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[NOTA DO CONSELHO DIRECTIVO]

ano findo fica marcado pela revisdo estratégica da visdo, missdo e valores
do Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social
(IGFCSS).

O facto de o IGFCSS ter sucedido ao Fundo de Estabiliza¢do Financeira
da Seguranca Social (FEFSS), mantendo-o como parte integrante do seu patriménio,
sempre dificultou uma visdo particular do Instituto como entidade responsavel pela
gestdo de varios fundos e a definicdo de objectivos, actividades e indicadores préprios.

A actividade do IGFCSS passou a centrar-se na gestdao de fundos que sejam patrimoénio
do Estado, susceptiveis de investimento no médio ou longo prazos, isto é, o IGFCSS
apresenta-se, no ambito da Administracdo Publica, como a entidade especializada na
gestao de patriménios autdbnomos, e ainda dos relacionados com regimes de previdéncia.

Na sequéncia destas orientacdes, foram apresentadas propostas de cooperacdo com
outras entidades publicas, oferecendo o IGFCSS uma solucdo integrada, a medida das
necessidades do cliente, compreendendo servicos de acompanhamento dos mercados,
avaliacdo, decisdo e execu¢do de compras e vendas de instrumentos financeiros, controlo
sobre a liquidacao (fisica e financeira) de operacdes, recolha de rendimentos, informacao
periddica sobre as transac¢des efectuadas e sobre o valor das carteiras de investimento,
incluindo rendibilidade e risco comparados com os respectivos benchmarks e, ainda,
contabilizacdo de todas as operac¢des sobre valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros conforme as normas da contabilidade publica (POCP, POCISSSS, etc.) e as
instru¢des do Tribunal de Contas.

A gestao do Fundo dos Antigos Combatentes, ja entregue ao IGFCSS, constitui a primeira
realizacdo desta visdo, decorrendo negocia¢des com o Ministério da Defesa Nacional para
a definicdo da respectiva politica de investimentos, enquadrada pela Portaria 1373/2004 de
13 de Outubro, e celebracdo de um contrato de gestdo e prestacado de servicos.

Varios desenvolvimentos foram concretizados no sentido do reforco dos sistemas de
controlo e de tratamento de informacdo no IGFCSS, sob a forma de projecto.

A abertura dos investimentos do FEFSS para fora da zona Euro levou a implementacao
de diversos desenvolvimentos de adaptacdo do sistema aplicacional de gestdao de
activos, adquirido em 2002, tendo em vista o tratamento para efeitos de decisdo e em
sede da contabilidade publica (de acordo com as normas do POCISSSS - Plano Oficial
de Contabilidade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e Seguranca Social) de
todos os instrumentos financeiros disponiveis.



Por outro lado, foram reforcados os sistemas de controlo interno, designadamente,
mediante a producdo de manuais de procedimentos de todas as Direc¢des e mediante
o desenvolvimento de um modelo de previsdo do excess return e do tracking error de
modo a medir o impacto das decisdes de investimento.

No que diz respeito a gestdao do Fundo de Estabiliza¢do Financeira da Seguranca Social
(FEFSS), ap6s a publicacdo do novo regulamento de gestdao em Outubro, iniciaram-se
os investimentos nos mercados da OCDE, diversificando as anteriores posicdes circunscritas
a activos denominados em euros.

Em 2004, a rendibilidade nominal da carteira do FEFSS atingiu os 5.90%, liquidos de
todas as comissdes e impostos, o que correspondeu a um acréscimo do valor do fundo
no montante aproximado de 320 milhdes de euros.

Os objectivos de médio e longo prazo foram alcancados': a rendibilidade média real
anual no ultimo triénio (3.95%) mantém-se positiva e a rendibilidade média anual de
longo prazo (6.19%) manteve-se acima do custo médio anual da divida publica
Portuguesa (5.93%2). Estes objectivos foram preservados apesar da visdo estratégica,
revista trimestralmente ao longo do ano, em particular a perspectiva ndo concretizada
de subida da curva de taxas de juro da zona Euro, ter contribuido, de forma decisiva,
para a obtencdo, em 2004, de um excess return negativo face ao benchmark (objectivo
de curto prazo).

Quanto aos restantes objectivos, relacionados com os custos de funcionamento, custddia
e liquida¢do, com a gestdo orcamental, producédo rigorosa e tempestiva de informacao,
formacao e coeréncia dos sistemas de informacao, todos foram alcancados.

O IGFCSS aderiu também ao programa “Qualidade do Ministério da Seguranca Social”
tendo realizado, pela primeira vez, uma auto-avaliacdo da qual resultaram diversas
accoes de melhoria ja implementadas em 2004 e outras que foram inscritas no plano
de actividades para 2005. Uma destas é a candidatura a obtencdo do certificado
“committed to excellence” da EFQM.

1.| Osvalores indicados sdo medidos apenas desde a data de inicio da implementacdo da politica de investimentos que
visa alcancar estes objectivos, isto é, desde 31.12.2002.

2.| Custo medido pela rendibilidade do indice EFFAS Portugal para titulos com maturidades superiores a 1 ano.



Por solicitacdo da Secretaria de Estado da Seguranca Social, decorreu durante o ano
transacto uma auditoria as contas de 2002 e 2003, conjuntamente, ao IGFCSS, ao
Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social (IGFSS), ao Instituto de Seguranca
Social (ISS) e ao Instituto de Informatica e Estatistica da Seguranca Social (IIESS) a qual
foi realizada pela KPMG, ndo tendo sido relatadas quaisquer situa¢des anormais
relativamente ao IGFCSS.

Nos dias 1 e 2 de Abril o IGFCSS acolheu a segunda reunido do “study group on the
investment of social security funds” da International Social Security Association (ISSA)
de que o IGFCSS é membro. Contando com a participacdo de entidades gestoras de
fundos publicos de seguranca social de todo o mundo, num total de 27, o encontro
resultou na elaboracdo do documento “Guidelines for the investment of social security
funds”.

Terminamos salientando a dinamica que os colaboradores do IGFCSS impuseram na
actividade corrente e as melhorias que foi, desde ja, possivel alcancar. Todavia os
desafios aumentaram na sequéncia da redefinicdo da visdo e da missdo do Instituto,
elevando o grau de exigéncia e o compromisso com o benchmarking e com a orientacdo
para os resultados.

Os Orgédos Sociais do Instituto mantiveram uma cooperacdo estreita com o Conselho
Directivo, transmitindo-lhe as suas sugestdes de melhoria, em especial, o Conselho
Consultivo onde a nova politica de investimentos para o FEFSS mereceu parecer
favoravel, constituindo, no nosso entender, um passo muito importante para a
optimizacdo da rendibilidade da capitalizacdo publica de estabilizacdo e, por conseguinte,
um contributo para a sustentabilidade do sistema publico de seguranca social m

Porto, 23 de Fevereiro de 2005
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INSTITUTO
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Os custos totais de funcionamento do IGFCSS em 2004 atingiram o valor de 2,260
mil euros, o que corresponde a 0.041% do montante médio gerido durante o ano.
A estrutura destes custos é assim resumida:

2004 = 2003
Fornecimentos e servicos externos 640,713 529,423
Custos com o Pessoal 1,442,215 1,432,632
Amortizacdes 168,543 168,423
Outros 9,189 37,239
Total 2,260,660 @ 2,167,717

Valores em euros

-

O IGFCSS manteve ao seu servico, durante o ano, 25 colaboradores.

FUNDO DE ESTABILIZACAO
FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL

= O FEFSS obteve em 2004 uma taxa de rendibilidade de 5.90% com um nivel de
risco, medido pelo desvio padrdo anualizado, de 2.01%.
= O valor do FEFSS em 31 de Dezembro de 2004 era de 5,779,051,384.16 Euros.
& O montante médio sob gestdo ao longo 2004 foi de 5,530,279,793.39 Euros.
= As dotag¢des recebidas durante o ano de 2004 ascenderam a 30,215,872.38 Euros,
provenientes do saldo do subsistema previdencial.
= No final de 2004 os activos do FEFSS repartiam-se pelas seguintes classes:
Classe Em € %
Reserva estratégica 184,372,761.30 3.19%
Obrigacdes 4,291,643,099.99 74.27%
Accbes 1,181,456,426.34 20.44%
Imobilario 102,899,611.77 1.78%
Liquidez 18,679,484.76 0.32%
Total 5,779,051,384.16 100.00%
= O valor acumulado do FEFSS em final de 2004 representava cerca de 79.9% do

gasto anual com pensdes em 2004 (9.6 meses em relacdo ao objectivo de 2 anos
definido na Lei) e correspondia a cerca de 4.3% do Produto Interno Bruto Portugués.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2004
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I:Relatério do IGFCSS]

Enquadramento legal

O Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social (IGFCSS) é um
instituto publico dotado de autonomia administrativa, financeira e patrimonial, criado
pelo Decreto Lei 449-A/99 de 4 de Novembro, tutelado pelo Ministro da Seguranga
Social, da Familia e da Crianca. O seu objecto social é a gestdo de fundos em regime
de capitaliza¢do, no ambito do financiamento do sistema de seguranca social do Estado
e de outros sistemas previdenciais. Complementarmente, o Instituto podera prestar a
outras entidades, publicas ou privadas, servicos de gestdo ou de apoio técnico decorrentes
da sua experiéncia de actividade e da informacdo econémico-financeira de que dispde.

Visao, Missao e Valores

O IGFCSS almeja ser o gestor dos Fundos que sejam patriménio do Estado Portugués,
com um horizonte de investimento de médio ou longo prazo. Quer ainda actuar como
dinamizador da oferta no segmento de mercado da previdéncia e gerir os fundos que
suportem os respectivos planos.

O IGFCSS tem por missao desenvolver uma actividade centrada na gestdo de activos,
oferecendo solucdes integradas adequadas as necessidades, ao perfil de risco e a
natureza e finalidade dos patriménios dos seus clientes, privilegiando e promovendo
a prudéncia nas decisdes de investimento, subordinando-se a exigéncias de eficiéncia,
de independéncia e de benchmarking.

A prossecucao da missdo do IGFCSS deve ser sujeita ao respeito por um conjunto de
valores:

 Firmeza de principios: A actividade do IGFCSS exerce-se, predominantemente,
sobre massas monetarias de natureza publica. Exige-se uma diligéncia pautada
por padrdes de rigor, integridade e elevada responsabilidade em todas as tarefas
desenvolvidas.

= Especializacdo: A gestdo de activos é uma actividade exigente em matéria de
especializacdo de conhecimentos, exigindo elevada disponibilidade para a mudanca
e para a formagao sempre buscando maior valor acrescentado para o cliente e
para a Instituicao.



= Iniciativa: Procura sistematica de novos conhecimentos e implementacdo selectiva
de novos processos tendo em vista o alcance de elevados niveis de eficiéncia e
eficacia na actividade de gestdo de activos.

= Transparéncia: No desempenho da sua missdo o IGFCSS deve ter presentes
preocupacdes de disponibilizacdo de informacado fidedigna, oportuna e rigorosa
sobre a sua actividade.

= Trabalho de equipa: Os recursos humanos do IGFCSS, dentro de um espirito de
abertura e disponibilidade, devem procurar uma abordagem de interaccao
interdepartamental que permita obter solu¢des que aumentem a eficiéncia da
organizacao.

= Orientacdo para os resultados: A filosofia de trabalho nunca deve perder de
vista a realiza¢do dos fins inerentes a cada tarefa, exercendo todas as diligéncias
necessarias até a completa efectivacdo dos resultados visados pela Instituicdo como
um todo.

Fundos sob gestao

No final de 2004 o IGFCSS tinha sob gestdo 2 fundos: o Fundo de Estabiliza¢do Financeira
da Seguranca Social (FEFSS) e o Fundo dos Antigos Combatentes (FAC).

O valor da carteira do FEFSS em 31.12.2004 ascendia a 5,779.1 milhdes de euros.

Relativamente ao Fundo dos Antigos Combatentes, o IGFCSS apresentou ao Ministério
da Defesa Nacional uma proposta de politica de investimentos e uma minuta de contrato
de gestdo que aguardam a respectiva aprovagao.

Ainda a este respeito, a Lei do Orcamento do Estado para 2005 dispde que “do total
das receitas obtidas com a alienacdo do patrimdnio do Estado afecto a defesa nacional,
até 25 % constituem receita do Estado, devendo o remanescente ser afecto, nos termos
a definir em despacho do Ministro de Estado, da Defesa Nacional e dos Assuntos do
Mar, ao capital do Fundo dos Antigos Combatentes, bem como para reforco do capital
do Fundo de Pensées dos Militares das Forcas Armadas, em despesas com a constru¢do
e manutencdo de infra-estruturas afectas ao Ministério da Defesa Nacional e para a
aquisicdo de equipamentos e bens necessdarios a modernizacdo e operacionalidade das
Forcas Armadas.” (n° 7 do art® 3° da Lei n® 55-B/2004 de 30 de Dezembro).

[13]
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instituto de gestio de fundos

Orgaos Socials
CONSELHO CONSULTIVO

Prof. Dr. Daniel Bessa Fernandes Coelho, convidado — Presidente
Prof. Dr. Diogo Lucena, convidado - Vice-Presidente

Dr. José Emilio Mendes Pires, em representacdo da CGTP-IN

Dr. Jorge Manuel Vale Alves Pereira, em representacdo da UGT

Dr. Pedro d’'Almeida Freire, em representacdo da CCP

Dr. Jodo Mendes de Almeida, em representacdo da CIP

Dra. Cristina Isabel Jubert de Nagy Morais, em representa¢do da CAP
Dr. Emanuel Augusto dos Santos, em representacao do IGCP

Dra. Ana Maria Ratel Barroso Boto, em representa¢do do IGFSS
COMISSAO DE FISCALIZACAO

Dr. José Rodrigues de Jesus — Presidente
Figueiredo, Neves & Associados, SROC - Vogal
Dr. Pedro Duarte Silva - Vogal

CONSELHO DIRECTIVO

Dr. Pedro Manuel Alves Ferreira Guerra — Presidente
Dr. Anténio Henrique da Silva Cruz — Vice-Presidente
Dra. Teresa Cristina de Faria Lince Nuncio Torgal Ferreira - Vogal

Recursos Humanos

QUADRO DE COLABORADORES

E consensualmente reconhecido que o potencial dos recursos humanos numa organizacdo
é determinante para uma boa performance. Numa actividade como a que o IGFCSS
desenvolve, intensiva em “capital intelectual” e actuando nos mercados de capitais
caracterizados por uma permanente evolucdo, esta preocupacdo torna-se fulcral. Assim
sendo, é o proprio preambulo dos estatutos do IGFCSS que refere a necessidade de
criar condicdes de recrutamento de pessoal (ao abrigo do contrato individual de
trabalho - CIT) que permitam obter ganhos de eficiéncia, rendibilidade e produtividade
analogas as da actividade empresarial.

Concentraram-se esforcos na constituicdo de uma equipa o mais especializada e
motivada possivel. Nesse sentido, foi desenvolvida uma politica activa de recrutamento
e sensibilizacdo de quadros técnicos altamente especializados para o exercicio de
funcdes de direccdo e coordenagdo (no ano de 2000) e técnicas (no ano de 2002).

Por seu turno, o regulamento de politica de pessoal do IGFCSS foi alicercado no
reconhecimento de que o Instituto, dada a natureza da sua actividade, tem de recrutar
profissionais em condicdes de competitividade com as sociedades gestoras de activos



financeiros privadas. Daqui decorreu a necessidade de incluir naquele regulamento
um esquema de retribuicdes, beneficios sociais, carreiras e progressdo profissional
idéntico ao do ACTV do sector Bancario. A esta retribuicdo acrescia o pagamento de
uma remuneracao variavel em funcdo do cumprimento de objectivos contratualizados
anualmente.

Durante o exercicio de 2004 o IGFCSS contou em média com a colaboracdo de 25
pessoas (excluindo os membros do CD) dos quais apenas 4 permanecem com vinculo
ao quadro da funcdo publica (3 dos quais em regime de comissdo de servico).

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2004

A estrutura organica do IGFCSS reflecte uma organiza¢do funcional com 4 Direccdes.

| FIGURA 1 |
| ORGANOGRAMA DO IGFCSS |

Direccao Administrativa
e Financeira (DAF)

= Unidade de Contabilidade

® Unidade Administrativa e de Pessoal

DIRECTOR Dra. Maria José Sousa

Direccao de Investimento (DI)

® Unidade de Investimento Fixo

= Unidade de Investimento Variavel

= Unidade de Investimentos Alternativos

Conselho Directivo (CD) DIRECTOR Dr. Pedro Barroso

PRESIDENTE Dr. Pedro Guerra
VICE-PRESIDENTE Dr. Henrique Cruz

VOGAL Dra. Teresa Torgal Ferreira
Direccao de Estudos, Planeamento

e Controlo (DEPC)

DIRECTOR Dr. José Vidrago

Direccao de Sistemas de
Informacao (DSI)

DIRECTOR Dr. Pedro Andrade
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O IGFCSS dispde legalmente de um quadro de pessoal abrangido pelo estatuto da
funcdo publica e de um quadro especifico para o pessoal contratado ao abrigo do

contrato individual de trabalho.

Registou-se ao longo dos ultimos quatro anos a seguinte evolu¢do nos quadros de
pessoal do IGFCSS:

TABELA 1 |
| QUADRO DE PESSOAL DO IGFCSS
FUNCAO ANO
2000 2001 2002 2003 2004

Direccao 2 2 2 2 4
Coordenacdo 1 3 5 4 4
Técnica 10 11 11 13 12
Administrativa 5 6 4 4
Auxiliar 1 1 1 1

Total 22 22 25 24 25




Os colaboradores estdo distribuidos por departamentos e funcdes conforme se explicita §

no quadro abaixo: %

g

| TABELA2 | g

| DISTRIBUIQAO DOS COLABORADORES POR DEPARTAMENTOS E FUNCOES §

w

a

o

DI DEPC DAF Dsl Secret Total g

Direccdo 1 1 1 1 4 'é

Coordenacio 2 2 4 &
Técnica 3 4 1 2 2 12
Administrativa 1 3 4
Auxiliar 1 1
Total 6 6 8 3 2 25

A estrutura etdria do quadro de pessoal reflecte ainda o processo de criacdo da nova
estrutura iniciado em 2000. Deste modo, em final de 2004 a média etaria era de 37,8
anos sendo que metade dos colaboradores tinha idade inferior a 35 anos.

GRAFICO 1 |
| ESTRUTURA ETARIA DOS COLABORADORES DO IGFCSS

. 55/64 g 45/54 | 3544 | 2534

N

o

ull -l by |

DEPC DI Secret.

