) W 4

SEGURANCA SOCIAL

Instituto de Gestéo de Fundos de Capitalizacéao

da Seguranca Social, IP

PLANO DE ATIVIDADES

PARA 2020



INDICE

I\ Lo = [N o Yo [0 (oY - 3
[I. Enquadramento ESIrat@QiCO ........ccoiuiiiiiiiiiiiiiiiee et 4
[ll. Enquadramento dO an0 d€ 2020 ...........uuuuummmmmmmniiiiiiiniiiiieiiiieeeenneeene e 5
1. Perspetivas MacrOBCONOMICAS. .......courirtirieieiirierieeeie sttt sb e 5
2. MErcados FINANCERITOS .........ciiieiiriesie sttt sttt sae e 10
K O] o[ Tox To] g =g (=SSP 13
V. Atividades para 2020 ...........coiiiieeii i e e e e 16
RV N VAT b= To [T o 0] €= (=2 18
1. Alocacéo estratégica das carteiras do FEFSS, FCR-A e FCT........ccccoovevviveiinennnne 18
2. Gestdo tatica da carteira do FEFSS ..o 20
3. Administracdo do Regime Publico de Capitalizacdo (RPC) ........ccccccevvevveieineenee. 21
4. Administragdo do Fundo de Compensagéo do Trabalho (FCT)......cccoceviiiiiinnnns 21
VI. Atividades especificas para 2020 .........cccooeeeeiiiiiiiiiiiiieeee e 23
1. Contratacao de recursoS NUMANOS .........ccveveiieiieeiie et e e e 23
2. Implementagido dO SNC-AP ..o 24
3. Melhorias operacionais NO FCT .......ccoiiiiiiiiie e 25

4. Aumento do nimero de contrapartes de neg6cio com contrato ISDA assinado .... 25
5. Explorar novas vertentes na componente de execucdo das decisdes de investimento

.................................................................................................................................... 26
6. Revisdo critica de procedimentos de geracdo de estimativas de retorno de longo
prazo (input aos algoritmos de alocagdo estratégica) ..........ccvvevveeereerierereseseeeeneens 27
7. Acompanhamento da economia e mercados da China............ccccccceeveieeie e, 29
A LI ® ] o=T0 1 1= o | o PP UUPPRTSOPPIN 31
Y AN PP 33



l. Nota Introdutoria

O Instituto de Gestado de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, IP (IGFCSS,
IP) é, no ambito da Administracdo Publica, a entidade especializada na gestao de
fundos ou patrimonios autonomos do Estado, bem como dos relacionados com
regimes de previdéncia. O IGFCSS, IP tem como atribuicbes principais a gestao da
carteira do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), a
administracdo do Regime Publico de Capitalizacdo (RPC), a gestdo do Fundo dos
Certificados de Reforma (FCR) e a administracdo e gestdo do Fundo de

Compensagéo do Trabalho (FCT).

A atividade de gestdo de fundos inclui-se na definicdo mais lata de gestdo de
investimentos e tem paralelo, no setor privado, com as atividades de asset
management (gestdo de ativos) e wealth management (gestdo de fortunas)
desenvolvidas por Bancos, Seguradoras, Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento, Sociedades Gestoras de Fundos de Pensfes ou ainda as Sociedades
Gestoras de Patrimonios.

A atividade de gestdo de investimentos consiste na gestao profissional de diversos
instrumentos financeiros (acdes, obrigacbes, derivados, etc.) ou ativos reais
(imobiliario, infraestruturas, mercadorias, etc.), com vista a alcancar objetivos
especificos de investimento em beneficio dos investidores. Os investidores podem ser
institucionais (Estado, Companhias de Seguros, Fundos de Pensdes, Empresas) ou
particulares (através de contratos de mandato ou através de fundos de investimento

coletivo).

A definicdo “gestdo de ativos” €& habitualmente usada por referéncia a gestdo de
fundos de investimento coletivo, enquanto a designacdo genérica de “gestdo de
fundos” refere-se a todas as formas de investimento institucional (proprio) assim
como a gestdo de investimentos por conta de investidores particulares (investimento
mandatado). Os gestores de investimentos que se especializam no aconselhamento
ou gestao discricionaria por conta de investidores particulares designam habitualmente
0S seus servicos como wealth management (gestdo de fortunas), normalmente

incluidos na atividade de private banking.

A gestdo de investimentos inclui as atividades de andlise macroeconémica e de
mercados, selecdo de ativos, selecdo de instrumentos financeiros, definicao,
implementacdo e execugdo de estratégias de investimento, decisdes taticas e de

cobertura de riscos e monitorizacdo dos investimentos.



