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DESTAQUE
Na data de encerramento do ano 2008 a 

carteira do Fundo de Estabilização Financeira 
da Segurança Social (FEFSS) foi avaliada em 
8,338.9 milhões de euros, atingindo o equi-
valente a 95.1% do gasto anual com pensões. 
Daquele valor, 2,032.6 milhões de euros corres-
pondem a rendimento e valias geradas desde a 
sua constituição, o que corresponde a uma ren-
tabilidade nominal média anual de 4.17%.

Em 2008, a rentabilidade nominal foi nega-
tiva em 3.86%. Ainda assim, mediante gestão 
táctica da carteira, o IGFCSS, IP conseguiu me-
lhorar a rentabilidade do Fundo em 0.13% face à 
carteira benchmark, isto é, evitar a desvaloriza-
ção do FEFSS em 10.1 milhões de euros.

A desvalorização do Fundo em 2008 é con-
sequência de uma extraordinária desvalorização 
da componente investida nos mercados de ac-
ções de países da OCDE, cuja desvalorização 
aferida pelo índice MSCI World Developed se 
cifrou em 42.1%. A gestão táctica da exposição 
do FEFSS aos mercados accionistas ao longo 
de 2008 foi marcada por um elevado grau de 
incerteza, especialmente a partir de Setembro, 
altura em que os mercados passaram a ser con-
dicionados por medidas de emergência de índo-
le marcadamente política. O IGFCSS, IP optou 
por privilegiar uma estratégia de longo prazo, 
mantendo uma exposição idêntica à da carteira 
de referência (benchmark), na qual o peso das 
acções se foi reduzindo, terminando o ano com 
uma exposição de 16.6%.

A gestão do risco de falência das contrapar-
tes marcou as preocupações do Instituto. No 
início do ano foram tomadas diversas medidas 
com vista à diversificação deste risco, designa-
damente, a limitação do montante de exposição 
a cada Banco de 1% do Fundo e consequente 
aumento do número de Bancos, utilização de bi-
lhetes do tesouro, redução da utilização de con-
tratos de futuros, preferência por fundos passi-
vos e exchanged traded funds em detrimento de 
produtos estruturados indexados.

Os custos totais suportados pelo Fundo 
mantiveram-se extremamente baixos quando 
comparados com outros fundos nacionais e in-
ternacionais e fixaram-se em 0.059% do mon-
tante médio da carteira do FEFSS.

A apreciação dos objectivos de médio e 
longo prazo do FEFSS é negativa se efectuada 
pontualmente no final de 2008, já que, nessa 
data a rentabilidade média anual nos últimos 5 
anos é inferior ao custo médio da dívida pública 
no mesmo período em 0.73% e a rentabilidade 
real média anual nos últimos 3 anos é negativa 
em 0.74%.

Este acontecimento pontual, de probabilida-
de reduzida, associada a um período anormal-
mente adverso, estava contido nas estimativas 
do IGFCSS, IP para a evolução da rentabilidade 
da carteira de referência estratégica do FEFSS 
no curto prazo, pelo que é de esperar uma reto-
ma da tendência de valorização de médio/longo 
prazo no sentido da reposição daqueles objec-

tivos.
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NÚMEROS CHAVE
 Em 2008 o Fundo de Estabilização Financei-

ra da Segurança Social (FEFSS) recebeu trans-
ferências de quotizações, vendas de imóveis da 
Segurança Social e excedentes do Orçamento da 
Segurança Social, totalizando 1,091.88 milhões 
de euro. Em 31.12.2008 o Fundo valia 5% do 
Produto Interno Bruto Português, ascendendo a 
mais de 8,338 milhões de euro.

O FEFSS desvalorizou-se 3.86% em 2008, 
medida obtida pelo método time weighted rate 
of return. O FEFSS apresentou no mesmo perío-
do uma volatilidade de 5.83%, medida pelo des-
vio padrão anualizado das taxas de rentabilida-
de diárias, o que o coloca entre os fundos com 
desempenho mais lisonjeiro a nível europeu.

Segundo Juan Yermo, administrador princi-
pal para os fundos de pensões privados da di-
visão de assuntos financeiros da OCDE, citado 
pela revista Investments & Pensions Europe de 
Março 2009, o retorno médio desses fundos 
terá sido -23% em 2008.

Os encargos de gestão do FEFSS mantive-
ram-se muito competitivos se comparados com 
outros Fundos da mesma natureza a nível inter-
nacional, fixando-se em 0.059% do valor médio 
do Fundo em 2008 (7,764,588,697.61).

O modelo de gestão manteve-se fiel a uma 
lógica de indexação a uma carteira de referência 
constituída por 50% Dívida Pública Portugue-
sa, 25% Outra Dívida da OCDE, 21% Acções da 
OCDE e 4% imobiliário.
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APRESENTAÇÃO
DO FEFSS

Estatuto Legal
O FEFSS é um património autónomo que tem 

por objectivo assegurar a estabilização financei-
ra da Segurança Social, designadamente cobrin-
do as despesas previsíveis com pensões por um 
período mínimo de dois anos (art. 1º do Regula-
mento de Gestão do FEFSS aprovado pela Porta-
ria 1273/2004, de 7 de Outubro).

Nos termos do artigo 91º da Lei nº 4/2007 
de 16 de Janeiro que aprova as bases gerais do 
sistema de segurança social:
1.	 Reverte para o Fundo de Estabilização Finan-

ceira da Segurança Social uma parcela entre 
dois e quatro pontos percentuais do valor 
percentual correspondente às quotizações 
dos trabalhadores por conta de outrem, até 
que aquele fundo assegure a cobertura das 
despesas previsíveis com pensões, por um 
período mínimo de dois anos.

2.	O s saldos anuais do sistema previdencial, 
bem como as receitas resultantes da aliena-
ção de património e os ganhos obtidos das 
aplicações financeiras, integram o fundo a 
que se refere o número anterior, sendo geri-
dos em regime de capitalização.

3.	 Pode não haver lugar à aplicação do dispos-
to no nº1, se a conjuntura económica do ano 
a que se refere ou a situação financeira do 
sistema previdencial justificadamente o não 
permitirem.

O FEFSS goza de todas as isenções fiscais 
concedidas ao Estado. O registo contabilístico 
do património do FEFSS é efectuado em con-
formidade com o Plano Oficial de Contabilidade 
das Instituições do Sistema de Solidariedade e 
Segurança Social (POCISSSS), com as seguin-
tes adaptações (n.º 11, art. 14º do Decreto-Lei 
216/2007, de 29 de Maio):
a)	 As receitas obtidas em operações de deriva-

dos financeiros são deduzidas das despesas 
decorrentes das mesmas operações, sendo 
o respectivo saldo sempre inscrito em rubri-
ca orçamental de receita;

b)	O s juros corridos recebidos nas vendas de 
valores representativos de dívida são dedu-
zidos dos juros corridos pagos na aquisição 
do mesmo género de valores, sendo o res-
pectivo saldo sempre inscrito em rubrica or-
çamental de receita;

c)	O  disposto nas alíneas anteriores não dis-
pensa o registo contabilístico individualiza-
do de todos os fluxos financeiros, ainda que 
meramente escriturais, associados às ope-
rações nelas referidas;

d)	O  património do FEFSS é valorizado nos 
termos de um regulamento de valorimetria 
específico sujeito ao parecer do órgão de 
fiscalização do FEFSS baseado nas Normas 
Internacionais de Relato Financeiro para a 
valorização de fundos de idêntica natureza 
e finalidade.

