,9
1993 7.617,7 | 31-Dez-98 2.496.4
1994 6.513,7 | 08-Nov-99 16.139,8
1995 6.889,1

("0 Quadro 4 — Evolucédo das Rendibilidades ao longo dos varios exercicios

(Valores em Milhares Contos)

=
1990 14,5% 1996 9,1%
1991 15,0% 1997 7,4%
1992 15,1% 1998 5,3%
1993 12,1% | 08-Nov-99 5,3%
1994 9,2%
1995 9,2%

(Taxas anualizadas)

II. Os mercados financeiros em 1999

1. Enquadramento
econdmico

macro-

O ano de 1999 ficou marcado nos
mercados financeiros pela entrada em
funcionamento de um mercado alargado
de transac¢des em Euros, composto por
uma zona econdmica de 11 Estados.
Este fenomeno teve particular impacto
pela via da unificacdo das politicas
monetarias agora concentradas no
Banco Central Europeu (BCE).

Deste modo, nos mercados
obrigacionistas, os agentes passaram a
transaccionar divida publica Europeia,
sem risco cambial, simplesmente em
funcdo do spread de cada emissdo face
ao benchmark de mercado, que foi
assumido pela divida publica alem3
tendo-se assistido a generalizaciio das
transac¢des em Euros.

A entrada do ano de 1999, ao
concretizar a convergéncia nominal
Europeia, pds término a um ciclo de
acelerada redugdo das taxas de mercado,
que € o mesmo que dizer, a um ciclo de
valorizagdo dos mercados
obrigacionistas de taxa fixa na Europa.

A vpartir de entdo, apesar de se ter
esperado por um corte final de taxas de
juro de curto prazo por parte do BCE, o
que veio a ocorrer em inicio de Abril, a
curva de taxas de juro por maturidades
iniciou um processo continuado de
subida, principalmente nos prazos
longos, com clara desvalorizacdo dos
respectivos pregos.

A titulo de exemplo, refira-se que para o
prazo de 10 anos, o yield das obriga¢des
a taxa fixa de divida alem3, passou de
um minimo de 3,64% (em 29 de Janeiro
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de 1999) para um valor de 4,93%, com desvalorizagdo de pregos até a data de 8
um maximo de 5,47% em 25 de de Novembro de 11,17%.
Outubro, o que implicou uma

_ Grafico 1 — Curva de Rendimentos da Divida Alemé
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A diversidade entre os ritmos de estiveram na origem de um fluxo de
crescimento da economia europeia e da capitais para os Estados Unidos que
economia americana, conjugada com determinou uma forte apreciacio do
um superavit orgamental que indiciava ddlar face ao Euro.
um forte conforto das autoridades
americanas quanto a necessidade de Assim, o Euro abriu o ano a cotar
colocacdo de novos leildes de divida, 1,1821 por ddlar (valor méximo,
tendo  inclusive sido  veiculada verificado em 4 de Janeiro de 1999) ,
informac¢do no sentido da reducio da valor que viria a desvalorizar-se
divida americana em circulagdo, atingindo, a 8 de Novembro, 1,0361.

Grafico 2 — Evolucio do Euro face ao Délar

1.2
1.18

1.16
1.14
1.12
1:1
1.08
1.06
1.04
1.02
1
$28288838¢888228¢8883388888888°3 3§

Pag. 5/17



01-01-99 a 08-11-99

RELATORIO DE ACTIVIDADES DO FEFSS

Na Europa, ao longo de todo o ano,
assiste-se, ainda, a uma forte oferta de
divida, quer por parte das entidades
governamentais (divida publica), que
procuram consolidar 0s seus
benchmarks em Euros, quer por parte de
empresas privadas procurando novos
financiamentos, em especial, tendo em
vista vérias opera¢bes de aquisicio ou
de fuséo.

Esta pressdo colocadora determinou um
excesso de oferta de divida, provocando
uma aceleragdo do ritmo de
desvalorizagdo dos titulos, liderada pelo
lado dos futuros que reflectiam as
operagdes de cobertura dos mercados a
vista, e provoca também um

alargamento dos spreads de crédito dos
emitentes privados.

Entretanto, a medida que se
confirmavam os passos sustentados do
crescimento da economia americana,
sem inflacdo, assente em fortes
crescimentos da produtividade, a
economia europeia come¢a a dar os
primeiros sinais de retoma durante o
segundo trimestre. Na Alemanha os
indices de confianca (IFO) e os
indicadores do sector produtivo (Manuf.
Orders) melhoraram mas, em especial,
assiste-se a um aumento desmesurado
da massa monetéria em circulagio (M3)
para cifras muito superiores (6,2%) as
consideradas normais pelo BCE (4,5%).