Em termos de habilitacdes literarias verifica-se um elevado grau de qualificagdo dos
recursos humanos possuindo 84% dos colaboradores cursos superiores. Destaque ainda
para o facto de os colaboradores com pés-graduacdes e mestrados representarem 36%
do total, o que é mais uma prova do esforco que o Instituto tem feito na qualificacdo
e especializacdo dos seus quadros.

| GRAFICO2 |
16 | QUALIFICACOES DOS COLABORADORES DO IGFCSS
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12° ano Bacharelato
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instituto de gestio de fundos

FORMACAO

Desenvolvendo o IGFCSS uma actividade similar a de uma sociedade gestora de activos
requer recursos humanos dotados de qualificagdes técnicas muito especificas. Neste
sentido, a formacao continua, em especial em mercados e produtos financeiros, assume
especial relevancia dada a também continua inovacdo a que se assiste nestas matérias.

Assim, a gestdo do Instituto aposta na formacado continua e especializada, sendo
nomeadamente fixados objectivos individuais para os colaboradores e periodicamente
realizado um reporte ao CD das ac¢des de formagao frequentadas por cada colaborador.

Das accdes de formacao frequentadas pelos colaboradores do IGFCSS em 2004 desta-
cam-se:

*  “Risk Management In the Fund Management Industry”, Amesterdam Institute of

Finance, Amesterdao, 14 horas;




= “ALM Estocdstico”, Instituto de Formacdo Actuarial, Lisboa, 14 horas;
=  “The Econometrics of Asset Allocation”, FAME, Geneva, 30 horas;
=  "Performance Evaluation and Attribution”, FAME, Geneva, 40 horas;

=  “Principles of Operational Risk Management & Audit”, Euromoney Training,
Londres, 35 horas;

= "Areforma da tributacdo do patriménio imobilidrio”, Camara do Comércio e
Industria Luso Espanhola, Lisboa, 6 horas;

= MIPIM/2004, Reed Midem, Cannes, 28 horas;

= "Comunicacdes e Redes: Comunica¢do de dados e servigos telematicos”, INA, Lisboa,
30 horas;

= "Direccdo e Lideranca”, INA, Lisboa, 30 horas;
= "Auditoria Informatica”, INA, Lisboa, 30 horas;
= “Servidores WEB"”, INA, Lisboa, 30 horas;

= "Regime de realizacdo de despesas publicas com aquisicdo de bens e servicos”,
IGAP, Porto, 18 horas;

= "Exame das novas instru¢des do Tribunal de Contas, IGAP, Porto, 12 horas;

= "O contrato individual de trabalho a luz do novo Cédigo do Trabalho”, IGAP, Porto,
12 horas.

O IGFCSS patrocinou ainda um MBA em Gestdo de Empresas, uma pés-graduacdo em
Financas e um Mestrado em Financas, além de ter realizado internamente accdes
prolongadas de formacdo em “Produtos e Mercados Financeiros” (26 horas) e “Inglés”
(60 horas).

Actividades

OPERACOES E INFORMACAO

A orientacdo do IGFCSS para a gestao por objectivos determinou um esforco relevante
na construcdo e implementacdo de um modelo de avaliacdo de performance e de
processos de medicdo das varidveis utilizadas para o efeito. A este respeito foram
definidos os indicadores chave da actividade do Instituto sujeitos a acompanhamento
mensal: rendibilidade, risco, custos de funcionamento e gestao, nivel de operacionalidade,
montante médio sob gestdo, controlo da execu¢do orcamental, controlo dos limites
legais de investimento, reporte de eventuais falhas de reconciliacdo da posicao da
carteira, valias realizadas e rendimentos e actualidade dos precos utilizados para
valorizacdo da carteira do FEFSS.

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2004



A Intranet do Instituto sofreu também desenvolvimentos relevantes, tendo vindo a
servir de suporte aos moédulos internos de “gestdo de pedidos” e “gestao de tarefas”,
aplicacdes que véem servindo para a contratualizacdo e controlo da tempestividade
e do rigor de todo o tipo de informacao que é produzida no Instituto.

Tendo em vista assegurar a coeréncia dos sistemas de informacao utilizados, isto &, a
verificacdo entre os dados lancados no sistema (operac¢des de compra e venda,
rendimentos, etc.) e os resultados de gestdo (valor da carteira, rendibilidade, risco, etc.)
foi elaborado um manual de pontos de controlo do TRADER - o sistema aplicacional

instituto de gestio de fundos

de gestao de activos utilizado pelo IGFCSS — no qual sdo descritos os procedimentos
de controlo a realizar por cada Direccao para assegurar que a transmissao da informacao
nas suas diversas fases mantém o rigor desejado.
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O alargamento da actividade de investimento para paises fora da zona Euro, em activos
denominados em moedas com curso legal em paises da OCDE, aumentou a complexidade
das operacdes e obrigou a diversos desenvolvimentos para tratar convenientemente,
na contabilidade e no reporte de informacao, os efeitos cambiais.

Finalmente, talvez o mais importante: foram acordados com a Direc¢do de Investimentos
e a Direccdo de Estudos, Controlo e Planeamento os graus de liberdade e respectivo
modelo de controlo relativamente as decisdes de gestdo da carteira do FEFSS.

PROJECTOS TRANSVERSAIS

A gestdo do IGFCSS vem sendo conduzida com base numa metodologia de gestdo por
objectivos e por projectos. A implementacdo de um projecto é feita numa légica cliente
/ servidor, supervisionado por um elemento do Conselho Directivo e coordenado por
um chefe de projecto. A metodologia de projectos aprovada internamente no IGFCSS
obriga a conceptualizacdo do mesmo, desde a fase da contratualizacdo com a definicdo
de objectivos, meios e recursos afectos, e respectivo caderno de encargos, até as fases
de acompanhamento e finalizacdo, por forma a que seja possivel avaliar o grau de
concretizacdo do projecto e apurar os respectivos desvios, temporais e orcamentais.

OCDE

A redefinicdo da politica de investimentos do FEFSS recentemente aprovada, ampliando
a area geografica de possivel interven¢do da Zona Euro para a OCDE, e a perspectiva
de gerir outros Fundos, tornaram essencial para o IGFCSS garantir um funcionamento
normal, sem constrangimentos nas vertentes de investimento, controlo, reporting e
contabilizacdo no ambito dos mercados da OCDE.

Nao obstante o final do projecto estar previsto apenas para o final do 1° trimestre de
2005, é possivel efectuar operacdes em moeda estrangeira desde Outubro de 2004.

REGIMES COMPLEMENTARES

O projecto que levard a implementacdo dos meios necessarios a gestao de fundos no
ambito da criacdo de um regime complementar de iniciativa publica encontra-se ainda
em fase embrionaria, estando apenas constituida a equipa de projecto.

O projecto esteve em stand-by durante 2004, tendo sido efectuada a revisdo do
documento inicial, a luz de nova informacéo disponivel e desenvolvido um estudo de
enquadramento do IGFCSS no sistema complementar de seguranca social.

CAF- COMMON ASSESSMENT FRAMEWORK

No ambito do Programa Qualidade do Ministério da Seguranca Social e do Trabalho
o IGFCSS procedeu a aplicacdo da metodologia de auto-avaliacdo baseada na CAF-
Common Assessment Framework.

Atendendo a dimensao reduzida do quadro de pessoas, assim como ao conhecimento
transversal da actividade desenvolvida que se exige aos responsaveis por cada Direccao,
e tendo ainda em conta o prazo em que foi realizado este projecto, optou-se por

21]

RELATORIO DE ACTIVIDADES 2004



instituto de gestio de fundos

limitar o processo de auto-avaliacdo a uma equipa de 6 pessoas, constituida por 2
elementos do Conselho Directivo e os 4 directores.

Os montantes e a natureza do patriménio do FEFSS fizeram sobressair preocupacdes
prioritarias com a eficiéncia da gestdo do FEFSS, transformando-as em objectivos
operacionais que foram rapidamente desenvolvidos, avaliados e aperfeicoados.

Na perspectiva da CAF, concluiu-se que o IGFCSS tem um conjunto abrangente de
processos planeados e implementados, mas s6 alguns foram avaliados e sujeitos a
benchmarking. Quanto aos resultados verifica-se uma abordagem centrada nos resultados
internos face aos resultados externos.

Neste ambito dadas as prioridades de ganhos de eficiéncia de gestdo, definiram-se
como iniciativas a desenvolver no prazo mais curto a implementacdo de uma metodologia
de gestdo de projectos, a selec¢do de um conjunto de entidades adequadamente
comparaveis com o IGFCSS para efeitos de benchmarking de processos, assim como a
realizacdo de um estudo de gap analysis das competéncias dos recursos humanos do
Instituto face as suas necessidades. A primeira destas iniciativas foi ja documentada em
2004, tendo as restantes sido inscritas no plano de actividades do IGFCSS para 2005.

Contas do exercicio

As contas do exercicio de 2004 do Instituto continuam a ser apresentadas contendo o
patrimonio do FEFSS, atendendo ao enquadramento legal existente que ndo confere
a este personalidade juridica.

Com a publicacdo do DL 449-A/99 de 4 de Novembro pretendeu-se separar a entidade
gestora (IGFCSS) do patriménio gerido (FEFSS) mas a solucdo encontrada ndo conferiu
personalidade juridica ao segundo, tendo o IGFCSS sucedido ao FEFSS. Refere-se apenas
no respectivo regulamento de gestdo que este ultimo “é um patriménio auténomo e,
como tal, ndo responde pelas dividas da entidade gestora.” Em consequéncia o Conselho
Directivo vem apresentando as demonstracées financeiras do IGFCSS contendo o FEFSS.

SITUACAO PATRIMONIAL

Os Fundos Proprios do IGFCSS atingiram 5,779.1 milhdes de euros no final do exercicio
econémico de 2004, o que representa um acréscimo de cerca de 351 milhdes de euros,
6,5 %, em relagcdo ao ano anterior.

O Patrimoénio Adquirido que regista as dota¢des provenientes do Orcamento da
Seguranca Social3, aumentou em apenas 30.2 milhdes de euros, provenientes de saldos
anuais do sub sistema previdencial.

’ 3. ‘ Vide estatuto legal do FEFSS no ponto 5.1.1.
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Os Resultados Operacionais foram negativos, uma vez que o Instituto nao registou
quaisquer proveitos operacionais. Estes resultados incorporam todos os custos de
funcionamento do Instituto e ainda os impostos retidos na fonte depois de accionados
os acordos de dupla tributacdo, provenientes de dividendos de ac¢des estrangeiras e,
ainda, provisdes para rendas vencidas e ndo recebidas e imposto ndo recuperavel.

Os Resultados Liquidos ascenderam a 320.7 milhdes de euros, superiores em cerca de
2.5 %, em relacdo ao exercicio econémico de 2003.

CUSTOS DE ADMINISTRACAO

Os Custos de Funcionamento da estrutura organica do IGFCSS, ascenderam a 2,260 mil
euros e foram directamente suportados pelo FEFSS.

A rubrica de custos com maior peso é a que se refere as Despesas com Pessoal que
representa cerca de 64 % do total de custos de funcionamento do Instituto, ou seja
1,442 mil euros.
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é O peso do total de custos de funcionamento sobre o montante médio sob gestado
_'.5_. ponderado pelo prazo de permanéncia foi assim de 0.041%%4.

(']

-]

2 Acrescem ainda os custos de custddia e liquidacdo de titulos, os custos de transaccao
g e outros custos bancarios® associados ao FEFFS, num total de 2,345.7 mil euros.
(']

; Assim sendo, o total de custos de administracdo imputados ao FEFSS foi, no ano de
.§ 2004, de 4,606.4 mil euros o que representa 0.0833% do montante médio sob gestao.

4.| Valores obtidos numa éptica contabilistica.

5.| Valores obtidos numa 6ptica contabilistica.
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Apresentacao do FEFSS

ESTATUTO LEGAL

O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) é um patriménio
auténomo que tem por objectivo assegurar a estabilizacdo financeira da Seguranca
Social, designadamente cobrindo as despesas previsiveis com pensdes por um periodo
minimo de dois anos (art.° 1° do Regulamento de Gestdo do FEFSS aprovado pela
Portaria 1237/2004, de 7 de Outubro).

Nos termos do n.° 1 do artigo 111° da Lei n.° 32/2002 de 20 de Dezembro (Lei de Bases
da Seguranca Social - LBSS), “Reverte para o Fundo de Estabilizacdo Financeira da
Seguranca Social, uma parcela entre dois e quatro pontos percentuais do valor percentual
correspondente as quotizacdes dos trabalhadores por conta de outrem, até que aquele
fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um periodo
minimo de dois anos.”

A Lei 109-B/2001 de 27 de Dezembro, artigo 27°, veio definir a afectacdo de 2 dos 11
pontos percentuais das cotiza¢des da responsabilidade dos trabalhadores ao FEFSS.

Ainda nos termos da referida Lei de Bases (n.° 2 do artigo 111°), também “Os saldos
anuais do subsistema previdencial, bem como as receitas resultantes da aliena¢do de
patriménio e os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras integram o fundo..., sendo
geridos em regime de capitalizacdo”.

No entanto, o n° 3 do art® 111° da LBSS prevé uma clausula de salvaguarda nos termos
da qual “a ocorréncia de condi¢des econdmicas adversas ..." pode determinar a ndo
aplicabilidade das transferéncias atrds mencionadas.

Dado que o FEFSS é patriménio de um instituto publico goza de todas as isencdes fiscais
gerais atribuidas aos organismos do Estado com a mesma natureza.

Por fim, em especial, sendo o FEFSS um fundo de capitalizacdo administrado e gerido
por uma instituicdo de Seguranca Social, nos termos da alinea d) do n°1 do art® 9° do
CIRC os seus rendimentos estdo totalmente isentos de IRC.

COMPLIANCE LEGAL

A carteira do FEFSS estd legalmente sujeita a uma série de limites quanto a composi¢do
do seu activo, bem como a defini¢do de um conjunto de opera¢des autorizadas e de



exigéncias minimas quanto ao risco das contrapartes do Fundo, os quais estdao definidos
actualmente pela Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro.

Destacam-se, assim, os seguintes limites a composicdo do activo do FEFSS:

= Activos com origem em Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE
denominados em qualquer moeda com curso legal nesses paises;

= Minimo de 50% investido em titulos de divida publica portuguesa ou outros
garantidos pelo Estado Portugués;

= Maximo de 40% investido em titulos representativos de divida privada de emitentes
com rating nao inferior a “"BBB-/Baa3” ou equivalente (investment grade);

= Maximo de 25% investido em ac¢des ou activos de idéntica natureza de sociedades
anénimas negociaveis em mercados regulamentados;

= Maximo de 10% investido em unidades de participacdo em fundos de investimento
misto;

= Maximo de 10% investido em activos imobiliarios;
= Maximo de 5% investido em titulos que compdem a reserva estratégica;

= Maximo de 15% de exposi¢do, ndo coberta, a moeda estrangeira com curso legal
em paises da UE ou da OCDE.

Na salvaguarda do critério de diversificacdo, a aplicacdo de valores em titulos emitidos
por uma entidade ou as operacdes realizadas com uma mesma contraparte ndo pode
ultrapassar 20% dos respectivos capitais proprios nem 5% do activo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a utilizacdo de instrumentos derivados quer para fins de
cobertura de risco de activos susceptiveis de integrar o seu patrimoénio quer para a
prossecucdo de uma gestao eficaz da carteira, designadamente para reproducdo, ndo
alavancada, da rentabilidade dos activos subjacentes ao mesmo. O valor nocional das
posicdes liquidas detidas em instrumentos financeiros derivados ndo pode exceder o
valor liquido global do FEFSS, sendo que as opera¢des destinadas a fixar o custo de
aquisicées futuras ndo podem exceder 10% do valor do FEFSS.

RESERVA ESTRATEGICA

O actual regulamento de gestdo do FEFSS (tal como ja o anterior o fazia) prevé ainda
uma classe de activos, designada de reserva estratégica, que pode representar até 5%
do FEFSS. Esta classe refere-se a participagdes de longo prazo no capital de sociedades
gue poderao representar interesses estratégicos do Estado Portugués ou uma vertente
complementar de investimento para a carteira, com um perfil temporal mais longo e
um prémio de rendibilidade necessariamente superior.

OBJECTIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

Até 2002 a estrutura da carteira de investimento mantinha uma légica conservadora,
traduzindo o principio da “preservacao do capital do FEFSS em termos reais, ano a
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ano"” sendo, em consequéncia, privilegiadas as aplicacdes em activos de rendimento
fixo.

A partir de 2003 iniciou-se a transicdo para uma nova politica de investimentos cujo
objectivo é “obter, no longo prazo, taxas médias anuais de rentabilidade superiores
ao custo médio anual da divida publica do Estado Portugués, com niveis similares de
volatilidade”.

Este é um objectivo complementado pelas seguintes l6gicas de médio e curto prazo:

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

= Obtencdo de rentabilidades anuais superiores a da estrutura central de referéncia,
dispondo para tal de uma amplitude de afastamento do benchmark, conjugando
os factores de risco em presenca (duracdo e beta) que assegure, com nivel de
confianga elevado, um nivel maximo de perda relativa (anual) previamente estimado.

Em consequéncia, a estrutura de carteira para o FEFSS da nova politica de investimentos
reflecte uma maior exposicdo ao segmento accionista:

Investimento Divida Publica Divida Privada Accoes Imobiliario
OCDE 50% 19% 1% 10%

MONTANTE SOB GESTAO

Em 31 de Dezembro de 2004 o valor do FEFSS ascendia a 5,779,051,384.16 Euros.
Durante o exercicio de 2004 foram recebidas dotacdes do Estado no montante de
30,215,872.38 Euros, provenientes do saldo do subsistema previdencial. O montante
médio sob gestdo ao longo 2004 foi de 5,530,279,793.39 Euros.

O valor acumulado do FEFSS em final de 2004 representava cerca de 79.9% do gasto
anual com pensdes® em 2004, ou seja, cerca de 9.6 meses em relacdo ao objectivo de
2 anos definido na Lei, correspondendo ainda a cerca de 4.3% do Produto Interno
Bruto? Portugués.

A nivel internacional o FEFSS situa-se entre os 50 maiores fundos de pensdes europeus,
como o demonstra o ranking elaborado pela revista IPE — Investment & Pensions Europe.

6.| Os dados relativos a despesas com pensdes, disponibilizados pelo IGFSS, sdo provisérios e correspondem ao valor
anual, homologo, até Junho de 2004.

7.| Soma dos valores provisérios divulgados pelo INE relativos aos Ultimos 4 trimestres até Setembro de 2004.



TABELA 3 |

RANKING DE FUNDOS DE PENSOES EUROPEUS

Valores em milhdes de €

RANKING | FUNDO | PAIS 2004 2003
1 ABP Holanda 156,000.00 135,564.00
2 Statens PetroleumsFond Noruega 111,200.00 85,000.00
3 AP 1,2,3,4,6,7 Suécia 65,654.00 54,440.00
4 PGGM Holanda 55,700.00 45,345.00
5 ATP Dinamarca 38,000.00 29,810.70
6 Alecta Suécia 33,000.00 31,100.00
7 BVK - Bayerische Versorg kam Alemanha 28,179.50
8 Volksfursorge Pensionsfounds Alemanha 23,000.00 23,000.00
9 PFA Dinamarca 20,962.41 20,519.00
10 PMT - Metaal en Techniek Holanda 20,369.00 17,276.00
47 Arzteversorgung Westfalen-Lippe Alemanha 6,000.00 5,500.00
48 FEFSS (31-12-2004) Portugal 5,779.00 5,428.00
49 IBM Deutschland PK Alemanha 5,700.00 5,636.00

Nota: Dados de 2004 correspondem aos mais recentes naquela data.