Adicionalmente, tratando-se de um fundo 
de capitalização administrado e gerido por uma 
instituição de Segurança Social, nos termos da 
alínea d) do nº1 do art. 9º do CIRC, os seus ren-
dimentos estão totalmente isentos de IRC.

Limites de Investimento
A carteira do FEFSS está legalmente sujeita 

a uma série de limites quanto à composição do 
seu activo, bem como à definição de um con-
junto de operações autorizadas e de exigências 
mínimas quanto ao risco das contrapartes do 
Fundo, os quais estão definidos pela Portaria 
1273/2004, de 7 de Outubro (que aprova o Re-
gulamento de Gestão do FEFSS).

Destacam-se, assim, os seguintes limites à 
composição do activo do FEFSS: 
►	I nvestimentos restringidos a activos com 

origem em Estados membros da União Euro-
peia ou da OCDE denominados em qualquer 
moeda com curso legal nesses países;
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►	 Mínimo de 50% investido em títulos de dívi-
da pública Portuguesa ou outros garantidos 
pelo Estado Português;

►	 Máximo de 40% investido em títulos repre-
sentativos de dívida privada de emitentes 
com rating não inferior a “BBB-/Baa3” ou 
equivalente (investment grade);

►	 Máximo de 25% investido em acções ou 
activos de idêntica natureza de sociedades 
anónimas negociáveis em mercados regula-
mentados;

►	 Máximo de 10% investido em unidades de 
participação em fundos de investimento 
misto;

►	 Máximo de 10% investido em activos imobili-
ários;

►	 Máximo de 5% investido em títulos que com-
põem a reserva estratégica;

►	 Máximo de 15% de exposição, não coberta, 
a moeda estrangeira com curso legal em pa-
íses da UE ou da OCDE.

Na salvaguarda do critério de diversificação, 
a aplicação de valores em títulos emitidos por 
uma entidade ou as operações realizadas com 
uma mesma contraparte não pode ultrapassar 
20% dos respectivos capitais próprios nem 5% 
do activo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a utilização de 
instrumentos derivados quer para fins de cober-
tura de risco de activos susceptíveis de integrar 
o seu património quer para a prossecução de 
uma gestão eficaz da carteira, designadamen-
te para reprodução, não alavancada, da renta-
bilidade dos activos subjacentes ao mesmo. O 
valor nocional das posições líquidas detidas em 
instrumentos financeiros derivados não pode 
exceder o valor líquido global do FEFSS, sendo 
que as operações destinadas a fixar o custo de 
aquisições futuras não podem exceder 10% do 
valor do FEFSS.

Reserva Estratégica
O regulamento de gestão do FEFSS prevê 

ainda uma classe de activos, designada de re-
serva estratégica, que pode representar até 5% 
do FEFSS. Esta classe refere-se a participações 
de longo prazo no capital de sociedades que po-
derão representar interesses estratégicos do Es-
tado Português ou uma vertente complementar 
de investimento para a carteira, com um perfil 
temporal mais longo e um prémio de rentabilida-
de necessariamente superior.

Objectivos da Política
de Investimentos

Até 2002 a estrutura da carteira de investi-
mento mantinha uma lógica conservadora, tra-
duzindo o princípio da “preservação do capital 
do FEFSS em termos reais, ano a ano” sendo, 
em consequência, privilegiadas as aplicações 
em activos de rendimento fixo.

A partir de 2003 iniciou-se a transição para 
uma nova política de investimentos cujo objecti-
vo é “obter, no longo prazo, taxas médias anuais 
de rentabilidade superiores ao custo médio anu-
al da dívida pública do Estado Português, com 
níveis similares de volatilidade”.

Este objectivo é complementado pelas se-
guintes lógicas de médio e curto prazo:
►	O btenção de taxas de rentabilidade médias 

anuais que permitam, com um elevado grau 
de confiança1, a “preservação real do capital 
num período móvel de 3 anos”2;

►	O btenção de rentabilidades anuais supe-
riores à da estrutura central de referência, 
dispondo para tal de uma amplitude de 
afastamento do benchmark, conjugando os 
factores de risco em presença (duração e 
beta) que assegure, com nível de confiança 
elevado, um nível máximo de perda relativa 
(anual) previamente estimado.
A composição da carteira de referência es-

1. Estabelecido em 95%.

2. Cf. Carta de Missão do IGFCSS, I.P.
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tratégica (benchmark) do FEFSS inerente à polí-
tica de investimentos é a seguinte:
►	D ívida Pública Nacional: 50%
►	O utra Dívida: 25%
►	 Acções: 21%
►	I mobiliário: 4%

Processo de Tomada de Decisão
A utilização de graus de discricionariedade 

na gestão táctica da carteira do FEFSS implica 
um controlo eficaz do nível de risco, resultante 
das decisões de desvio da composição da cartei-
ra do FEFSS face ao seu benchmark (posiciona-
mento estratégico de médio prazo). Pretende-se, 
assim, evitar desvios indesejáveis face à renta-
bilidade e risco proporcionados pelo mercado 
em que o FEFSS pode investir.

Partindo do pressuposto que o benchmark 
anual do FEFSS está alinhado com os objectivos 
de médio e de longo prazo definidos para o FEFSS, 
o enfoque da gestão táctica centra-se no alcan-
ce dos objectivos de curto prazo do FEFSS: obter 
rentabilidades superiores às do benchmark.

Desta forma, a gestão táctica da carteira 
do FEFSS em 2008 foi condicionada a que, com 
95% de probabilidade, o excess return projec-
tado para o horizonte temporal de 1 ano fosse 
igual ou superior a -0.80%. A natureza dos ajus-
tamentos a implementar é objecto de discussão 
caso a caso em Comité de Investimento.

No final do primeiro semestre, em resultado 

da avaliação dos recursos internos, o IGFCSS, 
IP restringiu a sua área de actuação a investi-
mentos em dívida governamental e em acções 
de grandes capitalização dos principais blocos 
económicos da OCDE (Zona Euro, Reino Unido, 
Estados Unidos e Japão), identificando como 
segmentos de investimento para gestão externa 
complementar os investimentos em obrigações 
de dívida privada e em acções de menor capita-
lização, com a consequente alteração dos Índi-
ces de aferição utilizados no cálculo do valor do 
benchmark. 

O benchmark utilizado em cada um dos se-
mestres de 2008  está descrito nas Tabelas 1 e 
2. Saliente-se que a componente da dívida pú-
blica portuguesa não foi incluída no benchmark 
atendendo à necessidade de reestruturação na 
sequência do abandono da valorização em con-
vergência.