Tt Quadro 5 — Indicadores Econémicos - Alemanha
=
Dez31 | Jan 31 | Fev 28 | Mar 31 | Abr 30 | Mai 31 | Jun30 | Jul 31 [ Ago 31 | Set 30 | Out 31
1998 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999
Indic Produgdo 106,80 108,00 [108,10 | 107,40 | 109,00 | 109,80 112,40 [113,10 | 119,80 115,70 | 117,50
Indic Conf IFO 91,30 | 91,30 | 89,90 | 90,50 | 90,10 [ 90,80 [ 93,70 | 93,70 | 95,30 | 95,30 | 96,00
M3 var anual hom | 4,40% | 5,60% | 5,50% | 5,20% | 5,00% | 5,20% | 5,60% | 5,80% | 5,70% | 6,20% | 5.80%
PIB var anual hom | 1,20% 0,80% 0,90% 1,5%
IPC var anual hom | 0,30% | 0,20% | 0,40% | 0,60% | 0,60% | 0,30% | 0,40% | 0,60% | 0,80% | 0,80% | 0,80%
Este  cendrio  determinaria novo paises da OPEP ocorrida em Margo que

movimento de taxas por parte do BCE,
em 4 de Novembro, neste caso, no
sentido da subida, passando a sua refi
rate dos 2,5% fixados em Abril para
3%. Com este movimento, que viria a
ser acompanhado pela Reserva Federal
Americana com uma subida de 0.25%
nas respectivas taxas, o mercado
europeu de divida aliviou alguma
pressdo vendedora tendo esta decisfio
sido precedida de alguma recuperacio
de pregos nos prazos longos por retirar
incerteza ao mercado quanto ao
controlo da inflag3o.

Outro factor determinante no ano em
curso foi a evolugdo do preco do crude.
Constatou-se, ap0s uma reunifio dos

teve em agenda objectivos de
concertagdo para uma redugdo da
producdo, uma subida continuada de
pregos que passaram de 12,24$ em 01
de Marco para 22,27$ por barril. Se
numa primeira fase esta evolugio nio
preocupou os operadores de mercado
por se entender que os precos estavam
demasiado deprimidos, nos minimos
histéricos, comegam a temer-se efeitos
inflacionistas sobre as economias
ocidentais. Ora esses receios dio
argumentos as autoridades monetarias
para restringir as suas politicas
monetarias via subida de taxas.

Quanto ao segmento accionista do
mercado, a introdugdo do Euro nos
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mercados teve como principal efeito
uma procura de activos das zonas core
de mercado, protagonizada pelas
empresas de maior capitalizagio e que
estdo presentes no indice Eurostoxx 50.
Este indice é composto na sua maioria
por empresas alemis, francesas e
holandesas, o que provocou um
abandono durante os primeiros 9 meses
do ano dos mercados periféricos com
empresas de menor dimens3o, como foi
o caso Portugués.

Por outro lado, muitos investidores nio
haviam ainda incluindo  valores
estrangeiros nas suas carteiras, quer
para evitar riscos cambiais, quer por
pouco conhecimento das empresas
emitentes de outros paises.

Desde entdo, a introdugdo do Euro
alterou a ldgica de selec¢io de activos,
passando a olhar-se as empresas pelo
seu sector de actividade, pela sua
dimens&o e pela liquidez dos mercados
onde se inserem.

Os diversos antincios de operagdes de
fusdo alimentaram os mercados
accionistas, incluindo o mercado
Portugueés.

2. Repercussdes da evolucio
das variaveis determinantes
do benchmark do FEFSS

Embora nunca no FEFSS se tenha
elaborado um exercicio de escolha de
um benchmark contra o qual deva ser
gerido, caindo-se  na simples
comparagdo com os fundos de pensdes
sem sequer olhar ao tratamento
discriminatério a que o FEFSS estd
sujeito nos seus rendimentos, podemos
sempre socorrermo-nos dos limites
estabelecidos na Portaria 741/91 de
02/Agosto, posteriormente revogada
pela Portaria 362/99 de 19 de Maio que

veio alargar as alternativas de
investimento do FEFSS.