Fonte: IPE - Investment & Pensions Europe (Setembro 2004).

Enquadramento da
actividade em 2004

O ano de 2004 revelou-se como um ano de recuperacdo generalizada dos diferentes
blocos econdmicos mundiais: EUA em velocidade de cruzeiro (+4%) liderando os paises
mais industrializados verificando-se que o Japdo consegue apresentar crescimentos de
alguma forma visiveis e a Europa com alguma dificuldade consegue, apesar de tudo,
aumentar os seus niveis de crescimento. De salientar que os paises em desenvolvimento
continuam a apresentar resultados que os tornam contribuintes liquidos para os niveis
de crescimento global.

Neste ano também surgiram questdes adversas tais como os precos incontrolaveis das
mercadorias (de onde se destaca o petréleo) e como a continua¢do de tensdes mundiais
motivadas quer pelo terrorismo global (Atentado de Marco em Espanha), quer por

Ill

clivagens entre partes relativamente insoluveis (Préximo Oriente, “eixo do mal”, sistemas

democraticos versus sistemas autocraticos).

E 0 ano em que as grandes economias emergentes ndo podem deixar de ser tomadas
em conta, de onde se destaca o peso cada vez mais importante da China ao nivel
econémico e dos desenvolvimentos ao nivel social e politico (acompanhada a distancia
por india e Brasil).
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AMBIENTE MACROECONOMICO

O ano 2004 foi um ano caracterizado por uma intensa actividade econémica a nivel
mundial, num quadro de recuperacdo do investimento empresarial e de manutencao
de politicas monetdrias, de certo modo, expansionistas. Este cendrio positivo parece
ndo ter sido muito afectado pelos riscos geopoliticos sentidos em 2004 nem pelo
aumento significativo do preco do barril de petréleo. O FMI, nas suas estimativas de
Setembro, reviu em alta as previsdes para o crescimento econdmico fixando préximo
dos 5% a expansao do crescimento econdmico para 2004 em termos globais, sendo a
taxa mais elevada das ultimas décadas.

| GrRAFICO3 |
| TAXA CRESCIMENTO PIB

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

1° trim. 04 2° trim. 04 3° trim. 04 4° trim. 04

fonte: Bloomberg \I- PIB Euro . PIB EUA .- PIB Japao

Ao nivel dos maiores blocos econémicos, a principal contribuicdo para este crescimento
foi dos EUA, onde se estima que o PIB, para o final do ano, se situe ligeiramente acima
dos 4%. Outro destaque também para as economias asiaticas, realcando o bom
desempenho da economia japonesa, a qual devera crescer, em 2004, a ritmos préximos
dos 4%. Contrariamente, para a zona euro, projecta-se uma taxa de crescimento ao
nivel dos 2%.
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Nos EUA, o bom ritmo sentido este ano, nomeadamente ao nivel do primeiro semestre,
foi suportado pela manutencdo das despesas publicas, mas tera sido também potenciado
por um aumento do investimento no tecido empresarial. As politicas fiscais expansionistas
adoptadas em 2003 resultaram, tal como se previa, no aumento da procura, o que
levou também ao agravamento do défice comercial dos EUA. Ao nivel do mercado de
trabalho o crescimento econdmico ajudou a que se tenha registado uma diminuicao
na taxa de desemprego, embora o cendrio tenha sido menos optimista face a outros
periodos de crescimento econémico, ja que os dados revelados ao longo do ano ficaram
aquém das expectativas. No entanto, um dos principais problemas da economia
americana concentra-se na diminuicdo do défice comercial, que atingiu valores recorde
este ano, devido ao forte crescimento econdmico registado ao longo deste periodo.

No Japéo, a economia cresceu a taxas elevadas ao longo dos quatro trimestres, motivada
pelo bom desempenho do sector exportador, que beneficiou da conjuntura internacional,
nomeadamente de paises como os EUA e a China, e das reformas desencadeadas no
sector bancario e empresarial que comecou em 2004 a patentear melhorias. Estas
melhorias estruturais resultaram em aumentos dos niveis de investimento das empresas
e na descida da taxa de desemprego. Este comportamento favoravel originou um
aumento da procura interna cujo resultado se traduziu numa subida do indice de
precos no consumidor, passando de um cenario de deflacdo para uma economia em
inflacdo, ainda que ligeira.

A economia da Zona Euro, ao contrario dos outros dois blocos, teve um desempenho
mais modesto. Esta evolucdo, ainda assim, foi favorecida pelo notavel crescimento
mundial, destacando-se o sector exportador da zona euro, ajudado também pelo bom
momento da economia americana. A procura interna evoluiu de forma discreta ao
longo do ano, devido ao facto de ndo se ter constatado grande recuperacdo na taxa
de desemprego na zona euro, continuando esta em niveis relativamente elevados, em
termos histéricos. Outro factor que influenciou negativamente a procura foi a redugao
de divida dos balancos das empresas, ajustamentos que vém a ser feitos desde 2003,
e que tém refreado os investimentos produtivos e de substituicdo. No entanto, tal
como no ano anterior, continuou a verificar-se alguma disparidade entre os paises

31]

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS



de fundos

tuto de gest

inst

membros, tendo a Espanha mostrado niveis de crescimento assinalaveis ao invés da
Alemanha, cuja procura parece estar afectada pelos problemas no mercado de trabalho.
Os efeitos sentidos na procura repercutiram-se no indice de precos cuja evolucao foi
relativamente moderada face aos outros blocos, situando-se a taxa de inflacdo
ligeiramente acima dos 2%, proximo do nivel de 2003.

PETROLEO

O preco do barril de petréleo atingiu este ano um dos valores mais elevados das ultimas
décadas, ultrapassando os valores registados antes do inicio do conflito com o Iraque
em Fevereiro de 2003 e da invasdo do Kuwait, na década de 90. A evolucdo do petréleo
foi sustentada quer pela pressdao que se sentiu no lado da procura, onde a China e a
india assumiram um papel significativo em termos de aumento do consumo, dado os
seus elevados niveis de crescimento econémico, quer pelo lado da oferta que se revelou
limitada. A tensdo geopolitica também contribuiu para o registo de uma tendéncia de
subida dos pre¢os ao longo do ano, ndo deixando de referir também o caracter
especulativo de alguns movimentos que ocorreram no final do terceiro trimestre, altura
em que o barril atingiu novos maximos absolutos em Nova lorque e em Londres.

Ao nivel da oferta, o mercado foi penalizado pelas noticias vindas de alguns produtores,
nomeadamente da Venezuela, da Nigéria e da Noruega, onde os trabalhadores chegaram
a parar a producdo por motivos de greve. De salientar que a Noruega representa o
terceiro maior exportador mundial de petréleo, a Venezuela um dos maiores fornecedores
dos EUA e a Nigéria o maior produtor de petréleo de Africa. A oferta também tem
sido afectada pelo investimento limitado no desenvolvimento da capacidade produtiva
por parte dos paises produtores, bem como, e no caso particular dos paises da OPEP,
pela politica de defini¢do de limites maximos de producdo. Nas alturas onde a pressdo
dos precos altos foi mais visivel, as declaragdes dos lideres dos paises membros da OPEP
centravam-se na problematica do limite da capacidade produtiva, fomentando mais
a tendéncia de subida dos precos. Esta subida do preco foi suportada, também, pelas
preocupac¢des demonstradas pelos investidores em relacdo ao baixo nivel das reservas
norte-americanas registadas em 2004.
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A tendéncia de subida foi ainda potenciada pelas declaracdes proferidas pelo
presidente da Reserva Federal Norte Americana (Fed), aquando do alcance dos
elevados precos do barril, que afirmou que aquele cenério de precos teria um impacto
menor no crescimento econdmico e na inflacdo do que a crise petrolifera da década
de 70. Esta situacdo indicava que a Fed se mostrava atenta ao desenrolar da situagao
mas que estava relativamente confortdvel com aqueles niveis, tendo os investidores
percebido que quaisquer medidas correctivas seriam tomadas s6 em situac¢des
excepcionais, o que justificou a auséncia de pressao para que o movimento de subida
fosse corrigido.

O preco do barril atingiu o seu pico em finais de Outubro, ao cotar-se na NYMEX perto
dos USD55 por barril, valor bastante acima dos cerca de USD30 registados em finais de
2003. Este crescimento de 83%, em termos nominais, foi depois corrigido até ao final
do ano, descendo o barril para os USD43. As pressdes que “empurraram” o mercado
para cima dos USD50 por barril pareciam estar mais mitigadas. Esta descida deve ter
sido desencadeada pela subida das taxas de juro na China, situa¢do que ja ndo acontecia
ha quase uma década, e pelo aumento das reservas de crude norte-americanas no
ultimo trimestre do ano. A falta de pressdo sobre as reservas petroliferas norte
americanas, e a auséncia de focos de instabilidade em zonas de producdo, nomeadamente
os que ocorreram na Noruega e na Nigéria levaram a que o preco tivesse caido, tendo
a tendéncia de descida sido mais acentuada no final do ano, coincidindo com o aumento
das ordens de venda em consequéncia da tomada de mais-valias por parte dos fundos
de investimento. Neste periodo, e depois de minimizados os movimentos especulativos,
a OPEP anunciou que a oferta excedia as necessidades da procura, excesso esse de 2,1
a 2,5 milhdes de barris por dia, sublinhando que as reservas de petréleo eram suficientes
para fazer face a procura.

No entanto, a tendéncia de subida do petréleo nos ultimos anos podera ter vindo para
ficar, suportada por questées de aumento de consumo em resultado do crescimento
das economias emergentes, por questdes associadas com a capacidade produtiva
instalada e, porventura, com questdes relacionadas com a escassez da propria matéria-
-prima.

MERCADOS FINANCEIROS
MERCADO CAMBIAL

Em 2005 os mercados cambiais caracterizaram-se por uma desvalorizacdo do délar face
as principais moedas mundiais, com uma amplitude mais acentuada face ao euro. No
entanto, a apreciacdo do euro verificou-se apenas no ultimo trimestre do ano, com a
divulgacdo dos fracos indicadores de emprego em simultaneo com melhorias na
economia. Esta situacdo acabou por se reflectir no abrandamento do consumo e na
revisdo das perspectivas para os meses seguintes em niveis de crescimento mais
moderados, o que penalizou a moeda americana. Tratou-se do elemento despoletador
de um movimento de desvalorizacdo ja percepcionado como necessario a correc¢do do
défice comercial dos EUA.
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Os mercados cambiais pautaram-se por uma relativa estabilidade nos trés primeiros
trimestres do ano, verificando-se uma valorizacdo do délar no primeiro trimestre,
invertendo, assim, a tendéncia de depreciacdo ocorrida em 2003. Esta valorizacao inicial
justificou-se pelo elevado ritmo de crescimento da economia americana e pela diminuicdo
dos diferenciais de taxa de juro entre os dois blocos, em virtude da subida das taxas
de juro de referéncia por parte da reserva federal americana. Esta estabilidade foi
ainda alicercada pela manutencdo da politica cambial das economias asiaticas,
nomeadamente da China, que conservaram a sua ligagao estreita com o délar.

Nos ultimos meses do ano, a moeda Unica apreciou-se face ao ddlar, tendo este
movimento sido justificado pela manutencdo de um contexto de desequilibrio da
balanca comercial, e pelo abrandamento da prépria actividade econémica nos EUA.
Esta evolucao ocorrida no ultimo trimestre do ano também espelha o clima de alguma
imprevisibilidade face aos resultados das eleicdes americanas que, de certa forma, criou
instabilidade nos mercados mundiais. A desvalorizacdo do délar manteve-se depois da
reeleicdo do presidente Bush, dados os receios de que o elevado défice externo e
orcamental norte-americano se agravem nos préximos anos.

O iene também sofreu uma desvaloriza¢do face ao euro ao longo do ano, tendo sido
mais evidente no final. Esta tendéncia, embora em menor escala do que aconteceu
com o délar, foi provocada pela maior procura por euros por parte de economias
asiaticas com superavits comerciais.

MERCADO DE DiVIDA

O ano de 2004 caracterizou-se por uma retoma das economias que embora ja aguardada
teve impacto sobre a evolu¢do dos mercados de divida durante o 1° semestre do ano.
No segundo semestre de 2004, a intensificacgdo do movimento de valoriza¢do do
petréleo, levantou questdes sobre o impacto na economia global, a par com a forte
desvalorizacdo do délar, nomeadamente contra o Euro. A manutenc¢do de niveis de
inflagdo na Zona Euro acima do limite dos 2% justificou a manutencdo do nivel da taxa



de referéncia do BCE, perante varias opinides divergentes no mercado, que alertavam
para os efeitos negativos da valorizacdo da moeda europeia sobre a competitividade
das empresas.

Perante este contexto macroeconémico, e evidenciando ainda a subida dos niveis de
inflacdo dos EUA, a Reserva Federal norte americana iniciou o processo de subidas da
taxa de juro na reunido de Junho, uma decisdo justificada pela necessidade de neutralizar
o nivel historicamente baixo e expansionista das taxas norte americanas. A subida
inicial de 25pb (pontos base) foi sequida de 100pb adicionais, 25pb por reunido durante
0 2° semestre do ano. Embora duplicando a taxa de referéncia (de 1% no inicio de
2004 para 2.25% no final), o presidente da Reserva Federal, Alan Greenspan, manteve
uma postura cautelosa nos varios discursos que seguiram as decisdes, contribuindo
para a reac¢do controlada dos mercados de divida.
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Paralelamente a estes dois blocos, o Banco de Inglaterra manteve a politica restritiva,
com uma subida adicional de 100pb, para uma taxa final de 4.75%, suportado pelo
aumento dos precos do imobiliario. No Japdo, a observacao de (baixos) niveis de inflacdo
em alguns meses do ano, nao foi suficiente para garantir o final do periodo de deflacdo
e a alteracdo da politica monetaria.

Assim, no final de 2004, as curvas monetarias apresentaram uma inclinagdo positiva,
suportada pela antecipacdo de politicas monetarias restritivas. Excepcao feita pela
curva inglesa que apresentou uma configuracdo plana, suportada por alguma debilidade
nos indicadores econdémicos divulgados e pela incorporacdo de duvidas sobre a
proximidade do final do ciclo de subida de taxas (iniciado em 2003).
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| _GRAFICO9 |
| CURVAS DE RENDIMENTO DO MERCADO MONETARIO
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A perspectiva de subida de taxas monetdrias esteve também patente na
underperformance relativa dos titulos de maturidade curta e a consequente reducéo
da inclinagdo das curvas de rendimentos no mercado de divida global, com os prazos
longos suportados quer por razdes fundamentais quer por razées técnicas.

| GRAFICO 10 |
| TAXAS DE RENDIMENTO A 10 ANOS
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Nos EUA, a politica monetéaria restritiva, os niveis fortes de crescimento econémico, o
impacto controlado da subida do preco do petréleo e a desvalorizacdo do ddlar (com
efeitos tendencialmente positivos sobre a competitividade das empresas norte
americanas), foram contrabalancados pela manutencdo de niveis recorde de procura
de titulos denominados em délares por investidores estrangeiros, nomeadamente,
Bancos Centrais (situacdo suportada pela manutencdo de niveis recorde de défice
comercial dos EUA).

Na Zona Euro, os fundamentais mais débeis suportaram a atractividade dos titulos
europeus face, nomeadamente aos titulos norte americanos. O posicionamento curto
de grande numero de investidores durante o ano e a consequente performance negativa



perante a valorizacdo das obrigacdes, originou um movimento de cobertura de posi¢des,
nos ultimos meses de 2004, que impulsionou ainda mais esse movimento de valorizacao.
A observacado de valores minimos de yield (no ano) nos titulos mais longos da curva,
garantiu a outperformance do mercado da Zona Euro face aos mercados de divida dos
outros grandes blocos.

| GRAFICO 11 |
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No mercado do Reino Unido, as zonas longas mantiveram a procura estrutural oriunda
das seguradoras e gestoras de fundos de pensdes.

O mercado japonés ndo partilhou do movimento de reduc¢do da inclinagcdo das curvas
de rendimentos, com o aumento da inclinacdo da curva a resultar da manutencéo de
baixos niveis de yield nas maturidades curtas (suportadas pela manutencdo da politica
monetaria) e da underperformance das maturidades longas, suportadas por fundamentais
econémicos mais fortes (nomeadamente, fortes taxas de crescimento econémico).

Ainda durante o ano de 2004, a dificuldade por parte de paises membros da Zona
Euro, em controlar os deficits orcamentais e em promover reformas para solucionar
os problemas estruturais (hnomeadamente a rotura dos sistemas de seguranca social),
esteve patente nos avisos lancados pelas agéncias de rating de possivel reducdo dos
niveis de rating atribuidos, o que acabou por ocorrer no caso da Grécia e da Itdlia (a
Standard & Poors reduziu o rating da Italia de AA para AA- em Julho e o rating da
Grécia de A+ para A em Novembro).

DIVIDA EMPRESARIAL “CORPORATE"

O mercado de divida privada manteve durante 2004 a tendéncia de redu¢do dos prémios
de risco face a divida publica e as taxas swap, embora este movimento tenha sido
menos significativo do que o observado no ano anterior. Os spreads de crédito
beneficiaram com o actual panorama dos balancos das empresas, que se apresentam
com niveis de liquidez fora do comum, e, que é resultado das reestruturacdes feitas
nos anos anteriores, bem como, do presente contexto das baixas taxas de juro oficiais
das principais economias. O preco do petréleo também contribuiu para a tendéncia
de descida dos spreads de crédito, uma vez que, a meio do ano, este factor influenciou
negativamente o comportamento das ac¢des, levando os investidores a refugiarem-
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-se em titulos de divida, nomeadamente divida privada em procura de yields superiores
aos oferecidos pela divida publica. Esta performance positiva da divida privada foi
também suportada pela procura de produtos estruturados ligados ao crédito,
maioritariamente por via sintética, nomeadamente de CDQO'’s, ABS e CDS, que provocou
um estreitamento dos spreads. A qualidade crediticia dos emitentes manteve-se também
em 2004, ndo tendo sido registados casos como em anos anteriores de grandes empresas
envolvidas em escandalos financeiros, o que de certa forma confortou os investidores.
De realcar unicamente que os spreads encerraram o ano préximo dos niveis mais
estreitos registados ao longo de 2004, o que deixa antever fracas possibilidades de
valorizacdo em 2005.

instituto de gestio de fundos
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No entanto, as rendibilidades observadas em algumas classes de risco do segmento de
crédito foram inferiores as rendibilidades da divida publica, o que se justifica pela
duration média superior dos governos.