O propósito do Comité de Investimento (CI) 
é a tomada de decisões sobre o posicionamen-
to táctico da carteira dos Fundos sob gestão do 
IGFCSS, IP face ao respectivo benchmark, tendo 
em vista a obtenção de excess return positivo, 
respeitando os limites do respectivo regulamen-
to de gestão, política de investimento e modelo 
de controlo.

O CI é constituído pelos membros do Con-
selho Directivo e pelos Directores da Direcção 
de Investimento (DI) e da Direcção de Estudos, 
Planeamento e Controlo (DEPC).

01 Benchmark 1º Semestre 2008
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01 Benchmark 2º Semestre 2008
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EVOLUÇÃO DO FEFSS

Valor da Carteira e Dotações
A carteira do FEFSS ascendia em 31.12.2008 

a 8,338,876,978.06 Euro, correspondendo a 
cerca de 95.1% do gasto anual com pensões3 

(11.41 meses em relação ao objectivo de 2 anos 
definido na Lei) e a cerca de 5% do Produto Inter-
no Bruto Português4.

O FEFSS foi criado em 1989 com uma dota-
ção inicial de 216 milhões de euro, tendo as mais 
avultadas dotações ocorrido, no período de 1997 
a 2003 e mais recentemente em 2007 e 2008.

Em 2008 verificou-se um crescimento acen-
tuado destas transferências, cifrando-se num 
total de cerca de 1,092 milhões euro.

A gestão dos activos permitiu, até 
31.12.2008, acrescentar ao valor do FEFSS 

01 Evolução do montante da carteira do FEFSS

03 Dotações recebidas pelo FEFSS

3. Dados provisórios disponibilizados pelo CNP relativos a despesas com pensões durante o ano de 2007.

4. Valores divulgados pelo INE relativos ao ano de 2008 (valores mais recentes à data).
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2,032,561,185.35 Euro resultante de transfe-
rências acumuladas de 6,306,315,792.71 Euro. 
Aquele valor acrescentado corresponde a uma 
taxa anual nominal média de rentabilidade de 
4.17%5 desde o início.

Estrutura da Carteira
A estrutura da carteira do FEFSS, resultado 

das limitações regulamentares e consequen-
te política de investimentos, tem uma elevada 
preponderância de activos de rendimento fixo 
(77.37%) e, em particular, de títulos de dívida pú-
blica nacional (55.90% do total da carteira).

Assim, a exposição por classe de risco, em 
31.12.2008, era a descrita na Tabela 4.

Em termos de classes de risco, a estrutura 

de final de ano traduziu uma significa alteração 
de composição, tendo-se verificado um reforço 
da componente de rendimento fixo por contra-
partida das classes de rendimento variável (ac-
ções), liquidez e reserva estratégica. Ao nível da 
desagregação de classes por área geográficas 
salienta-se a entrada em rendimento fixo Japão 
e Reino Unido (posições inexistentes em 2007).

Detalhe da carteira de
Rendimento Fixo

A gestão da carteira de rendimento fixo é re-
alizada por indexação a um benchmark de dívida 
global, sendo tomadas decisões sobre desvios 
de alocação geográfica, duration e níveis de ra-
ting dos emitentes.

04 Estrutura da carteira FEFSS

5. Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).
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Não obstante, as restrições regulamenta-
res6 que exigem a manutenção de um mínimo 
de 50% da carteira em dívida pública portugue-
sa, condicionam fortemente a composição da 
carteira de rendimento fixo, justificando assim o 
peso que esta componente assume na carteira 
total (55.90%) (consultar tabela 5).

Detalhe da Carteira de
Rendimento Variável

A gestão da carteira de rendimento variável 
é realizada por indexação a um benchmark do 
mercado accionista que resulta de um compósi-
to de índices bolsistas das três principais econo-
mias: Europa, EUA e Japão. As decisões tomadas 
referem-se a desvios de alocação geográfica, 

selecção de títulos e cobertura cambial. O inves-
timento directo realiza-se apenas em acções de 
empresas europeias, sendo o investimento nas 
restantes regiões veiculado por produtos indexa-
dos e futuros.

Assim, em 31.12.2008, a carteira de rendi-
mento variável estava alocada em 34.42% na 
Europa, 52.45% nos EUA e 13.13% no Japão. 

A diversificação concretiza-se não só em 
termos geográficos, por referência ao bench-
mark estabelecido, mas também em termos 
de emitente. As posições mais avultadas são 
detidas em produtos indexados, por nature-
za diversificados por todas as empresas que 
integram o índice de mercado, assumindo 
as maiores posições directas valores pouco 

6. Regulamento de Gestão aprovado pela Portaria nº 1273/2004 de 7 de Outubro.

05 carteira FEFSS
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expressivos no total da carteira. Simultanea-
mente, excluindo as participações da Reserva 
Estratégica, todas as participações são infe-
riores a 0.1% das acções emitidas pela res-

pectiva entidade. As maiores participações 
continuam a ser em sociedades sediadas em 
Portugal (das maiores 10 participações, 5 são 
em sociedades portuguesas).

06 Repartição geográfica da carteira de rendimento variável

07	M aiores posições directas

	 do FEFSS em 31.12.2008

08	M aiores concentrações por

	 entidade emitente

09 Composição da reserva estratégica do FEFSS

Reserva Estratégica
A composição da componente de Reserva 

Estratégica em 31 de Dezembro de 2008 era a 
que se discrimina no quadro abaixo:
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No ano de 2008, não ocorreram operações 
de aquisição ou alienação directa de títulos que 
compõem a carteira de Reserva Estratégica.

Verificou-se apenas a entrada de 165,316 
acções da Transurban Group por via do rece-
bimento do dividendo correspondente em ac-
ções.

Cumprimento dos Limites
Regulamentares

Todos os limites de composição da carteira 
do FEFSS estabelecidos pelo respectivo Regula-
mento de Gestão (Portaria 1273/2004, de 7 de 
Outubro) estavam assegurados em 31.12.2008 
(consultar tabela 10).

10 cumprimentos dos limites regulamentares

7. Medido pelo desvio padrão anualizado da taxa de rentabilidade diária.

Rentabilidade e Risco
Em 2008 o FEFSS obteve uma rentabilidade 

de -3.86%, para um nível de risco7 de 5.83%. Num 
ano bastante difícil para os mercados financei-
ros, observou-se pela primeira vez na história do 
FEFSS uma rentabilidade abaixo de zero no final 
do ano. Aliás, como é visível no gráfico seguinte, 
ao longo do ano o valor deste indicador esteve 
sempre em terreno negativo tendo, no auge da 
crise, atingido cerca de -7.5%. Até ao final do ano 
ocorreu uma recuperação significativa.

A desagregação da rentabilidade de 2008 
por classes de activos permite verificar que foi 
a classe de rendimento fixo (10.09%) que mais 
contribuiu para a rentabilidade total. De salien-

tar que em todas as outras classes de activos 
se verificaram performances negativas, com es-
pecial relevância para os títulos de rendimento 
variável.