Tomando este tltimo diploma, hd que
reter, em especial, que é imposto ao
FEFSS um minimo de 50% em divida
publica Portuguesa e um méaximo de
10% em ac¢des, podendo investir
somente em activos denominados em
Euros.

O méximo de 30% estabelecido para
investimentos em imdveis, a nosso ver,
deve ser desprezado dada a
impossibilidade operacional da
concretizagdo, em tempo util, destes
investimentos pelo FEFSS. Finalmente,
o maximo de 20% em unidades de
participagdo pode ser entendido como
um apéndice ao investimento nos
termos anteriormente definidos.

Daqui resulta, em primeiro lugar, uma
forte componente de investimento em
divida publica para o FEFSS. Dentro
desta, atendendo & movimentaciio do
FEFSS dentro do espago euro, pode
dizer-se que a divida portuguesa até ¢ a
que melhor remunera os investidores,
apesar dos riscos de liquidez que
apresenta.

O investimento em divida ptiblica
demonstrou, ao longo do periodo ja
corrido em 1999, uma necessidade
imperiosa de redugio da duraciio média
da carteira, possivel pela troca de
activos de taxa fixa por taxa variavel ou
pela cobertura de risco com produtos
derivados.

Dada a impossibilidade legal de o
FEFSS utilizar produtos derivados,
efectivamente até 19/05 e
operacionalmente até Setembro, a
alternativa possivel e seguida, foi a
busca de investimentos em taxa variavel
e arealizagdo das mais valias existentes,
considerando que os precos em carteira
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estavam substancialmente acima do
valor de reembolso na maturidade.

Ao constatar-se a grande escassez de
divida publica portuguesa a taxa
varidvel, o cumprimento do racio
minimo de divida s foi possivel
alcangar-se, com protec¢do face ao

IIl. Funcionamento

1. Inmiciativas
propostas pela
dirigente

legislativas
equipa

A legislacdo que enquadrava o FEFSS
aquando da tomada de posse da actual
equipa dirigente, datava de 1989 e
reflectia as caracteristicas do mercado
de capitais de ent3o.

O FEFSS nfo podia utilizar medidas de
flexibilizago e defesa da sua carteira de
investimentos estando-lhe vedada, por
exemplo, a utilizagdo de produtos de
cobertura de risco de taxa de juro ou a
realizacdo de aplicagdes financeiras por
recurso a operagdes de reporte, entre
outras mais recentemente adoptadas em
Portugal.

Estavam também vedados ao FEFSS os
investimentos em activos de entidades
ndo residentes em Portugal pelo que nio
era possivel o aproveitamento de
oportunidades de investimentos em
activos mais liquidos emitidos por
residentes na Unifo Europeia;

A estrutura orgénica do FEFSS, a nosso
ver, estava estrangulada, em especial,
por duas vias:

" ndo era possivel a contratacio de
pessoal fora do regime da fungio
publica o que dada a quase
exclusividade da actividade do
FEFSS no ambito dos servicos do

risco, mediante a realizacio de
operagbes de aquisi¢do, com acordo
firme de revenda. Ainda assim, o
FEFSS garantiu nestas operagdes taxas
implicitas superiores as praticadas nos
mercados monetarios na ordem dos
100/110 pontos base.

Estado impossibilitava o adequado
equipamento do FEFSS com
recursos humanos especializados € o
regime remuneratério da funcio
publica nio era suficientemente
competitivo com o  sistema
financeiro para recrutar e manter
quadros técnicos no FEFSS;

® a concentracdo de responsabilidades
numa Unica pessoa — o Presidente —
ndo se coaduna com a dimensio
crescente do FEFSS sendo mais
indicada uma gestdo por um orgfo
colegial;

O FEFSS, ao abrigo do art® 8° do CIRC,
esta isento de IRC excepto no que
respeita a retencfio na fonte de imposto
sobre rendimentos de capitais. Do ponto
de vista da optimizacio do
cumprimento da principal atribuicio do
FEFSS — a de capitalizar o patrimdnio
que lhe foi afecto em ordem a garantir
as futuras pensdes do sistema da
Seguranga Social — esta é uma situac?o,
a nosso ver, discriminatoria face aos
restantes fundos de pensdes e de
reforma que tém objectivos idénticos.