MERCADOS DE ACCOES

| TABELA4 |
PERFORMANCE 2004
Total Return
iNDICES | MOEDA LOCAL | € |
Stoxx Geral 12.20% 12.20%
Stoxx 50 7.15% 7.15%
S&P 500 10.88% 2.77%
Topix 1000 10.63% 7.54%
FTSE 100 11.25% 10.76%
MSCI World 14.72% 6.33%

fonte: Bloomberg
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O comportamento dos mercados accionistas em 2004 reflectiu o bom ritmo de crescimento
econoémico mundial, o mais forte das Ultimas décadas de acordo com previsdes do FMI,
e algum arrefecimento da tensdo geopolitica que caracterizou os dois anos anteriores,
superando a performance de outras classes de activos, nomeadamente das obrigacdes
e liquidez (Na Europa o retorno total das classes enunciadas foi de 12.20% versus 7.62%
e 2.13%, respectivamente). O indice MSCI World valorizou-se em 14.72%, com
performances relativamente semelhantes dos trés principais blocos, Europa, Estados-
Unidos e Japao, ultrapassando em média os 10% de valorizacdo em moeda local. No
entanto, e fruto da forte apreciacdo do euro contra o délar e da mais moderada
valorizacdo contra o iene, verifica-se que a performance do bloco Euro ultrapassou
largamente a dos seus congéneres, com diferencas que atingem cerca de 10 pontos
percentuais versus os indices norte-americanos.

De notar ainda a boa performance dos mercados emergentes, muito dependentes da
performance econémica da China, que apés o tdo anunciado soft ou hard landing
terminou o ano sem que se tenha verificado qualquer abrandamento da actividade
econémica.

Embora positivo, o comportamento dos mercados accionistas foi fortemente influenciado
ao longo do ano por factores tdo distintos como o ataque terrorista de Madrid, a
adopcdo de uma politica monetdria mais neutra ou restritiva nos Estados Unidos a
partir de Junho, as elei¢bes presidenciais norte-americanas e a forte apreciacdo do
preco do crude e do euro verificada no segundo semestre do ano. No primeiro semestre,
até meados de Agosto, verificou-se uma relativa estabilidade no comportamento do
segmento ac¢des. Quebras pontuais, nomeadamente a ocorrida em Marco depois de
os ataque terrorista em Atocha a 11 de Mar¢o avivaram as tensdes geopoliticas e
contribuiram para quebras generalizadas nos mercados accionistas. Ja as altera¢des de
direccdo verificadas na politica monetaria norte-americana, via sinalizacdo de crescimento
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econoémico esperado, a diminui¢do dos prémios de risco fruto de um desfecho claro
das eleicoes presidenciais norte-americanas em Novembro, aliados ao dinamismo
verificado no mercado de emprego dos EUA, apesar da forte aprecia¢do do pre¢o do
crude e de outras matérias-primas em geral, contribuiram para uma forte apreciacdo
da generalidade dos indices accionistas no segundo semestre do ano. De notar a quebra
de volatilidade do segmento accionista ao longo do ano. Os indices europeus terminaram
o0 ano com um nivel de volatilidade implicita de 11.8%, uma queda substancial dos
niveis proximos de 20% com que iniciaram 2004.

| GRAFICO 14 |
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A nivel micro, na sequéncia das reestruturacdes operadas nos ultimos anos, a generalidade
das empresas apresenta hoje balangos fortemente capitalizados. Num cendrio de fracas
oportunidades de investimento e em que a memoéria dos excessos cometidos no passado
continua presente, os actuais gestores, cujos mandatos colocam maior énfase na criacdo
de valor, optam por seguir estratégias cuja principal prioridade é o aumento de
remuneracdo dos accionistas, decidindo para isso reforcos de dividendos e planos de
recompra de accdes. Na Europa, verifica-se que alguns dos sectores com melhor
performance sao efectivamente aqueles em que se verificou tal politica, e.g., utilities,
petréleos e telecoms. Uma vez que a generalidade das empresas europeias é integrada,
o sector dos petrdleos beneficiou adicionalmente e simultaneamente de uma forte
procura dos produtos petroliferos (downstream) e de uma significativa valoriza¢do do
preco das matérias-primas (upstream).
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O impacto do forte crescimento da economia chinesa fez-se sentir também ao nivel
sectorial, com o sector de recursos basicos, incluindo os petréleos, a obter uma das
melhores performances anuais. Também a realizacdo de grandes eventos, como os
jogos olimpicos e o Euro 2004, actuaram como dinamizadores do sector de construcao
e materiais.

A semelhanca do que tem vindo a ocorrer nos Gltimos anos, as empresas de menor
dimensao obtiveram em média retornos superiores aos conseguidos pelas blue chips.
Sendo de esperar que num contexto de incerteza os investidores optassem por um
posicionamento mais defensivo nas suas carteiras, alguns factores conjunturais sao
explicativos da melhor performance evidenciada pelo segmento de menores
capitalizagdes, nomeadamente a perspectiva de forte recuperacdo da actividade de
consolidacdo, com efeitos tendencialmente mais positivos para as empresas adquiridas,
de menor dimensao.

Também, questdes especificas ocorridas no sector farmacéutico, relacionadas com um
risco regulatério aumentado via uma maior vigilancia do Food & Drug Administration
nos EUA (e.g. Merck), e devido a uma cada vez maior dependéncia das vendas de um
pequeno cabaz de produtos, resultaram numa performance mais negativa para o sector,
um dos que evidencia maior capitalizacdo média por empresa. Com pior performance
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surgem também os sectores automaovel, via maior exposicdo ao doélar (passivel de sofrer
mais com a tradug¢do dos resultados obtidos nestes blocos para o euro), e a tecnologia,
ainda a bracos com excesso de capacidade instalada e com uma queda continua nos
precos dos semi-condutores.

Uma nota ainda para o sector financeiro, que evidenciou ao longo do ano uma
performance em linha com a dos indices, num cendério de estabilidade da politica
monetaria europeia (neutro), reducdo de crédito mal parado (positivo) e antecipagao
da aplicacdo das novas regras internacionais de contabilidade a partir de 1 Jan.2005
(em regra negativo).
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Como corolario, a constatacdo de que uma estratégia de investimento com preferéncia
por titulos/sectores com caracter mais defensivo (“Value”) obteve retornos superiores
aos atingidos por titulos mais “Growth.”

Na Europa verificou-se uma forte divergéncia no comportamento dos indices nacionais.
A Austria, de longe o pais com melhor performance contrapée a evolucao dos indices
da Suica, Finlandia e Holanda, ficando no entanto a explicacdo destas divergéncias
mais a nivel da exposi¢do sectorial e de stock picking e menos relacionada com factores
macroeconémicos.
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MERCADO IMOBILIARIO

Os mercados imobilidrios apresentam caracteristicas significativamente distintas das
restantes classes de activos elegiveis para investimento do FEFSS, tanto no que diz
respeito ao seu grau de liquidez (reduzido) como ao grau de diferenciacdo dos seus
sub-mercados (elevado), quer a nivel geogréafico quer a nivel de segmento (escritérios,
retalho e logistica). Também diferencial é o prazo de disponibilizacdo de valorizagdes
oficiais, com as referentes ao final de ano, na maioria dos casos apenas disponiveis em
Marg¢o do ano seguinte, com a aprovacdo das contas. As cotacdes utilizadas pelos
investidores institucionais em final de ano sdo ou provisérias (disponibilizadas pela
sociedade gestora do veiculo), ou referentes a uma data passada ou resultantes da
aplicacdo de uma metodologia interna de calculo.

No que toca ao desempenho deste segmento em 2004, ndo se registaram altera¢des
significativas relativamente ao ano anterior, tendo-se antes verificado um movimento
de ajustamento a fase do ciclo econdmico, com evolucdo diferenciada nos diversos
segmentos. O cendrio macro econémico de crescimento moderado e inflagdo controlada
na Europa permitiu uma ligeira recuperacdo das caracteristicas fundamentais,
designadamente dos niveis de ocupacdo com o regresso ao crescimento, ainda que
incipiente, dos valores de rendas.

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS
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Verificou-se ainda uma progressao das valoriza¢des alimentada pelo elevado afluxo
de capitais que persistiu durante o ano, decorrente das baixas taxas de juro e do
aumento de exposicao ao sector imobilidrio por parte de investidores institucionais,
na sua procura por diversificacdo, com reflexo nos niveis de yields.

Esta procura foi ainda acrescida por investimentos com caracter tactico, impelidos pelo
baixo custo de financiamento que favoreceu a aquisicdo alavancada de activos
imobilidrios. Apesar deste fendmeno, as yields do sector mantiveram a sua atractividade
face as taxas de juro de longo prazo nos mercados obrigacionistas.

| GRAFICO 18 |
‘ INVESTIMENTO IMOBILIARIO DIRECTO NA EUROPA
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fonte: Jones Lang LaSalle European Research
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De forma semelhante, no Reino Unido persistiu o contraste entre um mercado de
investimento robusto e dindmico e um mercado ocupacional debilitado. A evolucao
homoéloga da rentabilidade do mercado imobilidrio deveu-se (em maior grau) a reducao
do valor do capital e (em menor grau) ao crescimento dos valores das rendas, factor
sentido com especial intensidade no segmento mais liquido representado pelo retalho.

Apesar de yields historicamente baixas terem vindo a acentuar os receios de
desvalorizacdo, a fase avancada do ciclo econémico (com taxas de juro8 proximas dos
valores maximos) e o comportamento do mercado indiciam um abrandamento da taxa
de crescimento das rendas e do valor dos imdveis em detrimento de uma queda
generalizada destes ultimos.

| TABELAS |
PROJECCAO RENDIBILIDADE IMOBILIARIO 2004
Reino Unido
| ESCRITORIOS | RETALHO | INDUSTRIAL TOTAL
Apreciacdo capital 1.1% 12.1% 6.1% 7.8%
Rendimento 7.6% 6.1% 7.9% 6.8%
Rendibilidade Total 8.7% 18.1% 14.0% 14.6%

fonte: Capital Economics / Thomson Datastream / IPD

| 8. | Para maturidades inferiores a 10 anos.




Nao existem, a data, elementos disponiveis sobre o desempenho do sector do imobiliario
para o ano de 2004 pelas razdes acima referidas. Antecipa-se no entanto, de acordo
as condicdes macro econémicas e o seu reflexo na evolu¢do dos dados fundamentais,
um desempenho mais favordvel do que no ano anterior do segmento de retalho, apesar
da debilidade do consumo privado na Europa, factor geralmente sustentador do
desempenho deste segmento. Com efeito as restricdes efectivas ao nivel do seu
desenvolvimento devidas a estrangulamentos de natureza estatal, provocaram um
desequilibrio acentuado entre oferta e procura neste sector.

No segmento de escritérios, mais demorado na resposta ao ciclo econémico, assistiu-
-se ao regresso a absorcao da oferta excedentaria e a alguma estabilizacdo da tendéncia
de queda dos valores das rendas.

Do segmento de logistica, mais reactivo ao crescimento econémico, esperam-se as yields
mais elevadas do sector e a maior disparidade de retorno entre activos de qualidade
diferenciada.

Num cendrio de pressdao de subida sobre as taxas directoras é expectavel em 2005
algum reequilibrio entre caracteristicas fundamentais e valoriza¢des, com regresso a
yields mais elevadas e um nivel superior de sustentacao.

Evolucao do FEFSS

VALOR DA CARTEIRA E DOTACOES

Partindo de uma dotacao inicial em 1989 de 216 milhdes de euros a carteira do FEFSS
ascendia em 31.12.2004 a 5,779 milhdes de Euros, correspondendo a 4.3% do PIB
portugués a precos de mercado? e a 79.9% (9.6 meses) de despesas com pensdes'?.

| GRAFICO 19 |
EVOLUCAO CARTEIRA FEFSS
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9.| Soma dos valores provisérios divulgados pelo INE relativos aos Ultimos 4 trimestres até Setembro de 2004.

10} Os dados relativos a despesas com pensdes, disponibilizados pelo IGFSS, sdo provisérios e correspondem ao valor
anual, homélogo, até Junho de 2004.
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Apds a referida dotacdo inicial e até 1996 as dotacdes recebidas ndo tiveram valores
significativos. A partir de 1997 iniciaram-se entdo as transferéncias de relevo com
origem nos excedentes do regime geral da Seguranca Social. No entanto, durante o
ano de 2004 apenas foram transferidos para o FEFSS 30,215,872.38 Euros, provenientes
do saldo do subsistema previdencial.

| TABELAG6 |

| DOTACOES RECEBIDAS PELO FEFSS

instituto de gestio de fundos

ANOS | ALIENACAO IMOVEIS . % TRANSFERENCIAS

1997 20,402,064.55 € 3.93% 498,797,897.07€ | 96.07% | 519,199,961.62 €
1998 2,86518458€ | 051% 553,665,665.74 € = 99.49% |  556,530,850.32 €
1999 10,868,492.90€ = 1.93% 553,665,665.75€ | 98.07% | 564,534,158.65 €
2000 9,389,350.81€ | 1.42% 650,105,246.35€ | 98.58% |  659,494,597.16 €
2001 4,694,70474€ | 0.76% 611,853,433.22€ = 99.24% | 616,548,137.96 €
2002 4,660,069.76 € | 0.57% 807,931,560.70 € | 99.43% | 812,591,630.46 €
2003 22,500,537.39€ | 5.42% 392,655,008.00€ | 94.58% | 415,155545.39 €
2004 - € . 0.00% 30,215,872.38 € | 100.00% |  30,215,872.38 €
Total 75380,40473€  1.70% | 4,098,890,349.21€ = 92.45% | 4,174,270,753.94 €

Por seu turno, os resultados da gestdo levada a efeito ao longo dos anos permitiram
acrescentar ao valor do FEFSS, desde a sua criagdo, 1,345.29 milhdes de Euros,
consubstanciando-se numa taxa anual nominal média de rentabilidade, since inception,
de 5.45%.

ESTRUTURA DA CARTEIRA

Resultado das limita¢des legais impostas e da consequente politica de investimentos,
ja descritas no ponto 5.1, continua a observar-se na estrutura da carteira do FEFSS uma
clara preponderancia dos activos de rendimento fixo (74.57%, considerando que 6.82%
investidos em aplicagdes de curto prazo se referem a imobilizacdo de cash relativo a
contratos de futuros que replicavam no final do ano investimentos em accées) e, em
particular dos titulos de divida publica nacional (53.66% do total da carteira).

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2004, era a seguinte:

CLASSE | 2004 | 2003
Reserva estratégica 3.19% 3.10%
Obrigacoes 74.27% 72.97%
Accoes 20.44% 10.38%
Imobilidrio 1.78% 1.43%
Liquidez 0.32% 12.12%

| 11.| TIR - Taxa Interna de Rentabilidade.
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A estrutura da carteira, por instrumento de investimento, apresentava a seguinte
desagregacao:

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

| TABELA7 |

| ESTRUTURA DA CARTEIRA FEFSS

Reserva Estratégica 184,372,761.30 € 3.19% 168,517,985.16 € 3.10%
Rendimento Fixo ? 4,703,322,632.72 € 81.39% 4,671,244,180.62 € 86.05%
Obrigagoes 4,291,643,099.99 € 74.26% 4,063,243,433.70 € 74.85%
Divida Publica Nacional® 3,101,179,788.84 € 53.66% 2,839,878,745.02 € 52.32%
Aplicacdes de Curto Prazo 411,679,532.73 € 7.12% 608,000,746.92 € 11.20%
Rendimento Variavel 787,514,260.51 € = 13.63% 510,593,799.38€ = 9.41%
Accdes Directo e Estrut. 780,724,973.49 € 13.51% 501,154,739.19 € 9.23%
s/ Cap Garantido
Fundos e Estrut. 6,789,287.02€ | 0.12% 9,439,060.19€ | 0.17%
¢/ Capital Garantido
Imobilidrio 102,899,611.77 € 1.78% 77,813,807.58 € 1.43%
ProvisGes e Imposto a Receber 942,117.86 € 0.02% 141,281.55 € 0.00%
5,779,051,384.16 € 100.0% 5,428,311,054.29 €
Futuros - Posicbes abertas 1 1
(montante nocional) : :
Futuros sobre ac¢oes 393,942,165.83 € 6.82% 52,834,850.00 € 0.97%
Futuros sobre taxa de juro -~ € 000% | -101,808,00000€  -1.88%

Notas: a) Inclui juros corridos.
b) Os Bilhetes do Tesouro (Aplica¢des de Curto Prazo) fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento
de récios.

A exposicdo a accbes era de 20.44% (excluindo reserva estratégica), obtida por forca
de investimentos directos na Europa (13.63%) e via futuros nos EUA (6.82%).

A percentagem correspondente a aplicagdes de curto prazo (7.12%) ndo corresponde,
na sua totalidade, a uma opg¢do por menor risco, mas antes a componente de liquidez
disponivel dada a replicacdo dos investimentos em ac¢des feitos através de contratos
de futuros (6.82%)"2.

DETALHE DA CARTEIRA DE RENDIMENTO FIXO

Uma comparacdo da componente do FEFSS de divida emitida pelo Estado Portugués
(que representa 65.9% do total da carteira de rendimento fixo) com o indice EFFAS
Portugal (para maturidades superiores a 1 ano) revela uma sobre-alocacdo nas
maturidades de mais longo prazo, em resultado do horizonte temporal de referéncia
definido para a carteira do FEFSS, de acordo com a o estudo de modeliza¢do da Conta
da Seguranca Social.

| 12.| Caso se tivesse dado outro destino a esta percentagem de liquidez o fundo estaria a ser alavancado.
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é | TABELAS |

£ | ALOCACAO POR MATURIDADES DA DiVIDA PUBLICA NACIONAL

-

[}

k-

8 MATURIDADE | FEFss | EFFAsPortugal | Sobre/subalocagio |  Racio
7]

8 Mat. < 3 anos 22.46% 25.27% 2.81% 88.88%
3 Mat. de 4 a 7 anos 35.07% 45.40% -10.33% 77.24%
[-]

3 Mat. > 7 anos 42.47% 29.33% 13.14% 144.80%
» 100.00% 100.00%

Nota: valores a preco de mercado.

Refira-se que a carteira do FEFSS é valorizada com base em normativo de valorimetria
proprio, baseado na norma regulamentar n° 26/2002-R, de 31 de Dezembro de 2002,
do Instituto de Seguros de Portugal. Esta norma confere a possibilidade de optar pela
valorizacdo dos activos de rendimento fixo, com caracter estavel na carteira, até a
maturidade, pelo método da convergéncia para o valor de reembolso. Assim acontece
relativamente a quase totalidade das Obrigacdes de divida garantida pelo Estado
Portugués que o FEFSS detém.