Numa análise de mais longo prazo é neces-
sário ter em conta a influência não apenas do 
comportamento dos mercados mas também das 
alterações de enquadramento legal e respecti-
vas políticas de investimento, nomeadamente 
para prazos superiores a 5 anos. 

A tendência descendente de cada um dos 
últimos quatro anos converte-se numa taxa de 
rentabilidade dos últimos 3 anos (1.43%) inferior 
à taxa desde o início (4.17%). De salientar que 
pela primeira vez a taxa real nos últimos 3 anos 



Relatório de Gestão do FEFSS

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

passou abaixo de zero, fruto de um nível anor-
malmente elevado da inflação e das desvaloriza-
ções extremas dos mercados accionistas.

Uma referência ainda para o facto das ta-
xas reais observadas antes de 1999 estarem 
muito influenciadas pelo diferencial da infla-
ção da Zona Euro face à inflação portuguesa 
que, nesse período, se reflectia nas taxas de 
juro do escudo. Estas conclusões são reforça-
das pela análise das taxas de rentabilidade 

equivalentes anualizadas desde a constitui-
ção do FEFSS. 

O baixo nível de risco do FEFSS mani-
festa-se quer em termos absolutos, com um 
desvio-padrão anualizado das rentabilidades 
diárias de 5.83%, quer quando se compara 
o binómio rentabilidade/risco com outros 
fundos (nacionais e estrangeiros). A relação 
rentabilidade/risco é claramente favorável ao 
FEFSS face aos fundos nacionais.

11 Desagregação da rentabilidade por tipos de activo

02 Evolução da rentabilidade do FEFSS ao longo de 2008
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12 Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS

03 Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS

04 Rentabilidades anuais médias do FEFSS desde o início
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05 Rentabilidade e risco de Fundos Nacionais em 2008

06	R entabilidade e risco de Fundos Internacionais

	 com investimentos nos países membros da OCDE
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Performance relativa:
FEFSS versus benchmark

A performance dos investimentos de cada 
classe de activos do FEFSS8 é medida contra um 
índice de aferição específico (benchmark). O ben-
chmark global do FEFSS é a média ponderada 

(de acordo com a alocação estratégica) das ren-
tabilidades obtidas pelos benchmarks de cada 
classe de activos, conforme atrás indicado.

Em 2008 o FEFSS9 obteve uma rentabilidade 
adicional em relação ao respectivo benchmark 
(excess return) de 0.13% ■

07 Rentabilidade do FEFSS e benchmark ao longo de 2008

08 Volatilidade do FEFSS e tracking error ao longo de 2008

8.  Sendo a componente de Reserva Estratégica referente a participações de longo prazo no capital de sociedades, a gestão indexada exclui esta 
componente.

7. Excluindo a componente de Reserva Estratégica, Dívida Pública Portuguesa e Imobiliário.
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Balanço em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007
(Montantes expressos em Euros)
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Demonstração dos resultados para o exercício findo
em 31 de Dezembro de 2008 e de 2007
(Montantes expressos em Euros)
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O Fundo de Estabilização Financeira da Segurança Social 
(“FEFSS”) está integrado no Instituto de Gestão de Fundos 
de Capitalização da Segurança Social, IP (“IGFCSS”), como 
património autónomo afecto exclusivamente à capitalização 
pública de estabilização, nos termos e com as finalidades 
previstas na lei de bases da segurança social sendo gerido 
pelo IGFCSS. 

O FEFSS tem por objectivo assegurar a estabilização fi-
nanceira da segurança social, designadamente assegurar 
a cobertura das despesas previsíveis com pensões por um 
período mínimo de dois anos.

Em 29 de Maio foi publicado o Decreto-Lei 216/2007 
que veio reformular a lei orgânica do IGFCSS assim como 
proceder à revisão dos respectivos estatutos. O referido 
Decreto-Lei distingue o património do FEFSS do Património 
do IGFCSS, embora aquele continue integrado neste (nº 3 do 
artº 1º do Decreto-Lei 216/2007). Consequentemente, as 
demonstrações financeiras do IGFCSS integram o património 
do FEFSS.

Correspondendo àquela distinção, o Conselho Directi-
vo apresenta, Demonstrações Financeiras autónomas do 
FEFSS desde 2007.

As contas anexas foram preparadas de acordo com os 
registos contabilísticos existentes no IGFCSS.

As notas que se seguem respeitam a numeração se-
quencial definida no Plano Oficial de Contabilidade das 
Instituições do Sistema de Solidariedade e de Segurança 
Social (“POCISSSS”). As notas cuja numeração é omitida 
deste anexo não são aplicáveis ao FEFSS ou a sua apre-
sentação não é relevante para a leitura das demonstrações 
financeiras anexas.

8.1 – Caracterização da entidade
A capitalização pública de estabilização foi introduzida 

em 1989 pelo Decreto-Lei nº 259/89, de 14 de Agosto, que 
criou o Fundo de Estabilização Financeira da Segurança 
Social (FEFSS) com personalidade jurídica e autonomia fi-
nanceira e um conjunto de bens patrimoniais, que afectou à 
estabilização estrutural do regime financeiro do sistema da 
Segurança Social.

O FEFSS está sujeito, no aspecto contabilístico, à dis-
ciplina do POCISSSS – Plano Oficial de Contabilidade das 
Instituições do Sistema de Solidariedade e de Segurança 
Social, conforme previsto no Decreto–Lei nº 216/2007, 
tendo todos os aspectos sido seguidos com excepção da 
derrogação dos critérios valorimétricos da carteira de inves-

timento do FEFSS, conforme descrito na nota 8.2.1. 

Apesar de não ter sido aprovado um orçamento sepa-
rado para o FEFSS, de forma a cumprir com a disciplina do 
POCISSS foi apresentado o correspondente mapa de fluxos 
de caixa.

Os valores das receitas provenientes das operações 
financeiras, são depositados nos prazos habituais dos 
mercados financeiros (usualmente 2 ou 3 dias após), pelo 
agente liquidador da venda, na conta bancária indicada 
pelo IGFCSS.

Os registos e as conferências de títulos são feitos diaria-
mente. Esta conferência é feita pela Direcção de Estudos, 
Planeamento e Controlo do IGFCSS.

Como a actividade desta Instituição obriga a uma perma-
nente utilização dos seus fundos, é efectuada a conferência 
dos valores disponíveis, diariamente, nas contas bancárias 
afectas ao FEFSS.

Esta conferência é efectuada pelos técnicos da Direcção 
de Estudos, Planeamento e Controlo.

Breve descrição das principais caracterís-
ticas do sistema informático utilizado/
existente

O IGFCSS utiliza actualmente, para suporte da sua área 
de contabilidade, um software específico: o GIN. Trata-se 
de uma aplicação cliente/servidor que se apoia numa base 
de dados Oracle e que se encontra perfeitamente integrada 
com o software de gestão de activos Trader, fruto da parce-
ria celebrada entre as duas software houses, fornecedoras 
daquele software. As duas aplicações estão sedeadas na 
mesma máquina e correm na mesma instância de Oracle.