Por proposta da actual equipa dirigente,
aprovada pela Portaria 362/99 de 19 de
Maio, tornou-se possivel ao FEFSS
investir em activos de entidades
residentes na OCDE denominados em
Euros, assim como lhe foi aberta a
possibilidade  de  utilizacio  de

Pag. 8/17



01-01-99 a 08-11-99

RELATORIO DE ACTIVIDADES DO FEFSS

instrumentos de cobertura como swaps,
fras, futuros e opg¢bes € ainda de
operagdes de reporte e de empréstimo
de valores mobiliarios.

Também por proposta da actual equipa
dirigente acabam de ser aprovados, pelo
Decreto-lei 449-A/99 de 4/11, os novos
estatutos do Instituto de Gestdo de
Fundos de Capitalizagdo da Seguranca
Social (IGFCSS) que sucede ao FEFSS
€ que, em especial:
® destaca a estrutura funcional que
gere do patriménio gerido, isto é, o
IGFCSS gere o FEFSS e outros
fundos cuja gestdo lhe venha a ser
confiada;

= abre a possibilidade de o IGFCSS
recrutar pessoas ao abrigo do regime
de contrato individual de trabalho.
A data, a efectivacio desta medida
estd ainda dependente da aprovacio
do respectivo quadro, regulamento
de pessoal e tabela remuneratdria,
cuja proposta ja seguiu para S. Exa.
o Secretério de Estado da Seguranca
Social;

= cria um Conselho Directivo,
constituido por 3 elementos, com
competéncias de gestio;

® abre a possibilidade de o Conselho
Directivo subcontratar, na medida
do necessario, a gestdo de uma parte
das carteiras de activos sob sua
gestio;

= estd ainda em processo de
aprovagdo o regulamento de gestio
do FEFSS que depende de Portaria a
aprovar pelos Ministros  das
Finangcas e do Trabalho e
Solidariedade;

A actual equipa dirigente propds ainda,
para o Orgamento de Estado de 2000, a
iseng@o do FEFSS do actual regime de

retencdo na fonte de imposto sobre
rendimentos.

2. Constrangimentos de gestio

O FEFSS, por lei definido como um
instituto  publico, com autonomia
administrativa e financeira, sujeito a
prestacdo de contas ao Ministério das
Finangas e ao Tribunal de Contas,
consolida em sede de orgamento de
Estado. Este facto, obriga o Fundo a
contabilizar as suas operagdes de acordo
com o plano da contabilidade publica.

Todavia, atendendo & actividade
financeira que desenvolve, manteve em
simultaneo o registo da sua actividade
de acordo com o Plano Oficial de
Contabilidade para que fosse possivel a
obtenc¢@o de informag@o mais completa
acerca da sua actividade.

Neste segundo plano, o FEFSS vem
utilizando o critério de valorizacio dos
seus activos de acordo com o critério do
custo médio de aquisigio.

Esta opcdo revela-se geradora de
reservas de resultados em momentos de
valorizagdo continuada dos mercados
financeiros, mas acarreta uma elevada
inflexibilidade de gestdo em momentos
de retrac¢do dos mercados como aquele
a que se assistiu durante o ano de 1999.

Neste aspecto, a experiéncia veio
demonstrar que o FEFSS necessita de
adoptar o critério de valorizagio LIFO
por forma a manter-se “mais préximo
das condi¢gdes de mercado” e com isso
aligeirar as suas decisdes. A manter-se o
critério de valorizagio pelo custo médio
de aquisicdo, a gestdo de activos fica
refém desse valor.

Outro aspecto particularmente relevante
decorre da situagfio fiscal em que se
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encontram os rendimentos do FEFSS. A
retengdo na fonte implica uma
abordagem dos investimentos na dptica
da sua rendibilidade liquida em vez de
bruta conforme ¢é habitual nos
mercados. Dado que a fiscalidade incide
sobre os cupdes das emissdes, quanto
maior for o cupo, menos interessante é

14.00% -

12.00% -

10.00% -

8.00% -

6.00% -

Taxas de Rendimento

4.00% A

2.00% -

0.00%

o activo para o FEFSS. Isto implica
uma distor¢do na escolha dos
investimentos. A titulo de exemplo
apresenta-se o grafico dos yields das
Obrigacoes do Tesouro Portugués a data
de 8 de Novembro com yields brutas e
com yields liquidas.

~| Grafico 3 — OT’s Nacionais: Taxas de Rendimento Liquidas e Brutas

2001 2002 2003 2003

2004
maturidade

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2013

[—e—TxRent Lig —®— Tx Rent Brut —&— Cupao

Por outro lado, encontrdmos no FEFSS
uma estrutura pouco informatizada e
fortemente dependente do
manuseamento de uma forte carga
administrativa no tratamento
documental das operagdes.