Assim sendo, a composicao descrita no quadro anterior resulta do “modelo de
convergéncia” aplicado, em especial, a Divida Publica Portuguesa. De acordo com esta
politica de gestdo e atendendo, em particular, ao pressuposto do estudo de modelizacao
da Conta da Segurancga Social que perspectiva para o FEFSS uma rentabilidade real de
3%, s6 devem integrar a carteira valorizada em convergéncia, obrigagdes cujo preco
de aquisicao ofereca, pelo menos, aquela taxa real implicita.

DETALHE DA CARTEIRA DE RENDIMENTO VARIAVEL

No que diz respeito a carteira de rendimento variavel (risco accdes) mais uma vez se
salvaguarda o critério de diversificacdo, conforme se pode verificar pelo TOP10 dos
pesos de cada componente da carteira do FEFSS:

| TABELA9 |
| MAIORES PARTICIPACOES DO FEFSS
EMPRESA | PAIS | PESO
S&P 500 Estados Unidos 8.00%
TELEFONICA Espanha 0.47%
TOTAL SA Franca 0.46%
NOKIA OYJ Finlandia 0.42%
SIEMENS AG Alemanha 0.41%
SANOFI SYNTHELABO Franca 0.37%
ROYAL DUTCH PETROL Holanda 0.36%
BNP PARIBAS Franca 0.34%
BSCH Espanha 0.33%
BBVA Espanha 0.31%

Nota: N&o inclui Reserva Estratégica. O investimento em ac¢des americanas foi concretizado por recurso a veiculos indirectos
de investimento replicando o indice S&P500.
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Por outro lado, nenhuma participagdo atinge sequer os 0.1% das ac¢des emitidas pela
respectiva entidade, sobressaindo as participacdes em sociedades sediadas em Portugal,
aproveitando alids o maior conhecimento da realidade deste mercado.

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

| TABELA 10 |
| MAIORES CONCENTRAC()ES POR ENTIDADE EMITENTE
EMPRESA | PAis | PESO
SONAE SGPS Portugal 0.061%
BRISA - NOM. (Priv.) Portugal 0.054%
BANCO BPI, SA Portugal 0.051%
SANOFI SYNTHELABO Franca 0.050%
SOCIETE GENERALE Franca 0.048%
SCHNEIDER ELECTRIC Franca 0.045%
NOKIA OYJ Finlandia 0.045%
AIR LIQUIDE Franca 0.044%
ALLIED IRISH BANKS Irlanda 0.044%
LAFARGE SA Franca 0.043%

RESERVA ESTRATEGICA

A 31 de Dezembro de 2004 faziam parte da componente de Reserva Estratégica
20,260,743 accdes “Portugal Telecom, SGPS, SA” representativas de cerca de 1.7 % do
capital da empresa. Estas ac¢des ndo conferem ao FEFSS quaisquer direitos especiais
sobre a mesma.

CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES

Em 31 de Dezembro de 2004, o cumprimento dos limites legais de composicdo da
carteira do FEFSS, definidos em sede da Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro, foi
assegurado.

| TABELA 11 |

| CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES

Valor de Mercado Limites Legais®
em 31.12.2004 |

Divida Garantida pelo Exposicao directa / Valor FEFSS 53.66% 50% 100% | Cumpre
Estado Portugués
Divida Privada  Exposicao directa / Valor FEFSS 9.45% 0% 40% | Cumpre

‘Ratng | |BBB-Baa3 : Aaa/AAA | Cumpre
Acgoes Exposicao directa / Valor FEFSS 20.45% 0% 25% | Cumpre
Fundos de Investimento Mistos | Fundos Investimento Mistos/ Valor FEFSS 0.00% 0% 10% | Cumpre
Imobilidrio { Exposicao directa / Valor FEFSS 1.78% 0% 10% | Cumpre
Diversificacao  Investimento em cada emitente 0% 20% | Cumpre

/ Capitais Préprios do Emitente i

Investimento em cada emitente | | 0% . 5% | Cumpre

 / Valor do FEFSS :
Reserva Estratégica © Exposicao directa / Valor FEFSS 3.19% Cumpre
Moeda estrangeira Exposicdo ndo coberta / Valor FEFSS 1.97% Cumpre
Derivados ; . Cumpre |

‘ Cumpre

 / Valor FEFSS

Nota: a) Portaria 1273/2004 de 7 de Outubro.
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ACTIVIDADE 2004

de fundos

PROVEITOS
(-]
g g .
3 Rentabilidade e risco
-]
(']
s Apds um periodo mais instavel nos 2° e 3° trimestres, a rentabilidade year-to-date do
;.f' FEFSS retomou a partir de meados do 3° trimestre uma trajectéria ascendente, tendo
£ terminado o exercicio com um valor de 5,90%. A taxa real correspondente face ao

IPCH da zona euro foi de 3.46%. Por seu turno, o nivel de risco, medido pelo desvio
padrdo anualizado da taxa de rentabilidade, foi de 2.01%.

| GRAFICO20 |
EVOLU(;AO DA RENTABILIDADE YEAR-TO-DATE DO FEFSS AO LONGO DE 2004
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Desagregando a rentabilidade total pelos diversos tipos de activos que constituem a
carteira do FEFSS, verifica-se que as componentes que apresentaram maiores
rentabilidades foram aquelas a que esta associado mais risco e a que, precisamente
por essa razao, o FEFSS esta legalmente obrigado a atribuir um menor peso.

| TABELA 12 |

| DESAGREGACAO DA RENTABILIDADE POR TIPOS DE ACTIVO

Reserva Estratégica 17.99% 3.19% 3057%  © 3.10%

Rendimento Fixo @ 5.09% [ 81.39% 4.22% . 86.05%
Obrigagoes ‘ ;
Divida Publica Nacional
Fundos de Obrigacées

Aplicagdes de Curto Prazo
Rendimento Variavel
Acgdes Directo e Estrut. s/ Cap Garantido

Fundos e Estrut. ¢/ Capital Garantido

12.03%

20.30%

Imobiliario 4.92% 1.78% 5.95% 1.43%
Provisdes e Imposto a Receber - 0.02% - 0.00%
Total 5.90% 100.00% 6.50% 100.00%

Notas:a) Inclui juros corridos.

b) Na Divida Publica Nacional incluem-se também os Bilhetes do Tesouro.
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Numa perspectiva de mais longo prazo, apresenta-se as taxas médias anuais de g

. . . . w

rentabilidade (nominal e real) do FEFSS para os periodos de 3, 5, 7e 10 anos e since 5

inception: 5

B

()]

| TABELA 13 | u

| TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE DO FEFSS a

-]

£

| TAXA NOMINAL | TAXA REAL?) E

. -l

Ultimos 3 anos 4.93% 2.67% g
Ultimos 5 anos® 4.49% 2.24%
Ultimos 7 anos® 4.69% 2.75%
Ultimos 10 anos® 4.85% 2.85%
Desde o inicio - 1989 5.45% 2.91%

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

Naturalmente que ano a ano as rentabilidades anuais tém apresentado uma flutuacao
consideravel's.

| TABELA 14 |

| RENTABILIDADES ANUAIS NOMINAIS E REAIS DO FEFSS

RENTABILIDADE
ANUAL NOMINAL ANUAL REAL
1990 14.50% 9.99%
1991 15.00% 10.47%
1992 15.10% 11.11%
1993 12.10% 8.52%
1994 9.20% 6.33%
1995 9.20% 6.64%
1996 9.10% 6.76%
1997 7.40% 5.71%
1998 5.30% 4.15%
1999 4.64% 3.50%
2000 4.11% 1.97%
2001 3.28% 0.96%
2002 2.51% 0.21%
2003 6.50% 4.45%
2004 5.90% 3.46%

Nota 1: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 inclusivé e a partir de entdo a TWRR .

Nota 2: As rentabilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicdo até 1999 inclusivé e a partir de entdo com
base nos Valores de Mercado.

13. | Os valores das rentabilidades obtidas até 1999 inclusivé ndo sdo directamente comparaveis com os subsequentes dado
que até essa data foram calculadas com base em valores de aquisicdo. A taxa real é medida contra o IPCH da Zona
Euro.

135709 1113151719212325272931333537394143454749@535557596163656769717375777981838587899193959799



No entanto, verifica-se uma evolucdo positiva nos ultimos 2 anos das taxas de
rentabilidade nominais e reais anuais equivalentes since inception:

| TABELA 15 |
| RENTABILIDADES EQUIVALENTES ANUALIZADAS DO FEFSS

RENTABILIDADE EQUIVALENTE ANUALIZADA®

instituto de gestio de fundos

VALOR DA CARTEIRA NOMINAL
31-12-1989 117,716,303.71 €
31-12-2000 3,075,130,919.02 € 7.03% 4,35%
31-12-2001 3,798,642,783.43 € 6.04% 3,41%
31-12-2002 4,716,945,334.67 € 5.13% 2,54%
31-12-2003 5,428,311,054.29 € 5.35% 2,80%
31-12-2004 5,779,051,384.16 € 5.45% 2,91%

Nota: a) Since Inception (1989).

O FEFSS apresenta um baixo nivel de risco medido por um desvio padrado (anualizado)
de apenas 2.01%.

Esta conclusdo é reforcada comparando o binémio risco/rentabilidade do FEFSS com
outros fundos nacionais ou mesmo da zona euro.

| GRAFICO 21 |
| RENTABILIDADE E RISCO DE FUNDOS NACIONAIS
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| GrRAFICO 22 |
| RENTABILIDADE E RISCO DE FUNDOS DA ZONA EURO
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Os resultados apresentados confirmam assim uma vez mais a perspectiva prudente
assumida para a carteira do FEFSS.

DECOMPOSICAO DO VALOR ACRESCENTADO

O valor acrescentado a carteira do FEFSS no ano de 2004 decompde-se da seguinte
forma:

| TABELA 16 |
| DECOMPOSICAO DO VALOR ACRESCENTADO AO FEFSS EM 2004

FEFSS em 31-Dez-03 . 5,428311,05429 €
 Dotagges | 30,215872.38€¢ | 8e1%
" Rendimentos | 212,80191954€ 350,740,329.86 € | 6067%
"""""" valias | 104269,44476€ o 2973%
"""""" Outros | 3453,093.19€  098%
FEFSS em 31-Dez-04 ~ 5,779,051,384.16 €

Como se pode constatar, as dotacdes apenas representaram cerca de 8.61 % da variacdo
em causa com os maiores contributos a advirem dos rendimentos auferidos' (60.67 %)
e das valias obtidas'® (29.73%).

14. |Inclui variacdo do juro corrido a receber.

15. [Valias realizadas e variagdo das valias potenciais.
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instituto de gestio de fundos

ENCARGOS
Concentracao de Intermediarios

Para o desenvolvimento da sua actividade o IGFCSS tem de seleccionar os parceiros
nacionais e internacionais que lhe oferecam as melhores condi¢cdes em termos de
execucdo, acesso a research e as melhores oportunidades de negdcio. Para assegurar
esse critério é efectuada uma analise objectiva das propostas iniciais e um
acompanhamento permanente do nivel de servi¢o prestado nas areas de Equity e Fixed
Income.

Simultaneamente, existe a preocupacdo de disseminar a intermedia¢do de operac¢des
por varios operadores, de modo a que, sem descurar exigéncias minimas de qualidade
do servico, se obtenha um adequado grau de independéncia face aos fornecedores.

Durante o ano de 2004, na area de Equity o FEFSS recorreu aos servicos de 13 operadores
verificando-se que 3 deles repartiram quase equitativamente 3/4 das operag¢des. Por
seu turno, na area de Fixed Income o FEFSS operou em 2004 também com 13 operadores
(alguns dos quais em comum com a area de Equity) com uma reparti¢cdo mais dispersa
(3/4 das operagoes foram realizadas por 5 operadores ainda que um deles tenha
abarcado cerca de 4 das operacdes).

| GRAFICO 23 |
| REPARTICAO DAS OPERACOES POR INTERMEDIARIOS
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Custos incorridos

Apesar de um ligeiro aumento face ao ano anterior, os custos suportados'é, representando
em 2004 apenas 8.24 pontos base em relacdo ao valor médio sob gestao, ou seja, cerca
de 82 céntimos de Euro por cada 1,000 Euros geridos.

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

| TABELA 17 |

| EVOLUGAO DO PESO DOS CUSTOS SUPORTADOS NO VALOR SOB GESTAO

Total de custos Por 1000 €
V. Final V. Médio V. Final
2001 0.0768% 0.0921% 0.77€ ‘ 0.92€
2002 0.0734% 0.0858% 0.73€ 0.86 €
2003 0.0674% 0.0767% 0.67 € 0.77 €
2004 0.0789% 0.0824% 0.79 € 0.82€

O aumento verificado face ao ano anterior (de 7.67 para 8.24 pontos base) esteve
claramente relacionado com o inicio dos investimentos em activos dos restantes paises
da OCDE cuja moeda legal ndo é o euro (homeadamente GBP, USD, CHF, SEK, NOK,
DKK). A reestruturacdo da carteira implicou a realiza¢do de transac¢des de elevado
montante, sobretudo de ac¢des, mais que duplicando o valor absoluto dos custos de
corretagem face ao ano anterior. Assim, o peso deste tipo de custos no valor médio
sob gestdo (sobretudo num exercicio em que as dotacdes recebidas foram minimas)
naturalmente aumentou. A acrescer a este facto, o FEFSS teve ainda de suportar custos
de imposto de selo pela aquisi¢cdo de ac¢des britanicas (0.5% do montante adquirido).

Por outro lado, os custos de liquidacdo e de gestdo diminuiram. A redug¢do dos custos
de liquidacdo esteve relacionada sobretudo com a obtencdo de melhores taxas de
liguida¢do, tendo ainda beneficiado do facto de se terem realizado menos operacdes.
A diminuicdo dos custos de gestdo reflecte a contencdo de custos levada a cabo no
IGFCSS.

| TABELA 18 |

| PESO DOS CUSTOS INCORRIDOS NO VALOR DO FEFSS

Natureza
OGS % do valo f % do valor : % do valo

final sob i Peso final sob : médio sob

gestao a gestdo | gestdo
Corretagem 0.0058% | 0.00606% .  7.37% 0.0025% | 0.00280% |  3.65%
Liquidagao 0.0031% | 0.00322% = 3.92% 0.0041% | 0.00471% = 6.13%
Custodia 0.0218% | 0.02279% . 27.65% 0.0198% | 0.02254% | 29.37%
Imposto de Selo | 0.0077% | 0.00810% @  9.82% 0.0000% @ 0.00000% :  0.00%
Gestdo 0.0404% | 0.04224% = 51.24% 0.0410% | 0.04670% = 60.85%
(inclui Custos IGFCSS)
Total Custos 2004 |  0.0789% = 0.08241% . 100.00% 0.0674% = 0.0767% . 100.00%

Valores obtidos pelo FEFSS numa dptica de data-valor, continuam a ser baixos.

| 16.

13 5 7 9 11131517 1921232527 29 3133 3537 39 4143 45 47 49 51 53@57596163656769717375777981838587899193959799



instituto de gestio de fundos

Convém no entanto referir que o aumento de custos verificado em 2004, além de
temporario (pelo menos nesta magnitude), seria incontorndvel para se comecar a
beneficiar das oportunidades de diversificacdo de risco proporcionadas pelos
investimentos na zona da OCDE.

Assim, apesar de se manter a preponderancia da componente de custos de gestao
(51.24%) nos custos suportados pelo FEFSS, verificou-se em 2004 uma reducéo do seu
peso por contrapartida quer dos custos de corretagem quer de imposto de selo (pelas
razdes ja apontadas).

GRAFICO 24 |
| DISTRIBUICAO POR TIPO DE DESPESAS SUPORTADAS - 2004
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

ANEXOS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
PARECER DA COMISSAO DE FISCALIZACAO
PARECER DO CONSELHO CONSULTIVO

== APROVACAO PELO MINISTRO DA SEGURANCA SOCIAL E DO TRABALHO
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IGFCSS, I.P. - Balanco Analitico em 31 de Dezembro de 2004

Codigo das Contas

451
452
453
454
455
459
445
446

431
432
433
443
449

an
422
423
424
425
426
427
428
429
442
448

411
42
414
415
441
447

281142821
211
212
213
214
218
251
229
2619
24
262+263+267+268

151

152

153
158+159+156

18

13
12
1"

271
272

ACTIVO

Imobilizado:
Bens de Dominio Publico:
Terrenos e recursos naturais
Edificios
Outras construgdes e infra-estruturas
Infra-estruturas e equipamentos de natureza militar
Bens do patrimomio histdrico, artistico e cultural
Outros bens de dominio publico
Imobilizagoes em Curso
Adiantamentos por conta de bens de dominio publico

Imobilizacées incorporeas:
Despesas de instalagao
Despesas de investigacdo e de desenvolvimento
Propriedade industrial e outros direitos
Imobilizagoes em Curso
Adiantamentos por conta de imobiliza¢des incorpdreas

Imobilizacdes corporeas:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construgdes
Equipamento Basico
Equipamento de transporte
Ferramentas e utensilios
Equipamento administrativo
Taras e vasilhame
Artigos e objectos de valor
Outras imobilizagdes corpdreas
Imobilizacdes em curso
Adiantamentos por conta de imobilizagdes corpéreas

Investimentos financeiros:
Partes de capital
Obrigagdes e titulos de participagdo
Investimentos em imdveis
Outras aplicagdes financeiras
Imobilizacdes em curso
Adiantamentos por conta de investimentos financeiros

Circulante:

Existéncias:
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo
Produtos e trabalhos em curso
Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos
Produtos acabados e intermédios
Mercadorias
Adiantamentos por conta de compras

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

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Empréstimos Concedidos
Clientes, c/c
Contribuintes, c/c
Utentes, c/c
Clientes, contribuintes e utentes - Titulos a receber
Clientes, contribuintes e utentes de cobranca duvidosa
Devedores pela execucdo do orcamento
Adiantamentos a fornecedores
Adiantamentos a fornecedores de imobilizado
Estado e outros entes publicos
Outros devedores

Titulos negociaveis:
Accoes
Obrigagdes e Titulos de Participacdo
Titulos da divida publica
Outros titulos
Outras aplicagdes de tesouraria

Conta no Tesouro, depdsitos em institui¢oes financeiras
e caixa:

Conta no Tesouro

Depdsitos em instituicdes financeiras

Caixa

Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de proveitos
Custos diferidos