Importa ainda referir que os lançamentos referentes às 
operações do FEFSS são gerados pelo Trader e posterior-
mente, integrados no GIN por processo automático.

8.2. - Notas ao balanço e à demonstra-
ção de resultados

8.2.1 - Disposições do Plano Oficial de 
Contabilidade das Instituições do Sistema 
de Solidariedade e da Segurança Social 

Considerando:
►	O  objecto específico do FEFSS;
►	 A crescente globalização dos riscos e dos mercados fi-

nanceiros; 
►	 A necessidade de adoptar princípios e regras de avalia-

Anexos às Demonstrações Financeiras
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ção consistentes com a natureza dinâmica dos merca-
dos  financeiros;

►	 Que a constante evolução das tecnologias e sistemas de 
informação vem permitindo o desenvolvimento de sofis-
ticados modelos de avaliação dos activos financeiros;

►	 Que o Instituto de Gestão de Fundos de Capitalização 
da Segurança Social (IGFCSS) deve dispor de procedi-
mentos internos que permitam controlar os critérios, 
os modelos e as fontes de informação utilizados para a 
avaliação dos activos que constituem o património dos 
fundos sob gestão, nomeadamente o FEFSS;

►	 Que existe um consenso internacional muito alargado 
quanto à conveniência de adopção do princípio do justo 
valor na avaliação dos instrumentos financeiros;

►	 Que é de todo o interesse que as disposições regulamen-
tares relativas à avaliação dos instrumentos financeiros 
sejam consentâneas com a prevalência da utilização do 
conceito de justo valor no registo de instrumentos finan-
ceiros ao nível dos IFRS (International Financial Repor-
ting Standards).

Os critérios valorimétricos estabelecidos no POCISSSS 
relativamente à valorização da carteira de investimentos do 
FEFSS, foram derrogados por forma a que fosse adoptado 
o critério do justo valor na valorização dos investimentos fi-
nanceiros de negociação e do custo amortizado para efeito 
da carteira em convergência, de acordo com o Normativo de 
Valorimetria do FEFSS (Regulamento específico do FEFSS - 
baseado na Norma 26/2002-R do ISP, de 31-12-2002), con-
forme detalhado na nota 8.2.3.a) abaixo. 

8.2.2 - Indicação e comentário das contas 
do balanço e da demonstração dos resul-
tados cujos conteúdos não sejam com-
paráveis com os do exercício anterior

No exercício findo em 31 de Dezembro de 2007, o 
IGFCSS abandonou a valorização em convergência de parte 
da carteira de Dívida Pública, dado que, tendo em vista uma 
gestão mais adequada, deixou de ter intenção de a manter 
até à maturidade.

O valor contabilístico desta carteira apresentava, em 31 
de Dezembro de 2007, imediatamente antes da reclassifica-
ção efectuada o valor contabilístico de 1,890,511,538.00 
Euros, uma diferença face ao seu valor de mercado de 
48,202,864.41 Euros valor esse que foi reconhecido na de-
monstração de resultados em consequência da alteração 
de critério, tendo afectado positivamente os resultados do 
exercício de 2007.

Tendo em consideração a política definida pelo IGFCSS 
e descrita no ponto 8.2.3.a.1 a utilização da carteira de 
convergência encontra-se inibida até ao exercício de 
2010.

8.2.3 - Bases de apresentação e principais 
critérios valorimétricos

As demonstrações financeiras foram preparadas a par-
tir dos livros e registos contabilísticos do IGFCSS, embora 
mantidos de forma autonomizada para o FEFSS, elaborados 
de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade das Institui-
ções do Sistema de Solidariedade e de Segurança Social 
(“POCISSSS”), derrogados no que respeita aos critérios 
valorimétricos da carteira de investimento do FEFSS e são 
apresentadas de acordo com os princípios contabilísticos, 
da continuidade, da especialização do exercício, da consis-
tência, da materialidade, da prudência, do custo histórico, 
da não compensação e da entidade contabilística definidos 
no POCISSSS.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na pre-
paração das demonstrações financeiras foram os seguin-
tes:

a) Valorização da carteira de títulos

O património do FEFSS é valorizado nos termos de um 
regulamento de valorimetria específico, denominado “Nor-
mativo de Valorimetria do FEFSS”, aprovado pelo Conselho 
Directivo do IGFCSS em Dezembro de 2003, após obtenção 
de parecer favorável do órgão de fiscalização, ao abrigo da 
alínea a) do nº 1 do Artigo 7º dos Estatutos do Instituto de 
Gestão de Fundos de Capitalização da Segurança Social, os 
títulos em carteira são avaliados de acordo com as regras 
que se apresentam em seguida.

Para efeitos de valorimetria, a carteira do Fundo de Esta-
bilização Financeira da Segurança Social (FEFSS) é segmen-
tada nas seguintes componentes:

a. 1) Investimento em Convergência

Esta componente inclui os títulos de rendimento fixo 
com perspectiva de detenção até à maturidade, destinados 
a assegurar uma adequada estabilização da rendibilidade e 
da volatilidade da carteira do FEFSS.

Apenas poderão ser incluídos na componente Investi-
mento em Convergência activos relativamente aos quais 
seja permanentemente mantida a capacidade e intenção 
para os deter até à maturidade e cujo exercício de “call op-
tion” antes da maturidade, quando exista, não seja previ-
sível.

Se for vendido, antes da maturidade, algum título de 
rendimento fixo que se destinava a ser detido pelo fundo 
até à maturidade e que se encontrava avaliado ao valor de 
aquisição ajustado, todos os outros títulos de rendimento 
fixo a deter até à maturidade que façam parte do património 
do fundo devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, 
pelo menos durante o exercício de ocorrência da venda e 
nos dois exercícios posteriores.
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O disposto no número anterior não se aplicará se a ven-
da tiver sido determinada por circunstâncias extraordinárias 
que não poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantida-
de e valor dos títulos em causa tenham sido insignificantes 
relativamente à quantidade e valor dos títulos a deter até à 
maturidade, existentes na carteira do fundo.

Estes activos encontram-se registados pelo seu custo 
amortizado deduzido de juros corridos e não pagos até à 
data de balanço. De acordo com este método, o valor do 
instrumento financeiro em cada data de balanço correspon-
de ao seu custo inicial, deduzido de reembolsos de capital 
efectuados e ajustado pela amortização, com base no mé-
todo da taxa efectiva, de qualquer diferença entre o custo 
inicial e o valor de reembolso.

Os juros são reconhecidos com base no método da taxa 
efectiva, que permite calcular o custo amortizado e repartir 
os juros ao longo do período das operações. A taxa efectiva 
é aquela que, sendo utilizada para descontar os fluxos de 
caixa futuros estimados associados ao instrumento finan-
ceiro, permite igualar o seu valor actual ao valor do instru-
mento financeiro na data do reconhecimento inicial.

O valor de juros corridos e não vencidos à data do balan-
ço é apresentado na rubrica de Acréscimos de Proveitos.