Por estas razdes, a actual equipa
dirigente viu-se obrigada a fazer pausas
na sua actividade de investimento em
ordem a permitir a actualizacio dos
registos contabilisticos das operacdes.
Estas pausas, especialmente a que
ocorreu durante o més de Abril altura
em que se procedia as vendas de
obrigagdes a taxa fixa e em que as taxas
evoluiram significativamente em alta,
implicaram para o FEFSS o nio
aproveitamento de oportunidades de
negocio consideradas importantes.

Por este motivo, incetou-se uma aposta
urgente e planeada de informatizagio
dos procedimentos administrativos do
FEFSS.

3. Recursos Humanos

O quadro de pessoal de que o FEFSS
dispde prevé 45 lugares estando apenas
preenchidos 13. Um destes lugares esta
preenchido estando a pessoa em causa
em regime de requisicio na Comissdo
de Coordenagio da Regido Norte.

A estes acrescem mais 2 técnicos
superiores contratados a prazo em
Maio/Junho para a area de aplicacGes
financeiras e 1 terceiro para a delegagéio
de Lisboa. O reduzido indice de
ocupacdo do quadro prende-se, em
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especial, com a impossibilidade de
aliciar recursos qualificados.

Deste modo, a equipa dirigente, para
fazer face a falta de recursos
qualificados, adiantou um projecto de
proposta de estrutura orgénica e quadro
do novo IGFCSS, regulamento de
pessoal e respectiva tabela de
remuneracoes.

Entretanto, para suprir necessidades na
area de contabilidade, foi decidido abrir
2 concursos para 1 técnico e 1 técnico
superior e para 2 chefes de seccio.

O novo IGFCSS deve, a nosso ver, ser
uma estrutura muito bem equipada em
termos de recursos humanos dada a
especificidade da sua actividade e deve
basear-se numa estrutura
informaticamente bem dotada.

4. Meios Técnicos

Durante o ano de 1999 foram levadas a

cabo diversas medidas de

reequipamento técnico do FEFSS que
passamos a descrever:

a) manteve-se o sistema de registo de
operac¢des e de carteira desenvolvido
pela Universidade Nova, tendo-se
procedido a pesquisa e
implementa¢dio de novas opgdes,
como foi o caso do registo de
operagdes de futuros e de reporte e
empréstimo de valores mobiliarios.

1V, Actividade

1. Dotagdes recebidas em 1999

A actual carteira de activos do FEFSS
ascende a cerca de 398 milhdes de
contos, avaliada a custos de aquisicio,
liquido de provisdes e amortizagdes.

Este valor resulta de um acréscimo, ao
valor do ano transacto, de 40 milhdes de
contos decorrente de um adiantamento

Este  sistema tem  também
incorporado  um méddulo de
contabilidade que carece ainda de
ser explorado e adaptado ao plano
do FEFSS;

b) foi substituido todo o parque de
micro-computadores e impressoras
do FEFSS que estavam totalmente
amortizados e dotados de software
desactualizado. Foi adoptado um
sistema de trabalho em rede, que
inclui a delegagdo de Lisboa, e o
FEFSS aderiu ao servidor do
Ministério do Trabalho e da
Solidariedade o que lhe permite ter
acesso directo a internet € a toda a
rede do Ministério incluindo a
utilizacdo de correio electrénico;

c) Foram instalados dois terminais
Reuters, um no Porto e outro na
delegacdo de Lisboa, € o FEFSS
conseguiu, mediante acordo com
duas Instituicdes Financeiras, a
instalagdo gratuita de dois terminais
Bloomberg na sua sede no Porto;

d) Dado o processo de aumento das
pessoas ao servico do novo
Instituto, a equipa  dirigente
negociou o aluguer de um espaco
maior, de 300 m2, para o qual
devera transferir os seus servigos em
breve. Estd em curso o processo de
aquisi¢do deste mesmo espaco.

sobre o superavit da conta de 1998 do
regime geral, 2,2 milhdes de contos
provenientes da alienagdo de imdveis da
Seguranca Social, 10 milhdes de contos
provenientes de saldos de execucgio
transferidos pelo IGFSS, sendo o
restante resultante da rendibilizagdo dos
activos em carteira.
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Esta prevista ainda para 1999 uma nova 2. Carteira de activos em
dotagdo de 60 milhdes de contos que 08.11.99

decorre do restante superavit da conta

de 1998 do regime geral e 2 milhdes de = Referéneias gerais

contos de saldos de execuglio O exercicio findo a 8 de Novembro de
or¢amental do IGFSS.