Total de amortizacdes
Total de provisdes

Total do activo

Activo Bruto

Amortiz. e Provisdes

Activo Liquido

Activo Liquido

31-12-2004 31-12-2003
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
122.24414 72.622,26 49.621,88 0,00
666.504,04 389.402,77 277.101,27 360.797,24
19.248,75 0,00 19.248,75 19.248,75
13.249,00 3.963,74 9.285,26 11.359,22
821.245,93 465.988,77 355.257,16 391.405,21
184.372.761,30 184.372.761,30 168.517.985,16
27.302.108,53 27.302.108,53 27.302.113,75
211.674.869,83 211.674.869,83 195.820.098,91
0,00 0,00 0,00 0,00
3.169.838,10 3.169.838,10
2.220.039,83 1.034.168,34 1.185.871,49 1.616.196,58
5.389.877,93 1.034.168,34 4.355.709,59 1.616.196,58
780.724.973,49 780.724.973,49 501.154.739,22
529.994.088,74 529.994.088,74 709.404.384,85
3.679.840.819,79 3.679.840.819,79 | 3.280.721.188,10
200.002.880,00 200.002.880,00 275.615.745,49
82.383.910,22 82.383.910,22 64.737.697,73
5.272.946.672,24 5.272.946.672,24 | 4.831.633.755,39
224.664.094,02 224.664.094,02 325.817.228,06
455,46
224.664.094,02 224.664.094,02 325.817.683,52
84.076.345,83 84.076.345,83 74.869.958,95
18.293,13 18.293,13 15.622,55
84.094.638,96 84.094.638,96 74.885.581,50
465.988,77

5.799.591.398,91

1.034.168,34

5.798.091.241,80

5.430.164.721,11

Valor: EUR

0 Técnico de Contas

0 Conselho Directivo




IGFCSS, I.P. - Balanco Analitico em 31 de Dezembro de 2004

Cédigo das Contas

FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO

Fundos Proprios:

31-12-2004

31-12-2003

51 Patriménio 5.321.671.022,97 4.978.575.310,50
511 Patriménio Inicial 216.509.809,88 216.509.809,88
512 Patrimonio Adquirido 4.152.030.728 44 4.121.814.856,06
513 Patriménio Acrescentado 953.130.484,65 40.250.644,56
5131 Resultados Transitados 850.106.734,23 537.226.894,14
5132 Reserva especial de capitalizacdo-Dec.Lei 399/90 93.258.682,35 93.258.682,35
5133 Reserva legal-Dec.Lei 399/90 9.765.068,07 9.765.068,07

55 Ajustamento de partes de capital em empresas

56 Reservas de reavaliagao

Reservas: 136.684.833,02 136.684.833,02

571 Reservas legais
572 Reservas estatutarias
573 Reservas contratuais
574 Reservas livres
575 Subsidios
576 Doacdes
577 Reservas decorrentes de transferéncias de activos 135.048.891,70 135.048.891,70
578 Outras Reservas 1.635.941,32 1.635.941,32

59 Resultados transitados

88 Resultado liquido do exercicio 320.722.061,43 312.879.840,09

5.779.077.917,42 5.428.139.983,61
Passivo:
29 ProvisGes para riscos e encargos
0,00 0,00
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo (a):
Dividas a terceiros - Curto prazo:
23111423211 Empréstimos por divida titulada
23112+23212+12 Empréstimos por divida ndo titulada

269 Adiantamento por conta de vendas
221 Fornecedores, c/c 1.241,70 9.096,03
228 Fornecedores - Facturas em recepgdo e conferéncia
222 Fornecedores - Titulos a pagar
2612 Fornecedores de Imobilizado - Titulos a pagar
252 Credores pela execugdo do or¢amento 1.532.522,93
219 Adiantamento Clientes, contribuintes e utentes
2611 Fornecedores de imobilizado, c/c
24 Estado e outros entes publicos 316,90 32.837,05

262+263+267+268 Outros Credores 16.726.767,94 871.193,73
18.260.849,47 913.126,81
Acréscimos e diferimentos:

273 Acréscimos de custos 633.006,37 996.404,77

274 Proveitos diferidos 119.468,54 115.205,92
752.474,91 1.111.610,69

Total dos fundos préprios e do passivo 5.798.091.241,80 5.430.164.721,11

Valor: EUR 0 Técnico de Contas 0 Conselho Directivo




IGFCSS, I.P. - Demonstracao dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2004

Codigo das Contas 31-12-2004 31-12-2003
CUSTOS E PERDAS
61 Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias
Matérias
62 Fornecimentos e servicos externos 656.563,53 545.101,76
Custos com o pessoal:
641 + 642 Remuneracdes 1.173.823,85 1.208.218,17
Encargos sociais:
643 + 644 Pensdes
645/8 Outros 268.391,28 1.442.215,13 224.414,04 1.432.632,21
66 Amortizacoes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 168.542,95 168.422,85
67 Provisdes 117.917,43 286.460,38 100.552,69 268.975,54
63 Transferéncias correntes concedidas e prestacées sociais 0,00 0,00
65 Outros custos e perdas operacionais 2.440.198,58 2.440.198,58 899.291,20 899.291,20
(A) 4.825.437,62 3.146.000,71
68 Custos e perdas financeiras
131.558.729,20 131.558.729,20 207.784.629,03 207.784.629,03
(@] 136.384.166,82 210.930.629,74
69 Custos e perdas extraordinarios 30.235.523,27 417.382.906,49
(E) 166.619.690,09 628.313.536,23
(G) 166.619.690,09 628.313.536,23
88 Resultado liquido do exercicio 320.722.061,43 312.879.840,09
487.341.751,52 941.193.376,32
PROVEITOS E GANHOS
7 Vendas
Mercadorias
Produtos
Prestacdes de Servicos
72 Impostos, taxas e outros
Variacdo da producao
75 Trabalhos para a prépria empresa
73 Proveitos suplementares
74 Subsidios a exploracdo
Transferéncias - Tesouro
Outras
76 Outros proveitos e ganhos operacionais
0,00 0,00
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 456.952.571,74 456.952.571,74 526.018.168,26 526.018.168,26
(D) 456.952.571,74 526.018.168,26
79 Proveitos e ganhos extraordindrios 30.389.179,78 415.175.208,06
(F) 487.341.751,52 941.193.376,32
RESUMO:
Resultados operacionais : (B)- (A) = -4.825.437,62 -
Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) = 325.393.842,54 318.233.539,23
Resultados correntes : (D)- (C) = 320.568.404,92 315.087.538,52
Resultados antes de impostos : (F)- (E) = 320.722.061,43 312.879.840,09
Resultados liquido do exercicio : (F)- (G) = 320.722.061,43 312.879.840,09
Valor: EUR 0O Técnico de Contas 0 Conselho Directivo




7.3 - Fluxos de Caixa

Nota Codigo
Explicativa| Cap® Grupo Art°® RECEBIMENTOS
16 01 Saldo geréncia anterior
Execugdo orcamental
De dotagdes orcamentais
De receitas proprias
Na posse do servico - Depdsitos a Ordem 149.913.539,36
Na posse do servico - Depdsitos a Prazo 175.904.144,16| 325.817.683,52
Na posse do Tesouro
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria
Descontos em vencim.e saldrios:
receita do Estado
| - Total do saldo de Ger® na posse do servico 325.817.683,52 | 325.817.683,52
Receitas
Dotages orgamentais(OE)
CORRENTES
05 [01/02/03/04/08/09/10 Rendimentos de propriedade 214.537.026,76| 214.537.026,76
05 01 Juros-Soc.e quase sociedades nao financeiras 924.802,91
0203 | Obrigagées Nacionais 924.802,91
02 Juros-Sociedades Financeiras 10.657.121,26
0101 Depésitos a Ordem 5.468.943,90
0102 Depésitos a Prazo 1.258.176,51
0103 | Obrigagées Nacionais 3.041.116,15
011001 | Fundos de investimento mobiliarios 259.130,75
011002 | Fundos de investimento imobiliarios 1.098.028,60
0113 | Swaps -468.274,65
03 Juros-Administracées Publicas 121.984.005,12
0105 T.D.P-Nacionais 119.883.574,06
0109 Outros juros 2.023.286,66
0405 | Outros garantidos pelo Estado 77.144,40
06 Juros-Resto do mundo 55.463.029,10
0104 | Obrigacdes estrangeiras 20.338.465,62
0206 |T.D.P.-Estrangeiras 35.124.563,48
07 Dividendos e participacdo nos lucros de Soc.N.Financeiras 18.463.518,54
08 Dividendos e participacdo nos lucros de sociedades financeiras 4.934.491,35
10 Rendas 2.110.058,48
09 Venda de bens de Investimento 4.654,00 4.654,00
CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 30.215.872,38| 30.215.872,38
06 0402 | Saldos Anuais do subsistema previdencial 30.215.872,38
0403 | Receitas de alienagdo do patriménio da Seguranca Social
1" 1 Activos Financeiros 1.881.241.919,58(1.881.241.919,58
020309| Administracdo publica central-Papel comercial 892.615.745,49
030103 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Obrigacoes 359.953,42
030111| Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Mais valias 47.827,23
030203 | Sociedades financeiras-Obrigagdes 13.445.140,32
030211| Sociedades financeiras-Mais valias 301.729,52
030305| Administragdo publica central-Obrigacdes 34.706.080,57
030311| Administracdo publica central-Mais Valias 343.919,43
030705| Administracdo publica local-Regides auténomas-Obrigacoes 5.440.974,67
030711| Administracdo publica local-Regides autdnomas-Mais valias 14.326,39
031104 | Resto do mundo-UE-Obrigacbes 229.789.935,62
031106 | Resto do mundo-UE-Obrigacdes / TDP 247.113.484,84
031111| Resto do mundo-UE-Mais valias 29.532.431,60
041108 | Resto do mundo-UE-Futuros e opgdes 87.103.300,00
041208 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros e opgoes 8.078.489,29
080101| Sociedades e quase soc.nao financeiras-Acgoes 5.591.668,84
080111| Sociedades financeiras-Mais Valias 2.157.049,50
081101| Resto do mundo-UE-Ac¢des 114.022.524,28
081111| Resto do mundo-UE-Mais valias 3.843.111,12
081201| Resto do mundo-Paises Terceiros-Acgoes 1.146.264,35
081211| Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 16.621,98
0902101| Soc.financeiras-Fundos de investimento - Mobiliarios 5.000.000,00
0911101| Resto do mundo-UE-Fundos de investimento - Mobilidrios 200.571.341,12 2.125.999.472,72

Receitas proprias
Correntes
Capital

Total da receita do exercicio | + I

Il - Total recebido do Tesouro em d/receitas proprias

IV - Total recebimentos Exercicio | + I + Il

12.125.999.472,72|
2.451.817.156,24

2.451.817.156,24

Importancias retidas para entrega ao Estado
ou outras entidades

Receita do Estado

Operagdes de tesouraria
V - Total das retencées de fundos alheios

Descontos em vencimentos e saldrios:
Receita do Estado:
Operacdes de tesouraria:

283.911,23
262.851,55

Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V

2.451.817.156,24

2.451.817.156,24

Valor: EUR

0O Técnico de Contas

0 Conselho Directivo



7.3 - Fluxos de Caixa

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

01 00 Despesas com o pessoal 1.390.252,31

01 Remuneracdes Certas e Permanentes 1.060.422,83

02 Orgaos sociais 211.777,91

03 Pessoal dos quadros -FP 58.506,96

04 Pessoal dos quadros - CIT 360.153,94

1 Representacéo 52.590,56

12 Suplementos e prémios 201.233,43

13 Subsidio de refeicdo 40.438,78

14 Subsidio de Férias e de Natal 135.721,25

01 02 Abonos Variaveis ou Eventuais 106.515,82

14 Outros abonos em numerario ou espécie 106.515,82

01 03 Seguranca Social 223.313,66

02 Outros encargos com satde 1.726,58

04 Outras prestacdes familiares 1.770,31

05 Contribuic¢des para a Seguranga Social 202.355,95

09 Seguros 17.460,82

02 Aquisicao de Bens e Servicos 700.473,05

01 Aquisicao de bens 36.190,28

02 Combustiveis e Lubrificantes 11.988,40

04 Limpeza e higiene 134,00

05 Alimentagdo - refei¢des confeccionadas 145,80

08 Material de escritério 11.431,64

15 Prémios, condecoragdes e ofertas 2.661,09

17 Ferramentas e utensilios 980,71

18 Livros e documentacao técnica 6.017,49

21 Outros bens 2.831,15

02 Aquisicdo de Servicos 664.282,77

01 Encargos das instalacoes 21.832,44

02 Limpeza e higiene 23.325,35

03 Conservacéo de bens 5.751,83

04 Locagao de Edificios 104.367,19

09 Comunicacdes 36.956,41

1 Representagdo dos Servicos 2.076,39

12 Seguros 17.296,39

13 DeslocacGes e estadas 44.349,48

14 Estudos, pareceres,projectos e consultadoria 112.023,27

15 Formacao 54.562,49

16 Seminarios, exposicdes e similares 27.442,13

19 Assisténcia técnica 30.975,64

20 Trabalhos especializados 155.327,06

25 Outros Servicos 27.996,70

03 Juros e outros encargos 2.439.098,62

06 01 Outros encargos financeiros

0101 Servicos bancarios 2.439.098,62

04 Transferéncias correntes - Adm.publicas 1.259,00
06 Outras Despesas Correntes 18.210,41 4.549.293,39

Aquisicoes de bens de Capital

07 01 Aquisicdes de bens de capital - Investim. 141.087,68

03 Edificios 7.200,69

06 Material de Transporte 53.388,42

07 Equipamento de informatica 25.583,65

08 Software infromatico 50.847,14

09 Equipamento administrativo 4.067,78




7.3 - Fluxos de Caixa

Nota Codigo
Explicativa|Agrup.|  Sub-Agrup Rub. PAGAMENTOS
09 Activos Financeiros 2.218.135.548,25
02 0509 | Administracdo publica central-Estado-Papel comercial 817.000.000,00
03 0111 Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Privadas-Menos valias 65,24
0505 | Administragdo publica central-Estado-Obrigacdes 361.753.820,00
1404 | Resto do mundo-U.E.-Instituicdes-Obrigacdes 69.114.150,00
1411 | Resto do mundo-U.E.-Instituicdes - Menos Valias 747.350,00
1506 | Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Obrigacdes 262.416.723,11
1511 | Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Menos valias 2.004.635,72
04 0308 Soc.financeiras-Bancos e outras inst.financeiras-Futuros e opgdes 86.766.054,52
1608 | Resto do mundo-U.E.-Paises Terceiros-Futuros e opgdes 4.884.052,57
07 0101 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Privadas-Acges 511.274,44
0111 Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Privadas-Menos valias 166.273,23
0301 Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Acgoes 525.000,00
1401 | Resto do mundo-U.E.-Instituices-Accdes 353.906.882,95
1411 Resto do mundo-U.E.-Institui¢des-Menos valias 13.789.070,75
1601 Resto do mundo-Paises Terceiros -Instituicdes-Acgdes 23.361.453,76
1611 Resto do mundo-Paises Terceiros-Instituicoes-Menos valias 52.514,05
08 03101 | Unidades de participagao-Soc.financeiras-Fundos inv.-Mobiliarios 941.627,40
03102 | Unidades de participacdo-Soc.financeiras-Fundos inv.-Imobilidrios 20.273.341,63
03102 | Unidades de participacdo-Resto do mundo- U.E.-Fundos inv.-Mobiliarios 195.421.970,72
14101 | Unidades de participacdo-Resto do mundo- U.E.-Fundos inv.-Imobiliarios 4.105.169,00
15 1512 | Diferencas de cambio desfavoréveis 394.119,16 | 2.218.276.635,93| 2.222.825.929,32
| - Total despesas por ¢/ OF 2.222.825.929,32
Despesas orcamentais com compensagao em
receita prépria e com ou sem transicdo dos
saldos
Correntes
Capital
Il - Total de despesas por ¢/ receitas prprias
Total despesas do exercicio | + Il 2.222.825.929,32
Il - Total entrega ao Tesouro em ¢/ receita prépria
IV - Total pagamento do exercicio | + I + 1l 2.222.825.929,32
Importéncias entregues ao Estado e outras entidades
Receita do Estado
Operacdes de tesouraria 4.327.132,90 4.327.132,90 4.327.132,90
V - Total da despesa de fundos alheios 2.227.153.062,22
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 224.664.094,02 | 224.664.094,02
Execugdo orcamental
Dotagdes orcamentais(OE)
De receitas proprias
Na posse do servico
Na posse do Tesouro 224.664.094,02
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salérios:
Receita do Estado
VI - Total do Saldo Ger® na posse do servico 224.664.094,02

Descontos em vencimentos e salarios:
Retidos na fonte e considerados pagos:
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria

284.040,53
262.405,35

Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV +V + VI

2.451.817.156,24
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Anexos as Demonstracées Financeiras

8.1 - Caracterizacao da entidade
8.1.1 — Identificacao

Designacao: Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, I.P.
Numero de Identificacdo Fiscal:504 863 797

Endereco: Avenida Ferndo de Magalhaes, 1862 — 3°. Dt°. — Torre das Antas

4350-158 - Porto

Regime Financeiro: Autonomia Administrativa, Financeira e Patrimonial, com natureza
de instituto publico

Tutela: Ministro da Seguranca Social e do Trabalho

Cdédigo de Classificacdo Econdmica: 0801030

8.1.2 - Pelo Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de Novembro foram aprovados os
estatutos do Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca
Social, I.P. (IGFCSS, I.P.).

Pelo Decreto-Lei 171/2004 de 17 de Julho foi reestruturada a organica do
Ministério da Tutela que determinou, entre outras, a alteracdo da denominacao
de IGFCSS, para IGFCSS, I.P.

8.1.3 - Sao orgaos do IGFCSS, I.P., o Conselho Directivo, constituido por um
presidente, um vice-presidente e um vogal, uma Comissao de Fiscalizacdo,
constituida por um presidente e dois vogais sendo um deles Revisor Oficial
de Contas ou uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas e, ainda, um
Conselho Consultivo onde tém lugar representantes do Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social, do Instituto de Gestao do Crédito Publico, de
cada um dos parceiros sociais com assento na Comissao Permanente de
Concertacao Social e duas personalidades de reconhecida competéncia técnica.

Na estrutura organica do IGFCSS, I.P. coexiste um quadro da func¢do publica e um quadro
para recrutamentos ao abrigo do Contrato Individual de Trabalho (CIT).

O quadro da func¢do publica é aprovado por portaria conjunta dos Ministros das Finangas
e da Seguranca Social e do Trabalho.

O pessoal ao servico do Instituto, ao abrigo do quadro especifico do CIT, rege-se pelas
normas aplicaveis ao contrato individual de trabalho e pelo disposto nos regulamentos
internos proéprios.

No mapa 8.1.3 anexo junta-se o organograma funcional do IGFCSS, I.P.

8.1.4 - Descricao sumaria das atribuicoes e das actividades prosseguidas no
exercicio econémico.

O IGFCSS, I.P. tem por objecto a gestdo de fundos de capitalizacdo no ambito do
financiamento do sistema de segurancga social do Estado e de outros sistemas previdenciais.



Em 2004, esta actividade limitou-se a gestdo do Fundo de Estabiliza¢do Financeira da
Seguranca Social.

Instituicdo: Instituto de Gestdo de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P.
Ano: 2004

Atribuicdes e actividades

Atribuicoes Actividades
) ) o | Gestdo da carteira de activos do Fundo de
Gerir em regime de capitaliza¢do a carteira e . .
Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social

do Fundo de Estabilizacdo Financeira da (FEFSS).