Durante 2007, os títulos que integravam esta carteira, 
Obrigações a taxa fixa do Estado Português, passaram para 
investimento a mercado.

Consequentemente, o IGFCSS encontra-se impedido de 
valorizar títulos de acordo com esta política durante os exer-
cícios de 2008 e 2009.

a. 2) Investimento a Mercado

Esta componente é composta pelos activos financeiros 
não incluídos na componente de Investimento em Conver-
gência.

Estes activos são mensurados pelo seu justo valor à data 
de cada balanço, de acordo com os seguintes critérios:
i.	O  justo valor dos instrumentos financeiros admitidos à 

negociação em bolsas de valores ou em mercados regu-
lamentados activos, deve corresponder à cotação de fe-
cho ou ao preço de referência divulgado pela instituição 
gestora do mercado financeiro em que esses instrumen-
tos se encontrem admitidos à negociação.

ii.	N o caso de instrumentos financeiros admitidos à nego-
ciação em mais de uma bolsa de valores ou mercado 
regulamentado, o valor a considerar deve reflectir os 
preços praticados no mercado principal (“primary ex-
change”) conforme publicado na agência de informação 
financeira Bloomberg. 

iii.	O s instrumentos financeiros admitidos à negociação em 
bolsas de valores ou em mercados regulamentados que 
não tenham sido transaccionados durante os 30 dias 
antecedentes ao dia de referência da avaliação, são 

equiparados, para efeitos valorização, a instrumentos 
financeiros não admitidos à negociação.

iv.	O  justo valor dos instrumentos financeiros não admitidos 
à negociação em bolsas de valores ou em mercados re-
gulamentados deve ser obtido por aplicação da seguinte 
sequência de prioridades:

	 ● Preço praticado em sistemas de negociação especiali-
zados e internacionalmente reconhecidos;

	 ● Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade 
anterior, valor de realização obtido por consulta a poten-
ciais contrapartes credíveis (“market makers”);

● Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, 
podem ser adoptados modelos de avaliação universal-
mente aceites nos mercados financeiros, baseados na 
análise fundamental e na metodologia do desconto dos 
fluxos financeiros subjacentes e no limite do valor patri-
monial de entrada no caso de títulos representativos de 
partes de capital.

v.	O s valores representativos de dívida não cotados, são 
valorizados com base em preços de mercado médios 
(MID price) difundidos por meios de informação especia-
lizados, nomeadamente Bloomberg. Na ausência desta 
informação, são valorizados com base em preços obti-
dos junto de “market makers” ou através da utilização 
de modelos teóricos de avaliação de obrigações. 

vi.	 Para os instrumentos financeiros em processo de admis-
são à negociação, pode adoptar-se critérios baseados na 
avaliação de instrumentos financeiros da mesma espé-
cie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem 
admitidos à negociação, tendo em conta, nomeadamen-
te, a fungibilidade e a liquidez entre as emissões.

vii.	O justo valor das participações em instituições de investi-
mento colectivo, nomeadamente fundos de investimento 
ou equiparados, corresponde ao seu valor patrimonial.

As mais e menos-valias potenciais resultantes da ava-
liação de aplicações, são reflectidas na demonstração dos 
resultados e correspondem à evolução do valor dos títulos 
durante o exercício ou após a data de aquisição, no caso de 
títulos adquiridos no ano. O valor de balanço dos títulos que 
transita para o exercício seguinte corresponde ao custo de 
aquisição corrigido pelas mais e menos-valias potenciais, 
geradas após a sua aquisição.

As mais e menos-valias realizadas resultantes da aliena-
ção/reembolso de aplicações, são iguais ao preço de venda 
deduzido do custo de aquisição do título, sendo revertidas 
nesse momento eventuais mais ou menos valias potenciais 
que transitem do exercício anterior. Essa reversão é regista-
da na mesma rubrica em que as mais/menos valias poten-
ciais tinham sido reconhecidas inicialmente.

Os dividendos são registados quando atribuídos na ru-
brica da demonstração dos resultados financeiros “Rendi-
mentos de participação de capital”.
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Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, os títulos que inte-
gram esta componente, excepto para os investimentos que 
integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) 
encontram-se registados na rubrica “Títulos negociáveis” 
na subrubrica adequada.

a. 3) Partes de capital

O actual regulamento de gestão do FEFSS prevê ainda 
uma classe de activos denominada “Reserva estratégi-
ca” que pode representar até 5% do valor patrimonial do 
FEFSS. 

Esta classe de activos refere-se a participações de longo 
prazo no capital de sociedades ou fundos de investimento 
que poderão representar interesses estratégicos do Estado 
Português, ou uma vertente complementar de investimento 
para a carteira, com um perfil temporal mais longo e um 
prémio de rendibilidade superior.

Estes títulos estão valorizados de igual forma da com-
ponente de Investimento a Mercado (Nota 8.2.3.a.2) sendo 
apresentados no balanço na rubrica “Investimentos finan-
ceiros – Partes de capital”.

No caso de títulos em empresas não cotadas é utilizado 
o valor patrimonial como forma de valorização dos respec-
tivos títulos, à semelhança do efectuado para títulos de in-
vestimento colectivo.

a. 4) Outros títulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais 
de dívida de curto prazo” emitidos pelo Estado Português 
ou valores relativos a tomadas de Papel Comercial, os quais 
são registados pelo valor descontado do valor nominal de 
reembolso. O valor de juros corridos é registado na rubrica 
de Acréscimos de proveitos ao longo do período compreen-
dido, entre a data de aquisição e a data de vencimento de 
cada operação.
b)	I nvestimentos em imóveis
	O s investimentos em imóveis são valorizados ao valor 

de mercado, excepto no caso de imóveis adquiridos há 
menos de 5 anos, situação em que é utilizado o valor da 
transacção de aquisição, não sendo sujeitos a amortiza-
ção.

	O  valor de mercado é definido como o preço pelo qual 
os terrenos e edifícios poderiam ser vendidos, à data da 
avaliação, por contrato privado, celebrado entre um ven-
dedor e um comprador interessados e independentes, 
subentendendo-se que o bem é objecto de uma oferta pú-
blica no mercado, que as condições deste permitem uma 
venda regular e que se dispõe de um prazo normal para 
negociar a venda, tendo em conta a natureza do bem, é 
determinado com base numa avaliação separada de cada 
terreno e de cada edifício, devendo aquele valor resultar 
da avaliação efectuada por um perito independente. 

	 As avaliações são actualizadas no mínimo de cinco em 
cinco anos, sem embargo de avaliações mais frequentes 
quando se observarem alterações significativas do mer-
cado.

	N o primeiro período de cinco anos é utilizado, para efei-
tos de avaliação, o valor da transacção de aquisição.

	O  valor da diferença entre o valor de mercado face ao va-
lor de aquisição (no caso de imóveis não reavaliados) ou 
valor contabilístico na data anterior à de reavaliação (no 
caso de imóveis reavaliados) é registado directamente 
por contrapartida da rubrica “Reservas de reavaliação”. 
Na data de alienação do imóvel o valor do excedente 
líquido registado na rubrica “Reservas de reavaliação” 
correspondente a esse imóvel é transferido para a ru-
brica “Património acrescentado – Reservas de reavalia-
ção”.