1999 traduziu-se na aplicagdio de um
montante total de origens de fundos de
82.082 mil contos. Acrescido aos
exercicios anteriores, este montante
gera um total de Origens de 404.808 mil
contos.

Quadro 6 — Mapa de Origem e Aplicacio de Fundos
=

1990 a Jan.99 a Total
1998 % 8Nov.99 & %

Saldo Inicial 0 0,0% 8.011 9.8% 0 0,0%
Orcam. Estado 28.035 8,5% 0 0,0% 28.035 6,9%
Orcam. Seg. Soc. 235152 | 71,1% 52.179 | 63,6% 287.331 71,0%
Operacdes Repo 0 0,0% 6.162 7,5% 6.162 1,5%
Prov. Financeiros* 67.549 | 20,4% 15.731 19,1% 83.280 | 20,6%
TOTAL ORIGENS 330.736 | 100,0% 82.082 | 100,0% 404.808 | 100,0%
Tit. Div. Publica 241.633 | 731% -9.690 | -11.8% 231.943 | 57,3%

Tit. Div. Pablica em Op. Repo 0 0,0% 6.162 7,5% 6.162 1,5%
Out. Obrigacées 25.409 7,7% 68.059 | 82,9% 93.468 | 23,1%
Titulos Participacéo 93 0,0% 0 0,0% 93 0,0%
Accdes 528 0,2% 5.496 6,7% 6.024 1,5%
Unidades Participacdo 4.560 1,4% 12.956 15,8% 17.517 4,3%
Aplicacdes Monetarias 41.510 12,6% -6.239 -7,6% 35.271 8,7%
Imobiliario 1.041 0,3% 1137 1,4% 2.178 0,5%
Juros a Receber 7.509 2,3% -3.861 -4,7% 3.648 0,9%
Desp. Administ. 441 0,1% 100 0,1% 541 0,1%
ProvisGes 0 0,0% 2.847 3,5% 2.847 0,7%
Saldo Final 8.011 2,4% 10.809 13,2% 10.809 2,7%
TOTAL APLICACOES 330.736 | 100,0% 82.082 | 100,0% 404.808 | 100,0%

(Valores em Milhares de Contos; Pregos de Aquisig?o)
* Proveitos liquidos de Custos financeiros, Impostos, Provisdes e Amortizagdes

Mediante a utilizagdo de dados racios, caracterizadores da actividade
referentes ao exercicio em analise, é genérica do periodo.
possivel proceder ao calculo de alguns

Res. Liquido / Capitais Proprios* = 16.140 / 344.828 = 4,68%

* Média dos Capitais Proprios realizados durante o periodo de 01 Janeiro a 11 Novembro, excluindo o Resultado
Liquido do exercicio.

Desp. Adminstr.** / Res. Liq. = 100/ 16.140 = 0,62%

** Incluindo despesas com aquisi¢io de Imobilizado de Funcionamento

(Desp. Pessoal + Forn.Serv.Ext. + Amort.Imob.Corp) / Res. Liq.= 94 / 16.140 = 0,58%
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0 Estrutura da Carteira

A carteira do FEFSS registou um
incremento de cerca de 74.072 mil
contos (que acrescido do saldo inicial
de disponibilidades, origina um total de
fundos de 82.082 mil contos), sendo
que 6.162 mil contos corresponde a
caugdes de Operacdes Repo de cedéncia
de titulos em aberto nesta data.

A realizagdo deste tipo de operacgdes
tem como  objectivo final a
rendibilizacdo da vasta carteira de
titulos de divida publica, possuida pelo
FEFSS.

Numa andlise mais conservadora,
dever-se-a considerar, apenas, um
incremento da carteira em 67.910 mil
contos. Destes, 52.179 mil contos
corresponde a transferéncias de saldos
da Seguranca Social e 15.731 mil
contos correspondem a Proveitos
Financeiros do exercicio.

A aplicagdo destas origens sugere varias

consideragdes:

" As classes de activos Obrigacdes
Diversas e Unidades de
Participagdo  foram as  mais
beneficiadas em  termos  de
investimento total do periodo, o que
se traduziu num aumento do seu
peso no valor global da carteira
(respectivamente, 23,5% face a
7,7% em 1998 e 4,4% face a 1,4%
em 1998).