Seguranca Social e outros Fundos.

Promover o planeamento, organizacao,
direccdo e controlo nas areas de gestdo das
carteiras de aplicacdes, andlise de mercado

e informacdes estatisticas.

Administrar o patriménio imobilidrio que

lhe esta afecto.

Colaborar e articular-se com outras

instituicdes do sistema de seguranca social.

Negociar e contratar com as institui¢ées do
sistema monetario e financeiro as aplicagbes
pertinentes.

Realizar as transferéncias necessarias para
assegurar a estabilizacdo financeira da
seguranca social.

Prestacdo a outras entidades publicas e
privadas de servicos de gestdo e de apoio
técnico

ANEXOS
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8.1.5 - Recursos Humanos - Identificacao dos responsaveis pela direccao da
entidade e pelos departamentos até ao nivel de direccdo de servicos ou
equiparado

Instituicao: Instituto de Gestdo de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P.

Ano: 2004

Atribuicdes e actividades

Unidades organizacionais . Nome dos responsaveis

Pedro Guerra - Presidente
Conselho Directivo Henrique Cruz - Vice-Presidente

. Teresa Ferreira - Vogal

Direccdo de Investimento Pedro Barroso
Direccdo de Sistemas de Informacao Pedro Andrade
Direccdo Administrativa e Financeira Maria José Sousa
Direccdo de Estudos, Planeamento José Vidrago

e Controlo |

Numero de efectivos reportado a 31 de Dezembro, discriminado por pessoal
do quadro e fora do quadro, carreiras e categorias, departamentos e servicos.

Instituicao: Instituto de Gestao de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P.

Ano: 2004

No mapa 8.1.5 anexo consta a discriminacdo da situacdo do pessoal do IGFCSS, I.P.




8.1.6 — Organizacao Contabilistica

Instituicao: Instituto de Gestao de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P.

Ano: 2004

Organizacao Contabilistica

Aspectos principais referentes a organizacao Sim Nao
contabilistica

Existéncia de um manual de procedimentos contabilisticos | o

Possui escriturados os seguintes livros: Diarios, razao,

inventario e balanco

Todos os registos estdo apoiados em documentos justificativos,
datados e ordenados numericamente

As operacdes sao registadas cronologicamente ®

Os erros ou omissdes sdo objecto de regularizacdo
contabilistica

Existéncia de demonstra¢des financeiras intercalares °

Existéncia de descentralizacdo contabilistica P

O IGFCSS, I.P. estd sujeito, no aspecto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano
Oficial de Contabilidade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca
Social, conforme previsto no decreto — Lei 12/2002 de 25 de Janeiro.

Para despesas cujo pagamento tem de ser efectuado de imediato, tem este servico um
fundo de maneio de valor nunca superior a 1 000 euros.

Os valores das receitas provenientes das operacdes financeiras, sdo depositados de
imediato, pelo agente liquidador da venda, na conta bancaria indicada pelo IGFCSS, I.P.

Os registos sdo feitos diariamente e os titulos conferidos por listagens, semanais,
enviadas pelos Bancos depositarios da carteira de titulos. Esta conferéncia é feita pela
Direccdo de Estudos, Planeamento e Controlo.

Como a actividade desta Instituicdo obriga a uma permanente utilizacdo dos seus
fundos, é efectuada a conferéncia dos valores disponiveis diariamente nas contas
bancérias afectas ao FEFSS.

Esta conferéncia é efectuada pelos técnicos da Direc¢do de Estudos, Planeamento e
Controlo.

As compras do material necessario ao funcionamento dos servicos, sdo efectuadas em
pequenas quantidades, dado o pequeno numero de colaboradores, o que facilita quer a
contagem imediata das quantidades entradas quer ainda a verificacdo do equipamento de
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facil manuseamento, como por exemplo maquinas de calcular e outros artigos de escritério.

No que respeita a equipamento de maior complexidade, como é o caso do material
informatico, a aprovacdo do seu funcionamento sera feita em coordenacdo com a
Direccdo de Sistemas de Informacao.

As facturas recebidas sdo devidamente conferidas quer no que respeita as quantidades,
aos prec¢os unitarios e globais, aos descontos de pagamento e ainda aos respectivos
impostos.

Todos os colaboradores adstritos a Direccdo Administrativa Financeira, exercem as mais
diversas func¢oes, pelo que, dada a pequena quantidade de facturas recebidas, também
executam o seu registo.

A pessoa que elabora as folhas de vencimentos nunca é a que as confere e aprova.
Para a guarda de cheques e dinheiro existe um cofre.

E efectuada uma conferéncia mensal dos registos contabilisticos apés o lancamento
dos mesmos e procede-se as devidas regulariza¢des por notas de lan¢camento.

As conciliagdes bancarias das contas afectas ao pagamento de despesas de funcionamento
do IGFCSS, I.P. sdo efectuadas mensalmente, contemplando a identificacdo dos cheques
em transito.

A conferéncia das contas de terceiros € realizada mensalmente.

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

O material de secretaria é conferido no acto de entrega.

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

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

Mensalmente, sdo elaborados mapas de controlo orcamental e patrimonial, bem como
os balancetes gerais do Razdo e Analiticos.

Outros elementos contabilisticos sdo fornecidos sempre que solicitados.

Breve descricdo das principais caracteristicas do sistema informatico
utilizado/existente

O IGFCSS, I.P. utiliza actualmente, para suporte da sua area de contabilidade, um
package contabilistico da Infologia: o GA Next. Trata-se de uma aplicacdo a funcionar
em regime multi-posto que se apoia numa base de dados em Access e que se tem
revelado adequada. A aplicacdo encontra-se instalada nas maquinas do pessoal da
unidade de contabilidade e a base de dados, num servidor.



Acresce ainda dizer que os lancamentos referentes a contabilidade do FEFSS sdo gerados
pelo Interface Contabilistico integrado no Trader (software de gestdo de activos), sendo
posteriormente importados pelo package contabilistico, fazendo uso de funcionalidades
do préoprio GA Next.

Estad prevista para o ano 2006, a migracdo para outra aplicacdo — o GIN. Trata-se de
uma verdadeira aplicacdo cliente/servidor, mais potente e apoiada numa base de dados
Oracle, e que se encontra perfeitamente integrada com o Trader, fruto da parceria
celebrada entre as duas software houses (a Codeware, responsavel pelo desenvolvimento
do Trader e a APR, criadora do GIN). As duas aplica¢bes ficardo sedeadas na mesma
maquina, correndo na mesma instancia Oracle.

8.1.7 - Outra informacao considerada relevante:

Deve constar nesta nota outra informacao relevante no ambito da caracteriza¢do da
entidade:

Instituicao: Instituto de Gestao de Fundos
de Capitalizacdao da Seguranca Social, I.P.

Ano: 2004

Caracteriza¢do da entidade - Outra informacéo relevante

Outra Informacao relevante Sim Nao
Existéncia de fundo fixo de caixa °
A cobranca é depositada diariamente - N&o aplicavel | Nao aplicavel

O controlo de valores em caixa ¢ efectuado com

periodicidade diaria ¢
E efectuado o controlo sistematico de facturas recebidas ®
Ha reconciliacdo bancéaria mensal )
As contas de terceiros sdo examinadas periodicamente °
Inventariacdo no final do exercicio )

ANEXOS



é 8.1.3 - Estrutura Organica do IGFCSS, I.P.
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8.2. - Notas ao balanco e a demonstracao de resultados

8.2.1. -Indicacao e justificacao das disposic6es do POCISSSS que, em casos
excepcionais devidamente fundamentados e sem prejuizo do legalmente
estabelecido, tenham sido derrogadas e dos respectivos efeitos no balanco
e demonstracao de resultados, tendo em vista a necessidade de estes darem
uma imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo e dos resultados
das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social.

Nenhuma disposicdo do POCISSSS foi derrogada, a excepgdo dos critérios de
valorimetria da carteira do FEFSS, aplicados de acordo com o Regulamento
especifico do IGFCSS, IP baseado na Norma 26/2002-R do ISP, de 31-12-2002,
constante do anexo 8.2.3.

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

- Todas as contas sdo comparaveis com o exercicio anterior em todos os seus
aspectos materialmente relevantes.

8.2.3. - Critérios valorimétricos utilizados relativamente as varias rubricas do
balanco e da demonstracido de resultados, bem como métodos de calculo
respeitantes aos ajustamentos de valor, designadamente amortizacoes e
provisoes.

As contas sdo apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da
continuidade, da especializacdo do exercicio, da consisténcia, da materialidade,
da prudéncia, do custo histérico, da ndo compensacao e da entidade contabilistica
definidos no POCISSSS, compreendendo os seguintes critérios mais significativos:

a) Valorizagao da carteira
- De acordo com o Regulamento de valorimetria em anexo.

b) O imobilizado ndo pertencente a carteira do FEFSS é registado ao custo de
aquisicdo. As reintegracdes sdo calculadas segundo o método das quotas
constantes as taxas maximas do Decreto Regulamentar n°® 2/90, salvo para os
bens adquiridos a partir de 2001, em que foram adoptadas as taxas da Portaria
671/2000 de 17 de Abril.

c) Acréscimos e diferimentos: os custos e proveitos sdo registados no exercicio
a que respeitam independentemente do momento do seu pagamento ou
recebimento, de acordo com o principio contabilistico da especializa¢do dos
exercicios.

d) Provisées do exercicio: foram constituidas provisdes para riscos e encargos
gue se destinam a salvaguardar a eventual incobrabilidade das rendas a
receber do Hospital de Cascais e do Imposto a recuperar no ambito do Acordo
de Dupla Tributacao celebrado com a Italia.



8.2.4. - Cotacoes utilizadas para conversao em moeda portuguesa das contas
incluidas no balanco e na demonstracao de resultados originariamente
expressas em moeda estrangeira.

- Na compra e venda de activos denominados em moeda estrangeira o cdmbio
utilizado refere-se a data da liquidacao.

- Nas valorizacdes é utilizado o cambio do dia.
8.2.5.-Situacoes em que o resultado do exercicio foi afectado:

1) A aplicacdo de critérios valorimétricos que diferem dos indicados no capitulo
4 do POCISSSS - "Critérios de valorimetria";

- O FEFSS dispde de um regulamento de valorimetria especifico para a carteira
de investimentos.

2) Amortizagcdes do activo imobilizado superiores as adequadas;
-Nao existem.

3) Amortizacoes do exercicio que ndo foram consideradas como custo operacional;
-Nao existem.

4) Provisoes extraordinarias respeitantes ao activo;

-Nao existem.

5) ProvisGes constituidas que ndo foram consideradas custo operacional,;
- Ndo existem.

8.2.6. - Comentario as contas 431 - «Despesas de instalacdo» e 432 - «Despesas
de investigacao e de desenvolvimento»

- As rubricas mencionadas ndo registaram qualquer movimento.

8.2.7. - Movimentos ocorridos nas rubricas do activo imobilizado constantes
do balanco e nas respectivas amortizacées e provisoes, de acordo com quadros
do tipo seguinte:

- Mapas em anexo.
8.2.8. - Desagregacao das rubricas do activo imobilizado.
- Mapas em anexo.

8.2.9. - Indicacao dos custos incorridos no exercicio e respeitantes a empréstimos
obtidos para financiar imobilizac6es durante a construcdo, que tenham sido
capitalizados nesse periodo.

- Nao aplicavel.

ANEXOS
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8.2.10. - Indicacao dos diplomas legais e normas emitidas por entidades
competentes nos termos dos quais se baseou a reavaliacdo dos bens do
imobilizado.

- Nao aplicavel.
8.2.11. - Elaboracao de um quadro discriminativo das reavaliac6es.
- Nao existem reavaliacdes.

8.2.12. - Relativamente as imobilizacoes corporeas e em curso, deve indicar-
se o valor global, para cada uma das contas, de:

a) Imobilizacdes em poder de terceiros, incluindo bens de dominio publico
cedidos por contrato de concessao, em conformidade com o estabelecido em
4.1.7;

- Nao existem.

b) Imobilizacoes afectas a cada uma actividade das Institui¢des;
- Nao existem.

c) Imobiliza¢des implantadas em propriedade alheia;

- Nao existem.

d) Imobiliza¢des reversiveis;

- Nao existem.

e) Discriminacdo dos custos financeiros nelas capitalizados, respeitantes ao
exercicio e acumulados.

- Nao existem.

8.2.13. - Indicacao dos bens utilizados em regime de locacao financeira, com
mencao dos respectivos valores contabilisticos.

- Nao existem.

8.2.14. - Relacao dos bens do imobilizado que néao foi possivel valorizar, com
indicacao das razé6es dessa impossibilidade.

- Nao existem.

8.2.15. - Identificacdo dos bens de dominio publico que ndo sao objecto de
amortizacao e indicacdo das respectivas razoes.

- Nao existem.

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



Designacao: Portugal Telecom, S.G.P.S., SA
Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Préprios em 2004: € 2.704.000.000
Resultado Liquido em 2004: € 500.100.000

8.2.17. - Relativamente aos elementos incluidos nas contas «Titulos negociaveis»
e «Outras aplicacoes de tesouraria, indicacdo, quando aplicavel, da natureza,
entidades, quantidades, valores nominais e valores de balanco.

- Mapas em anexo

8.2.18. - Discriminacao da conta «Outras aplicacées financeiras», com indicacédo,
quando aplicavel, da natureza, entidades, quantidades, valores nominais e
valores de balanco.

- Mapas em anexo

8.2.19. - Indicacao global, por categorias de bens, das diferencas, materialmente
relevantes, entre os custos de elementos do activo circulante, calculados de
acordo com os critérios valorimétricos adoptados, e as quantias
correspondentes aos respectivos precos de mercado.

- Mapas em anexo

8.2.20. - Fundamentacao das circunstancias especiais que justificaram a
atribuicao a elementos do activo circulante de um valor inferior ao mais baixo
do custo ou do mercado.

" Os activos da componente de Investimento em Convergéncia, sdo contabilizados
pelo seu valor de aquisicdo, sendo este ajustado de forma escalonada até ao
momento de reembolso com base no respectivo valor de reembolso e na respectiva
taxa efectiva de capitalizacao”.

8.2.21. - Indicacao e justificacdo das provisoes extraordinarias respeitantes a
elementos do activo circulante relativamente aos quais, face a uma analise
comercial razoavel, se prevejam descidas estaveis provenientes de flutuacées
de valor.

- Nao existem.
8.2.22. - Valores globais das existéncias que se encontram fora da entidade.
- Nao aplicavel.

8.2.23. - Valor global das dividas de cobranca duvidosa incluidas em cada uma
das rubricas de dividas de terceiros constantes do balanco.

- Nao existe.

ANEXOS



instituto de gestio de fundos

8.2.24. - Valor global das dividas activas e passivas respeitantes ao pessoal
das Instituices do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social.

- Nao existe.

8.2.25. - Quantidade e valor nominal de obrigacdes e de outros titulos emitidos
pela entidade, com indicacdo dos direitos que conferem.

- Nao aplicavel.

8.2.26. - Discriminacao das dividas incluidas na conta «Estado e outros entes
publicos» em situacdao de mora.

- Nao existem.

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

- Nao existem.

8.2.28. - Valor das dividas a terceiros cobertas por garantias reais prestadas
pela entidade, com indicacdo da natureza e da forma destas, bem como da
sua reparticao em conformidade com as rubricas do balanco.

- Nao existem.
8.2.29. - Descricao das responsabilidades da entidade por garantias prestadas.
-Ndo existem.

8.2.30. - Indicacao da diferenca, quando levada ao activo, entre as importancias
das dividas a pagar e as correspondentes quantias arrecadadas.

- Nao existem.

8.2.31. - Desdobramento das contas de provisées acumuladas e explicitacao
dos movimentos ocorridos no exercicio.

- Mapa em anexo

8.2.32. - Explicitacao e justificacdo dos movimentos ocorridos no exercicio de
cada uma das contas da classe 5 «<Fundo patrimonial», constantes do balanco.

- Mapa em anexo.

8.2.33. - Demonstracdo do custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas.

- Nao aplicavel.
8.2.34. - Demonstracao da variacao da producao.

- Nao aplicavel.



8.2.35. - Reparticdo do valor liquido das vendas e das prestacoes de servicos
por actividades e por mercados.

- Nao aplicavel.

8.2.36. - Desdobramento da conta 75 - «Trabalhos para a prépria entidade»,
por rubricas da conta de imobilizado.

- Nao existe.
8.2.37. - Demonstracao dos resultados financeiros.

Em 2003 os saldos iniciais de mais e menos valias potenciais foram discriminados
por grupo de activos; em 2004, os referidos saldos foram discriminados titulo a
titulo.

- Mapa em anexo.
8.2.38. - Demonstracao dos resultados extraordinarios.
- Mapa em anexo

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

8. 2. 39.1 - Contrato de Futuros
- Mapa em anexo
8. 2. 39.2 - Contrato de Forward
- Mapa em anexo
8. 2. 39.3 - Compromisso de Investimento ESOF

- Mapa em anexo.

ANEXOS



8.2.7.1 - Activo Bruto

RUBRICAS

SALDO INICIAL REAVALIACOES  AUMENTOS | ALIENAGOES TRANSF.E ABATES - SALDO FINAL

De imobilizacdes incorpéreas:
-Despesas de instalacdo

-Despesas de invest.e de desenvolv.
-Propriedade industrial e outros direitos
-Adiant. p/conta de imob. Incorpéreas

De imobilizagdes corporeas:
-Terrenos e recursos naturais
-Edificios e outras construgdes
-Equipamento de transporte
-Ferramentas e utensilios
-Equipamento administrativo
-Taras e vasilhame

-Outras imobiliza¢des corpdreas
- Imobiliza¢des em curso

-Adiant. p/conta de imob. corpdreas

De investimentos financeiros:
-Partes de capital

-Obrigacdes e titulos de participacdo
-Investimentos em imoveis

-Outras aplicagdes financeiras
-Imobiliza¢des em curso

-Adiant. p/conta de invest.financeiros

92.124,27 5338842  -23.268,55' 122.244,14
605.699,43 8136132 -3.242,03 1731468 666.504,04
33.129,95' 632200 3249775
730.953,65. 000 13474974 -26510,58 17.946,88 82124593
168.517.985,16  21.295.449,79 544067365 184372.761,30

2730211375

522 27.302.108,53

195.820.098,91

21.295.449,79

0,00 5.440.673,65

5,221 211.674.869,83




8.2.7.2 - Amortizacoes e provisoes

RUBRICAS

SALDO INICIAL? REFORCO REGULARIZA(,'OES?SALDO FINAL

De bens de dominio publico:
-Terrenos e recursos naturais
-Edificios

-Outras construcdes e infra-estruturas
-Bens pat.histdrico,artistico e cultural

-Outros bens de dominio publico

De imobilizaces incorporeas:
-Despesas de instalagdo
-Despesas de invest.e de desenvolv.