	O  rendimento obtido com o arrendamento dos imóveis é 
registado na rubrica “Rendimentos de imóveis” incluída 
em proveitos financeiros (Nota 8.2.37).

d)	 Acréscimos e diferimentos
	O s custos e proveitos são registados no exercício a que 

respeitam, independentemente do momento do seu pa-
gamento ou recebimento, de acordo com o princípio con-
tabilístico da especialização dos exercícios. Os montan-
tes de custos e proveitos reconhecidos e não pagos ou 
recebidos são reconhecidos nas rubricas de Acréscimos 
e diferimentos.

e)	 Transacções em moeda estrangeira
	 As transacções em moeda estrangeira são convertidas 

em euros aos câmbios vigentes à data da operação. As 
diferenças de câmbio realizadas no exercício, bem como 
as potenciais, apuradas nos saldos existentes na data 
do balanço por referência às paridades vigentes nessa 
data, integram os resultados correntes do exercício nas 
rubricas de Diferenças de câmbio desfavoráveis e favo-
ráveis.

f)	C omissão de custódia
	 Estas comissões correspondem ao montante cobrado 

pelos bancos custodiantes pelo exercício das funções de 
depositários dos títulos de crédito e de outros documen-
tos representativos dos valores que integram a carteira 
do FEFSS. A comissão é determinada pela aplicação de 
uma taxa sobre o valor de mercado dos activos mobiliá-
rios do FEFSS em cada trimestre, sendo registada na de-
monstração dos resultados na rubrica custos financei-
ros “Outros custos e perdas financeiros” (Nota 8.2.37).

g)	I mpostos
	D e acordo com as alíneas c) e d) do número 1 do arti-

go 9º do Código do IRC os rendimentos do FEFSS estão 
isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Co-
lectivas. Adicionalmente, o FEFSS está também isento 
de tributação em sede de Imposto Municipal sobre Imó-
veis, Imposto Municipal sobre Transacções de Imóveis e 
Imposto de Selo.
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h)	 Operações com contratos de “Futuros” e operações 
“Forward” sobre moeda estrangeira

	 As margens relativas às posições abertas em contratos 
de futuros, negociados em mercados organizados, são 
reflectidas na rubrica de “Depósitos à ordem”  no caso 
de se tratarem de futuros sobre índices de acções (Nota 
8.2.39.1). No caso de operações “Forward” sobre moe-
da (Nota 8.2.39.2) o justo valor das posições em aberto 
é reflectido contabilisticamente nas rubricas de Acrésci-
mos de proveitos ou Acréscimos de custos. 

i)	C ustos suportados com a gestão do FEFSS pelo 
IGFCSS, IP

	D e acordo com o definido no Decreto-Lei nº 216/2007 
de 26 de Maio, o IGFCSS dispõe das receitas provenien-

tes de dotações que lhe forem atribuídas no Orçamento 
do Estado e pelo orçamento da Segurança Social para 
funcionamento, em contrapartida pelo serviço de admi-
nistração e gestão dos fundos públicos sob a sua gestão. 
Durante os exercícios de 2008 e 2007 o valor de recei-
tas próprias nos termos definidos acima, e dado que não 
existiu um orçamento próprio para o FEFSS correspon-
deu ao valor das despesas de funcionamento do IGFCSS 
acrescido dos valores investidos durante o exercício em 
imobilizado, de forma ao resultado líquido da sociedade 
gestora ser nula em ambos os exercícios.

	O  valor respeitante aos custos de funcionamento do Institu-
to, suportados pelo FEFSS correspondeu a 2,331,533 Eu-
ros e 2,072,528 Euros em 2008 e 2007, respectivamente.

8.2.4 - Cotações utilizadas para conversão em moeda portuguesa das contas incluídas 
no balanço e na demonstração de resultados originariamente expressas em moeda es-
trangeira

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007, foram utilizadas as seguintes taxas de câmbio de acordo com a Bloomberg, para 
conversão dos saldos e investimentos denominados em moeda estrangeira:

8.2.7 - Activo imobilizado

Durante o exercício findo em 31 de Dezembro de 2008, o movimento ocorrido no valor dos investimentos financeiros foi 
como segue:

O valor da coluna “Reavaliações” foi registado através da Demonstração de resultados do período.

8.2.10 - Indicação dos diplomas legais e normas emitidas por entidades competentes nos 
termos dos quais se baseou a reavaliação dos bens do imobilizado

Conforme referido na nota 8.2.3.b) o FEFSS procede periodicamente, a cada 5 anos, à reavaliação dos investimentos em 
imóveis com base em avaliações independentes.

No exercício findo, o FEFSS não procedeu a qualquer reavaliação.
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8.2.11 – Elaboração de um quadro discriminativo das reavaliações de investimentos em 
imóveis

O detalhe dos investimentos em imóveis pode ser efectuado com segue:

8.2.16 - Designação e sede das entidades participadas, com indicação da parcela detida, 
bem como dos capitais próprios ou equivalentes e do resultado do último exercício em 
cada uma dessas entidades, com menção desse exercício

Designação: Portugal Telecom, S.G.P.S., SA
	 Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40

1069-300 - Lisboa
	 Capitais Próprios em 2008: € 1,199,820,781
	 Resultado Líquido em 2008: € 701,234,111
	 Parcela Detida: 2.34%
	 Valor em carteira em 2008: € 124,282,655

Designação: ZON Multimedia – Comunicação Corporativa
	 Sede: Avenida 5 de Outubro nº 208

1069-203 – Lisboa
	 Capitais Próprios em 2008 (**): € 221,933,557        
	 Resultado Líquido em 2008 (**): € 43,424,680
	 Parcela Detida: 1.18%	
	 Valor em carteira em 2008: € 13,485,679	
	 (**) Os dados apresentados reportam-se a 30 de Junho 

de 2008.	

Designação: Finpro, S.G.P.S., S.A.
	 Sede: Avenida de Berna, n.º 52 – 8º - 1050-043 - Lisboa
	 Capitais Próprios em 2008 (*): € 251,289,991     
	 Resultado Líquido em 2008 (*): € 118,787           
	 Parcela Detida: 10.01%
	 Valor em carteira em 2008: € 25,145,009
	 (*) Os dados apresentados reportam-se a 30 de Junho 

de 2008 e correspondem a valores não auditados.