* O investimento em Obrigacbes
Diversas, dirigiu-se, quase
exclusivamente, a  obrigagdes
estrangeiras,  possibilitado  pela
alterag@o do enquadramento legal do
FEFSS (passou a permitir investir
em titulos de divida emitidos por
entidades residentes em paises
pertencentes a  OCDE). A
preferéncia por emissdes

estrangeiras, advém do acréscimo de
liquidez e de rating oferecidos, para
acordos com rating. Em produtos
estruturados foram também
utilizados emitentes estrangeiros ao
abrigo de programas de Medium
Term Notes.

O investimento em Unidades de
Participagcdo, permitiu uma maior
diversificagdo, geografica g
sectorial, com participagio em
Fundos de Investimento orientados
para sectores da Nova Economia
(Sector tecnolégico, Lazer,
Qualidade de Vida) e para o
mercado europeu e norte americano.

A carteira de Acgdes, registou,
igualmente, um forte incremento,
passando a representar 1,5% do total
da carteira, com um montante total
de 6.024 mil contos. Esta carteira
inclui, unicamente, ac¢des do
mercado nacional.

A classe de activos Imobilidrio
registou apenas um investimento
adicional no imdvel Edificio
Castilho. Os Titulos de Participagdo
ndo registaram qualquer alterag3o.

A carteira de Titulos de Divida
Publica denota um desinvestimento
no periodo, reflexo da tomada de
mais valias nos primeiros meses de
1999 (previamente a inversdo das
condigdes de mercado, que se
mostraram favoraveis até ao inicio
do ano de 1999).

O desinvestimento em Aplicacées
Monetarias (8,9% da carteira, face a
12,6% em 1998), corresponde a uma
diminui¢3o em aplicacdes
financeiras em depdsitos a prazo.
Esta classe de activos, apresenta-se
menos estavel do que as restantes,
podendo reflectir periodos de
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entradas significativas de capitais,
oriundos da transferéncia de saldos
da  Seguranca  Social (como
aconteceu em Dezembro de 1998).

Publica e 19 mil contos a Provisdes
para Riscos e Encargos.

A titulo conclusivo, sera de referir que a

estratégia de investimento levada a
cabo, pretendeu obter uma maior
diversificagdo da carteira global, que
denotava uma elevada concentracio em
Titulos de Divida Publica, e uma maior
adequacdo da mesma as novas
condi¢bes de mercado.

® Procedeu-se a constituicio de
Provisdes num montante total de
2.847 mil contos, sendo que 2.828
mil  contos correspondem a
Provisdes para Titulos de Divida

Quadro 7 — Evolucio da Estrutura da Carteira

Dez-98 % 08-Nov-99 %
Tit. Div. Publica 241.633 73.2% 231.943 | 58,3%
Out. Obrigacées 25.409 7,7% 93.468 | 23,5%
Titulos Participacdo 93 0,0% 93 0,0%
Accdes 528 0,2% 6.024 1,5%
Unidades Participacéo 4.560 1,4% 17.517 4,4%
Aplicacoes Monetarias 41.510 12,6% 35.271 8,9%
Imobiliario 1.041 0,3% 2.178 0,5%
Juros a Receber 7.509 2,3% 3.647 0,9%
Provisbes 0 0,0% -2.847 -0,7%
Saldo Final 8.012 2,4% 10.809 2,7%
Total 330.296 | 100,0% 398.104 | 100,0%

(Valores em Milhares de Contos; Pregos de Aquisi¢io)

o A Carteira em 31.12.98 a precos de
08.11.99

A carteira de OT’s do FEFSS em 31
Dez.98 apresentava uma mais valia
potencial de 12.7 milhdes de contos.
Caso se tivesse optado por uma
estratégia passiva, i.e., decidido apenas
manter em carteira os referidos titulos,
esses ganhos latentes ter-se-iam
reduzido para 1.1 milhdes de contos (a
precos de 8 Nov.99).

Assim sendo, a politica de alienaco de
titulos levada a cabo durante o corrente
ano, ja referida anteriormente, parece

ter tido efeitos positivos uma vez que a
perca potencial de 11.6 milhdes de
contos foi compensada pela realizac¢io
efectiva de 10.2 milhdes de contos de
mais valias.