-Propriedade industrial e outros direitos

De investimentos em imdveis:
-Terrenos e recursos naturais

-Edificios e outras construcdes

De imobilizac6es corpdreas:
-Terrenos e recursos naturais
-Edificios e outras construgdes
-Equipamento basico
-Equipamento de transporte
-Ferramentas e utensilios
-Equipamento administrativo
-Taras e vasilhame

-Outras imobiliza¢des corpéreas

De investimentos financeiros:
-Partes de capital
-Obrigacdes e titulos de participacdo
-Outras aplicacdes financeiras:
Depdsitos em inst.financeiras
Titulos da divida publica
Outros titulos
Fundos

9212427 3.766,54
244.902,19 162.977,43

252198 1.799,09

2326855  72.622.26
1847685  389.402,77

35733 396374

339.548,44 | 168.543,06

-42.102,73:  465.988,77

a) As amortizacdes foram calculadas de acordo com a aplicagdo das taxas maximas legais.

b) Nos bens adquiridos a partir de 2001 foi aplicada a portaria 671/2000 de 17de Abril.

ANEXOS
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8.2.8 - Descricao do activo imobilizado

Ano de aquisicao VanraquisigéoiAIienagéesiTransferéncias3 Abates iAmortizagbes iAmortizagéesi Valor

5 ‘ do exercicio iacumuladas liquido
1991 5.884,28 | 5.884,28 0,00
1992 2.802,80 2.802,80 0,00
1993 24,94 24,94 0,00
1994 0,00 0,00 0,00
1995 516,48 516,48 0,00
1996 542,68 542,68 0,00
1997 1741 1741 0,00
1998 0,00 | | | | 0,00 0,00
1999 5458117 25.859,12 1035161 128378 1473926 363118
2000 107.336,06 | 342704 279046 95687,18. 822174
2001 5433221 | 248573 971884 3413072 1771576
2002 354.896,56 651,46 168084 114.792,86 25532399  97.240.27
2003 150.017,50 | | 26863200 43.22511 10679239
2004 134.751,30 ‘ 1,56  13.093,92.  13.093,92 121.655,82
865.703,39 26.510,58 17.946,88°  168.543,06  465.988,77 355.257,16

8.2.17 - Titulos Negociaveis e Outras Aplicacées de Tesouraria

Natureza Valor Valor
Nominal Balanco
Acgdes 96.390.315,00 965.097.734,79
Obrigagdes e Titulos de Participagdo 510.877.624,52 529.994.088,73
Outras Aplicacdes de Tesouraria 14.163.512,69 82.386.790,26
Titulos de Divida Publica 3.593.737.679,11 3.679.840.819,79
Total Geral 4.215.169.131,32 5.257.319.433,5

8.2.18 - Outras Aplicac6es Financeiras

Natureza Entidade Valor de Balanco

Outras Aplicagdes de Tesouraria AF Port. Imobiliario 3.132.367,21

Outras Aplica¢des de Tesouraria Barclays Euro B Chip 776.8717,81
Outras Aplicagbes de Tesouraria Euro Strat Off 3.253.000,02
Outras Aplicagdes de Tesouraria F.LI.LF.Lusimovest 8.906.325,00

F.I.L.Imodesenvolvim
F.I.1.Office PK EXPO

Outras Aplica¢des de Tesouraria 17.698.148,17

Outras Aplicagdes de Tesouraria 16.295.568,54

Outras Aplicagdes de Tesouraria F.I.L.Vision Escrit. 8.530.061,71
Outras Aplica¢des de Tesouraria F.1.Mob. Euro-Futuro 3.177.192,11
Outras Aplicagdes de Tesouraria Fnd l.Imob. MAXIRENT 3.384.828,07
Outras Aplica¢des de Tesouraria Fund NovEnergia 2010 2.835.217,10
Outras Aplica¢des de Tesouraria Fundimo 5.540.947,24
Outras Aplica¢des de Tesouraria IMOSOCIAL 4.678.944,99
Outras Aplica¢des de Tesouraria Imovest 4.177.312,29




8.2.19 - Diferencas relevantes entre os custos de elementos do activo circulante,
calculados de acordo com com os critérios valorimétricos adoptados e os
respectivos precos de mercado

Titulo Descricdo Quantidade Valor Preco Preco Diferencas
Activo | Montante iTaanuro Mercado
PTGRAIOE0003 | GRA /93 498798 | 4,15 1009517354 . nd. |
PTOTEBOE0012 | OT Junho 2008 35853326 5375  104,3663876 . 108289 1406387
PTOTECOE0011 | OT3.95% Julho 2009 = 498.855.774 = 395  97,35279153 = 103867 32.496.505
PTOTEGOEQ009 | OT 5.45% Set. 2013 | 390.863.226 | 545  104,0504847 = 113,895 38.478.590
PTOTEHOEQ008 | OT 5.85% 052010 | 55.000.000 . 585 . 102,6231878 = 113203  5.818.897
PTOTEIOE0007 | OT5.25% Out2005 | 140.010.000 . 525  100,6534599 = 102,28 2.277.319
PTOTEJOE0006 | OT-5.15% 06/152011 | 370.000.000 . 515  99,44186832 = 110,574  41.188.887
PTOTEKOE0003 | OT-5% 15 Junho/2012 | 537.000.000 . 5 . 99,16175423 = 110,065 58.550.430
PTOTEXOE0016 | OT'S PG 4875% 08007 75010000 4875 100174891 105532 4.018.367
8.2.8 31 - Provis6es Acumuladas
CODIGO DAS CONTAS / DESIGNACAO | SALDOINICIAL - AUMENTO . REDUCAO . SALDO FINAL
19-Provisdes p/aplicacdes tesouraria
291-Provisdes p/cobrancas duvidosas
292-Provisdes plriscos e encargos 916.250,91 117.917,43 1.034.168,34
39-Provisdes p/depreciacdo existéncias
49-Provisdes p/invest.financeiros
8.2.8 32 - Fundo Patrimonial

MOVIMENTOS OCORRIDOS NO EXERCICIO | SALDO INICIAL | MOVIMENTOS DO EXERCICIO | SALDO FINAL | OBS.

FUNDO PATRIMONIAL (CONTAS DEBITO . CREDITO

51 - Patriménio 4.978.575.310,50 343.095.712,47 | 5.321.671.022,97

571 - Reservas legais

572 - Reservas estatutarias
573 - Reservas contratuais
574 - Reservas livres

575 - Subsidios

576 - Doacgdes

578 - Outras reservas
Resultado liquido do exercicio

577 - Reservas decorrentes da transf. de activos

135.048.891,70
1.635.941,32
312.879.840,90

312.879.840,90 320.722.061,43

135.048.891,70
1.635.941,32
320.722.061,43

ANEXOS
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Oficiais de Contas, S.A. Fax: +351 220102312
Edificio Peninsula Internet: www.kpmag.pt

Praga do Bom Sucesso, 127/131
7° Andar - Sala 701

4150-146 Porto

Fortugal

Certificacdo Legal das Contas

Introducio

1

Examindmos as demonstragbes financeiras do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagio da Seguranga Social, as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro
de 2004 (que evidencia um total de 5.798.091.242 euros e um total de fundos proprios de
5.779.077.917 euros, incluindo um resultado liquido de 320.722.061 euros), a
Demonstragdo dos resultados por naturezas, o correspondente Anexo e a Demonstragio dos
fluxos de caixa do exercicio findo naquela data.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho Directivo a preparagdo de demonstragdes financeiras
que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do Instituto, o
resultado das suas operagdes ¢ os fluxos de caixa, bem como a adopgdo de politicas e
critérios contabilisticos adequados ¢ a manutengiio de um sistema de controlo interno
apropriado.

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinio profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4

O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado ¢ executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distorgdes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

e averificagio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes

constantes das demonstra¢des financeiras ¢ a avaliagio das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho Directivo, utilizadas na sua preparagio;

» aapreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas ¢ a sua
divulgag#o, tendo em conta as circunstancias;

s averificagiio da aplicabilidade do principio da continuidade; e

» aapreciagdo sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentagio das demonstragdes
financeiras,

ﬁ\m/
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5 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitdvel para a expressio da
nossa opinido.

Opinido

6 Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira do Instituto
de Gestdo de Fundos de Capitalizagéio da Seguranga Social em 31 de Dezembro de 2004, o
resultado das suas operagBes ¢ os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal, tal como
divulgados no Anexo.

Porto, 9 de Margo de 2005
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SEGURANCA SOCIAL

Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagiio da Seguranca Social

Relatério e Parecer da Comissiio de Fiscalizacio

1 Nos termos da alinea b) do n° 1 do Art" 15° do Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de
Novembro, vem a Comissio de Fiscalizagdo submeter o Relatério da sua intervengdo e o
Parecer sobre o Relatério de Gestdo e as Contas do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagdo da Seguranga Social referentes ao exercicio de 2004,

2 O Instituto foi criado pelo referido diploma legal, sucedendo para todos os cfeitos juridicos
e patrimoniais ao Fundo de Estabilizacfio Financeira da Seguranga Social. O Instituto € uma
pessoa colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, com natureza de instituto publico, sujeito 4 tutela e a superintendéncia de Sua
Exceléncia o Senhor Ministro da Seguranga Social, da Familia e da Crianga, tendo por
objecto a gestdo de fundos de capitalizagio no ambito do financiamento do sistema de
seguranga social do Estado e de outros sistemas previdenciais.

Procedemos a verificagiio da exactiddo dos registos contabilisticos produzidos no exercicio
em questio, efectuando as andlises julgadas convenientes. VerificAmos, com base em
amostras, a conformidade legal, a correcgiio e a cxactidio das importéncias pagas ¢
recebidas, analisando o balancete acumulado elaborado segundo os principios de
contabilidade adoptados pelo Instituto. O trabalho desenvolvido baseou-se na andlise da
informagdo contabilistica considerada relevante, complementado com os esclarecimentos
obtidos do Conselho Directivo e dos Servigos do Instituto, de quem obtivemos sempre a
documentagio e os esclarecimentos solicitados.

3 Apds o encerramento das contas, aprecidmos o Relatério de Gestdo elaborado pelo
Conselho Directivo, que traduz apropriadamente a actividade desenvolvida e a situagdo
econdmica e financeira no periodo a que se reporta.

4 Analisimos ainda a Certificagio Legal das Contas, com a qual concordamos, emitida
relativamente ao Balango, 3 Demonstragdo dos resultados por naturezas, ao respectivo
Anexo e a Demonstragio dos fluxos de caixa preparados de acordo com os prineipios
contabilisticos geralmente aceites,em Portugal em consonancia com o Plano Oficial de
Contabilidade das Instituigdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social e com as
especificidades do Instituto, e aprecidmos o Relatério sobre a Fiscalizagio Efectuada,
documentos elaborados pela Sociedade de Revisores Oficiais de Contas membro desta
Comissfio de Fiscalizagio, e que consideramos parte integrante deste relatério.

e

Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagto da Seguranca Social
Av. Ferndo de Magolhaes, 1862 - 32 Dio. - Torre das Antas - 4350-158 PORTO - Tel. 22 508 24 00 - Fox 22 508 24 01 Postugal em Acgio




SEGURANCA SOCIAL

5 Das analises efectuadas, entendemos dever realgar as seguintes informagoes:

e Durante o exercicio de 2004 o Instituto alienou 642 640 acg¢Ses da Portugal Telecom,
S.G.P.S., S.A., perlencentes & Reserva Estratégica, ndo tendo, no entanto, reduzido a
percentagem do capital detido naquela empresa.

e O activo do Instituto é composto essencialmente por:

- Titulos da divida publica ou outros garantidos pelo Estado Portugués;

- Obrigagdes e papel comercial;

- Acgdes, titulos de participagdio ¢ oufros direitos andlogos relativamente a sociedades
cotadas nas bolsas de valores;

- Unidades de participagdo em fundos de investimento mobilidrio ou imobilidrio;

- Imoveis;

- Depositos e outras aplicagdes de capital de curto prazo;

- Juros a receber, decorrentes da especializagio efectuada;

- Contas-margem associadas a contratos de futuros € Forwards sobre taxas de cdmbio.

6 Analisa-se abaixo a composigdo do activo do Instituto, & data de 31 de Dezembro de 2004,
de acordo com os limites impostos pela Portaria n.°1273/2004, de 7 de Outubro. Apresenta-
se, ainda, a composigdo do activo 4 data de 31 de Dezembro de 2003, de acordo com a
Portaria n.°1557-B/2002, de 30 de Dezembro:

31.12.04 31.12.03
Valor Limites Yo do Valor Limites % do

Descricio Eura legais activo Euro legais activo
Acgdes ¢ Fundos de

investimento em acpoes T87.528.645 Mix. 25% 13,58% 501.154.739 Mix. 20% 9.23%
Obrigagdes ¢ titulos de

participagio 1.390.460.977 Max, 40% 23,98% 1.500.156.094 Max. 50%% 27.63%
Titulos da divida publica ¢

outros garantidos pelo Estado  3.101.175.789 Min. 50% 33,49% 2.839.956.852 Min. 50% 52,31%
Fundos de investimento * - Max. 10% - 64.737.698 Max. 20% 1,19%
Iméveis e Fundos de

investimento imobilidrio 102.899.612 Max. 10% 1,77% 27.302.114 Max. 30% 0.50%
Reserva estratégica 184.372.761 Max. 5% 3,18% 168.517.985 Mix. 5% 3,10%
Forward de taxa de cimbio 2.186.966 Sem limite 0,04% % Sem limite -
Swap de txa de juro - Sem limite - 1.134.894 Sem limite 0,02%
Depdsitos bancarios 224.568.232 Sem limite 3,87% 325.080.834 Sem limite 6,00%
Qutros activos 4.424.296 Sem limite 0.08% 532.591 Sem limite 0,01%
Total activos FEFSS 5,797.621.278 ’ 100,00% 5.429.179.801 100,00%
Qutros activos do IGFCSS 469.964 984.920
Total do activo 5.798.091.242 5.430.164.721

* A Portaria n.*1557-B/2002, de 30 de Dezembro, definia um limite aplicdvel ao valor total de fundos de investimento detides. No entanto, a

Portaria n.*1273/2004, de 7 de Outubro, que revoga a Portaria anterior, apenas define um limite para os investimentos em fundos mistos,

sendo os restantes fundos classificados de acordo com a natureza dos activos detidos. Desta forma, os valores apresentados para 05 exercicios o
de 2004 e 2003 nlo sio compardveis. Refim-se que o valor aj do com ia a 31 de D bro de 2003 inclui fundos de
mvestimento em acgles, no montante de 9.439.060 cures, fundos de investimento em imobiliirio, no montante de 50.511.699 curos, ¢ fundos ﬂ/
de tesouraria, no montante de 4,786,939 euros.
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T A composi¢io do activo em 31 de Dezembro de 2004 respeitou os limites estabelecidos na
referida Portaria. Além disso, 4 mesma data, a aplicagio de valores em titulos emitidos por
uma mesma empresa ou as operagdes realizadas com uma mesma contraparte ndo
ultrapassaram 20% dos respectivos capitais préprios nem 5% do activo do Fundo de
Estabilizag@o Financeira da Seguranga Social.

wa

Tendo em consideragio o exposto, esta Comissio emite o seu parecer favordvel ao
Relatério de Gestdo e 4s pegas contabilisticas que compdem os documentos de prestagio de
contas do Instituto de Gestdio de Fundos de Capitalizagio da Seguranga Social referentes ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004.

Porto, 9 de Margo de 2005

A Comissio de Fiscalizagio

A

0sé Rodrigues dg Jesus

Pedro Duarte Silva

KPMG & Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.
Representada por:

Adelaide Maria Viegas Clare Neves (ROC n°” 862)
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ACTA DA DECIMA SEXTA REUNIAO DO CONSELHO CONSULTIVO DO INSTITUTO
DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANCA SOCIAL,
REALIZADA NO DIA 19 DE ABRIL DO ANO 2005

A reunido teve lugar na cidade de Lisboa, pelas 14h30m, com a ordem de trabalhos constante da
convocatoria (Anexo 1).

Estiveram presentes: Professor Doutor Daniel Bessa Fernandes Coelho (Presidente), Dra. Ana Maria
Ratel Barroso dos Reis Boto, Dra. Cristina Isabel Jubert de Nagy Morais, Professor Doutor Diogo Homem de
Lucena, Dr. Emanuel Augusto dos Santos, Dr. Jodo Mendes de Almeida, Dr. José Emilio Mendes Pires e Dr.
Pedro d’Almeida Freire. Estiveram também presentes: Dr. Pedro Alves Ferreira Guerra (Presidente do Conselho
Directivo do IGFCSS), Dr. Anténio Henrique Cruz (Vice-Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS), Dra.

Teresa Nuncio Torgal Ferreira (Vogal do Conselho Directivo do IGFCSS) e Dra. Sonia Alexandra Martins Pinto
Lopes (secretariando a reunido).

No ponto 1 da ordem de trabalhos, ndo foram solicitadas informagdes.

No ponto 2 da ordem de trabalhos, o Conselho Consultivo analisou o Relatorio e Contas do IGFCSS
— Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagdo da Segurancga Social relativo ao ano 2004 (Anexo 2). Concluida
a discussao, o documento foi aprovado por unanimidade.

No ponto 3 da ordem de trabalhos, o Conselho Consultivo tomou conhecimento da sintese da actividade do
Instituto relativa ao primeiro semestre do ano 2005 (Anexo 4) que lhe foi apresentada pelo Conselho Directivo.

Nao tendo sido introduzidas mais questdes, a reunido foi dada por terminada, as 16h30m.

Daniel Bessa Fernandes Coelho

Ana Maria Ratel Barroso dos Reis Boto
Cristina Isabel Jubert de Nagy Morais
Diogo Homem de Lucena

Emanuel Augusto dos Santos

Jodo Mendes de Almeida

José Emilio Mendes Pires

Pedro d’Almeida Freire




MINISTERIO DO TRABALHO E DA SOLIDARIEDADE SOCIAL

Gabinete do Secretério de Estado da Seguranca Social

-~ i Exm®. Senhor

68 JuL 05 03731~ Presidente do Conselho Directivo do
Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagdo da Seguranga Social, LP.

Av. Ferndio de Magalhies, 1862 — 3° Dt°

4t Torre das Antas

Entrada em .2005-0 3/ 2. 4350-158 PORTO

nNe /3 Proc?

Ent. 3992/SESS/2005
Proc. 79-05/1145

INSTITUTO DE GESTAO DE
FUNDOS DE CAPITALIZAGAQ
DA SEGURANGA SOCIAL

Assunto: Aprovaciio do relatorio e contas de 2004
V/Ref®. Oficio n® 377 de 21.04.2005

Em cumprimento do despacho de Sua Exceléncia o Secretrio de Estado da Seguranga

Social, cujo teor se transcreve:

“Aprovo.
2005.07.07
Ass) Pedro Marques”

Junto devolvo a V. Ex*. o oficio em referéncia.

Com os melhores cumprimentos,

O CHEFE DO GABINETE

3‘{3&%

(Jorge Damas Rato)
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