Designação: Transurban Group
	 Sede: Level 43, Rialto South Tower 525 Collins Street 

Melbourne, VIC 3000 - Australia
	 Capitais Próprios em 2008: AUD 3,741,090,000      
	 Resultado Líquido em 2008: AUD -142,765,000      
	 Parcela Detida: 0.16%
	 Valor em carteira em 2008: AUD 9,186,188

8.2.17 - Títulos negociáveis
Em 31 de Dezembro de 2008 o valor da rubrica de títulos negociáveis pode ser detalhado como segue:

O valor inicial dos títulos corresponde ao seu custo de aquisição e o valor das mais/menos valias corresponde ao valor de 
mais/menos valias potenciais geradas desde a data de aquisição dos títulos até à data de balanço
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8.2.18 - Investimentos financeiros – Partes de capital

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 esta rubrica pode ser detalhada como segue:

O valor inicial dos títulos corresponde ao seu custo de aquisição, no caso de terem sido adquiridos ao longo de 2008, ou 
ao seu valor de balanço em 31 de Dezembro de 2007, no que se refere a títulos adquiridos em exercícios anteriores.

8.2.29 – Descrição das responsabilidades da entidade por garantias prestadas

O IGFCSS, IP enquanto entidade gestora do FEFSS, assumiu mediante carta de conforto datada de 24.07.2008, emitida 
a favor da CGD, SA, a obrigação de honrar os compromissos da sociedade FINPRO, SGPS, decorrentes do contrato celebrado 
na mesma data entre aquelas duas sociedades, correspondentes a financiamento de GBP 11,153,433.82, na proporção da 
sua participação na FINPRO SGPS (10%).

8.2.32 – Movimento ocorrido no exercício nos Fundos Próprios do FEFSS

Os movimentos ocorridos nas rubricas de Fundos Próprios durante o exercício findo em 31 de Dezembro de 2008 podem 
ser analisados como segue:

O valor de património é incrementado pelas transferências obtidas do Instituto de Gestão Financeira da Segurança Social 
na data em que as mesmas são creditadas nos depósitos bancários do FEFSS.
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8.2.35 - Repartição do valor líquido das vendas e das prestações
de serviços por mercados

O valor das vendas e prestações serviços pode ser decomposto como segue:

Os valores de prestação de serviços correspondem a serviços prestados por colaboradores do IGFCSS no âmbito do de-
sempenho das suas funções no mercado nacional, relativamente a investimentos do FEFSS.

8.2.37 - Demonstração dos resultados financeiros

As demonstrações dos resultados financeiros para os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 podem ser 
detalhadas como segue:

As rubricas diferenças de câmbio desfavoráveis e favoráveis incluem os montantes de -39,610,916 Euros (72,029,353 
Euros em 31 Dezembro de 2007) e 141,467,340 Euros (-11,526,630 Euros em 31 de Dezembro de 2007) relativos a perdas 
e ganhos cambiais potenciais respectivamente, incluindo o valor de perdas e ganhos potenciais que foram revertidos em 
resultado da sua realização efectiva durante o exercício.

As rubricas perdas e ganhos potenciais em instrumentos financeiros, referem-se a perdas e ganhos resultantes da revalo-
rização a mercado da carteira de investimentos do FEFSS, líquido dos montantes de ganhos e perdas potenciais acumulados 
até ao exercício anterior, revertidos durante o exercício em consequência da alienação dos títulos que lhes deram origem.

As rubricas perdas e ganhos em contratos futuros e operações forward sobre moeda estrangeira, referem-se às perdas e 
ganhos registados com a reavaliação diária dos contratos de futuros e operações forward sobre moeda estrangeira ao longo 
do exercício.

A rubrica Serviços bancários inclui o montante de 1,570,975 Euros (1,543,195 Euros em 31 de Dezembro de 2007) rela-
tivo a comissões de custódia de títulos.
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8.2.38 - Demonstração dos resultados extraordinários

As demonstrações dos resultados extraordinários para os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 podem 
ser detalhadas como segue:

O valor da rubrica “Ganhos em imobilizações” relativo ao exercício de 2007, inclui o montante de 4.214.499,10 Euros 
(Nota 8.2.11) relativo às mais-valias obtidas na alienação do Edifício Castilho.

A rubrica “Outros proveitos e ganhos extraordinários” inclui o montante de 16.548,56 Euros relativo a juros indemnizató-
rios referentes a uma liquidação adicional de IRC de 2000 que tinha sido paga pelo IGFCSS e prontamente reclamada junto 
das autoridades competentes, reclamação essa que obteve uma deliberação favorável durante o exercício de 2007.

8.2.39 - Outras informações consideradas relevantes para melhor compreensão da 
posição financeira e dos resultados

8.2.39.1 – Contratos de Futuros

Em 31 de Dezembro de 2008 o IGFCSS tinha em aberto as seguintes posições nos mercados de futuros:
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O valor acima apresentado encontra-se registado contabilisticamente na rubrica de “Depósitos em instituições financei-
ras”.

8.2.39.2 – Contratos de Forward

Em 31 de Dezembro de 2008 o IGFCSS tinha em aberto as seguintes posições:

Os valores acima apresentados encontram-se registados contabilisticamente nas rubricas de “Acréscimos e diferimen-
tos”.

8.2.39.3 – Compromissos de Investimento 

O FEFSS assumiu com os veículos de investimento abaixo identificados o compromisso legal de investir o limite máximo 
identificado em “Montante comprometido” numa base pró-rata, à data da solicitação do investimento pela sociedade gestora 
do veículo.

Os montantes discriminados em “Montante entregue” representam uma execução parcial do compromisso, restando 
executar o “Compromisso remanescente”.
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8.2.39.4 – Dívidas de Terceiros – Curto Prazo

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

As rubricas de “Valores pendentes de liquidação”e de “Devedores pela execução do orçamento”, referem-se a vendas de 
títulos no final do exercício cuja liquidação financeira ocorreu no início do exercício seguinte.

O valor apresentado na rubrica IGFCSS corresponde a adiantamentos efectuados pelo FEFSS ao IGFCSS por conta de 
despesas a serem incorridas por aquela entidade. 

8.2.39.5 – Conta no tesouro, depósitos em instituições financeiras e caixa

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

O IGFCSS inclui na rubrica “Depósitos à ordem” o valor de margens depositadas relativamente a contratos futuros 
(24,476,106.80 Euros em 31 de Dezembro de 2008 e 20,505,895.95 Euros em 31 de Dezembro de 2007) o qual só pode 
ser movimentado na sequência do encerramento das posições em aberto (Nota 8.2.39.1).

8.2.39.6 – Acréscimos e diferimentos - Activo

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas podem ser detalhadas como segue

A rubrica “Obrigações – Juro Corrido na data de aquisição” corresponde ao valor de juro corrido pago na aquisição de 
títulos de dívida, e que consequentemente não foi reconhecido como proveito do exercício.
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8.2.39.7 – Dívidas a terceiros – Curto prazo

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Os valores registados nas rubricas “Credores pela execução do orçamento” e “Outros credores” correspondem a valores 
relativos à aquisição de instrumentos financeiros cuja liquidação financeira só ocorreu no início do exercício seguinte. 

8.2.39.8 – Acréscimos e diferimentos - Passivo

Em 31 de Dezembro de 2008 e 2007 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

8.2.39.9 – Off-Shore (Despacho nº 11595/2008)

O FEFSS a 31.12.2008 não detém qualquer aplicação financeira emitida a partir dos territórios em off-shore.
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