Todavia, atendendo a obrigatoriedade
de composicdo do activo do FEFSS
com 50% em divida publica Portuguesa,
foi necessario repor aquelas alienacdes.
Nesse processo de reposi¢do do racio a
generalidade dos pregos médios de
aquisi¢do dos titulos baixou,
consequéncia das compras efectuadas
no corrente ano a precos inferiores ao
custo unitario médio (c.u.m.) em 31
Dez.98.
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Tt Quadro 8 — Mais/Menos Valia Potencial

=
lDesignagﬁo Valor Aquisicéo| Valor Mercado | Valor Mercado [+/- Valia Potencialt+/- Valia Potencia
31 Dez.99 31 Dez.98 8 Nov.99 31.Dez.98 8 Nov.99
OT Abr.03 8.773.700 8.963.250 8.598.600 189.550 -175.100
OT Fev.06 565.058 705.531 655.102 140.473 90.044
OT Fev.07 43.580.318 48.174.616 44.755.508 4.594.298 1.175.190
OT Jan.04 9.843.750 12.582.617 11.571.965 2.738.867 1.728.215
OT Jan.99 53.049 55.411 55.361 2.361 2.312
OT Jun.08 38.830.405 41.941.254 38.476.293 3.110.849 -354.111
OT Mar.00 66.395.424 66.557.760 65.447.382 162.336 -948.042
OT Mar.01 756.569 817.798 783.302 61.229 26.733
OT Mar.02 11.081.263 11.811.206 11.418.160 729.943 336.897
OT Set.13 16.535.680 17.544.089 15.799.986 1.008.409 -735.694
196.415.216 209.153.532 197.561.659 12.738.315 1.146.443
(Valores em Milhares de Escudos)
Actualmente o nivel dos precos médios desvalorizaram  cerca  de 14%

de aquisigio situa-se abaixo do par, para
os titulos mais representativos da
carteira. A 31 Dez.98 o custo unitario
médio da totalidade das OT’s era
superior ao par. Caso os precos médios
de aquisicdo se tivessem mantido a
estes niveis e supondo a detencio destas
OT’s até a maturidade, o FEFSS seria
obrigado a assumir esse prejuizo.

3. Rendibilidade e
componentes

suas

A rendibilizagdo do patriménio do
FEFSS pode subdividir-se entre
rendimentos liquidos de impostos que
ascenderam, até 08 de Novembro, a 9.2
milhdes de contos e mais valias liquidas
que somaram 9.7 milhdes de contos. A
estes rendimentos deverdo ainda ser
deduzidas as provisdes e amortizagdes
do exercicio, respectivamente, cerca de
2.847 mil contos e 248 mil contos.

A realizagdo de mais valias durante o
ano de 1999 veio a revelar-se uma
decisdo muito oportuna se
considerarmos que de Janeiro a Outubro
os pregos do mercado de obrigacdes de
divida  publica  Portuguesa se

(considerando o pre¢o méaximo e
minimo da OT Jul/09, verificados
respectivamente em 29/01 e 20/10).

O FEFSS continua a ser penalizado na
fase de investimento pela retengiio na
fonte de imposto sobre rendimentos.
Durante o periodo em analise foram
retidos ao FEFSS 2.617 mil contos a
titulo definitivo conforme legislaciio em
vigor.

Nestas  condi¢cdes, a taxa de
rentabilidade anualizada (r), no periodo
em analise, ¢ de 5.32% partindo-se da
obtencdo da taxa diaria (d) que iguala a
capitalizagio diaria de cada aumento de
capital, desde a data da sua realizagio
até¢ ao dia 8 de Novembro de 1999, ao
valor final da carteira do FEFSS atras
obtido. A anualizagio ¢ feita por
recurso a férmula r = (1+d)"365-1.

= constituicio de provisdes para custo
de oportunidade da carteira de
obrigacdes a taxa fixa

O cumprimento do ricio minimo de
investimento de 50% da carteira em
activos  representativos de divida
publica Portuguesa, conjugado com a
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escassez daqueles activos a taxa
variadvel e com a impossibilidade de
utilizagido de instrumentos de cobertura
de risco de taxa de juro durante quase
todo o ano de 1999, obrigou o FEFSS a
adquirir aqueles activos a taxa fixa
incorrendo num custo de oportunidade
decorrente da subida generalizada dos
yields.

Perante este cendario, por iniciativa da
equipa  dirigente  aprovada pelo
Secretario de Estado da Seguranca
Social, foram constituidas provisdes
para as obrigagdes do Tesouro
Portugués a taxa fixa correspondente a
50% das suas menos valias potenciais a
data de 08.11.99.
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