Il. Enquadramento Estratégico

O IGFCSS, IP é a entidade gestora de trés fundos: Fundo de Estabilizacdo Financeira
da Seguranca Social, Fundo de Certificados de Reforma e Fundo de Compensacéo do
Trabalho. Ao Instituto compete ainda a Administracdo do Regime Publico de

Capitalizacéo e do FCT.
A gestdo dos trés fundos tem por base carteiras de referéncia diferentes.

No caso do FEFSS, e seguindo recomendacao do Tribunal de Contas, € utilizada a
carteira de referéncia estratégica aprovada pelo entdo Ministro da Solidariedade e da
Seguranca Social em 30.12.2011. Esta carteira (designada de Carteira Benchmark)
inclui, além da liquidez, divida publica e acdes dos paises da zona euro, excluindo
Portugal, do Reino Unido e dos Estados Unidos e a¢cbes da Suica e Japdo. Na
sequéncia da crise das dividas soberanas, e face a elevada volatilidade da divida
publica portuguesa, a gestdo desta foi isolada (Carteira de Divida Publica
Portuguesa), situagdo que ainda se mantém por forca dos efeitos da Portaria n° 216-
A/2013, de 2 de Julho, e das caracteristicas do investimento do FEFSS na classe.
Sao, ainda, objeto de gestdo autonoma, atendendo as suas particularidades, a
componente de imobilidrio (inserida numa Carteira Complementar) e o Fundo
Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE, inserido na Carteira Reserva
Estratégica).

No caso do FCR é utilizado o conjunto da divida publica alema entre 1 a 10 anos por
ser aquele que, no contexto da evolu¢do das dividas soberanas nos ultimos anos,

melhor corresponde ao perfil conservador que foi definido para o RPC.

Para o FCT foi inicialmente aprovada pelo Conselho de Gestao, 6rgao tripartido com
representantes do Governo, ConfederagBes Patronais e Confederacdes Sindicais a
guem compete definir a Politica de Gestdo, uma carteira de referéncia composta, em
partes iguais, pela taxa de juro EONIA e pelo conjunto da divida publica alemé entre 1
e 10 anos. Em 2019 esta carteira de referéncia foi ajustada de forma a também incluir

investimento em accgdes.

Estas carteiras, de médio prazo, orientam-se pelo principio da maximizacdo da

remuneracao esperada por unidade de risco (Sharpe Ratio).

Mensalmente, tomando por base as condicbes de mercado vigentes, os pesos dos
diferentes ativos na carteira de referéncia de cada um dos fundos sdo reavaliados.
Este processo tem por base um modelo de alocacdo dinamica que utiliza a informacéo
sobre a expectativa de rentabilidade e volatilidade das diferentes classes de ativos,

bem como a correlacdo entre elas. Em regra, a carteira de referéncia é alterada no
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final de cada trimestre civil, salvo se em outros momentos de analise se verificarem

desvios significativos para a carteira em vigor que justifiquem a alteracao.

No caso do FEFSS estas operagfes (rebalanceamento da carteira) ddo origem a um
benchmark interno que serve de base as decisdes quinzenais quanto a desvios
taticos. No caso do FCR e do FCT ndo ha, atendendo a reduzida expressdo que
teriam, decisfes de desvios téticos.

A medida de eficicia dos fundos geridos pelo IGFCSS, num horizonte plurianual, é o
funding ratio, isto é, racio entre a sua rentabilidade e a rentabilidade da respetiva
carteira de referéncia estratégica: no caso do FEFSS a carteira aprovada pela Tutela’;
no caso do Fundo dos Certificados de Reforma — fase de acumulagdo (FCR-A), o
indice da divida publica alemd entre 1 e 10 anos e, no caso do FCT, o indice
composto em 46% por divida publica alema (1 a 10 anos), 46% pela taxa EONIA e 8%

por um indice composito de acgdes.

A visdo estratégica consubstancia-se na obtencdo de um funding ratio, para cada

carteira sujeita a benchmark, superior a 100% num horizonte de 3 anos.

Num horizonte anual, a avaliacdo do desempenho do FEFSS materializa-se na
diferenca entre a rentabilidade da carteira e a do benchmark interno — excess return:

diferenca da rentabilidade resultante dos desvios taticos.

Na prossecucdo da estratégia de administracdo e gestdo dos referidos fundos os

vetores principais sao:

e A especializagdo que visa a utilizagdo otimizada do orgamento de risco na

gestdo de cada Fundo;

o A eficacia, aferida pelo valor acrescentado na gestao dos patriménios de cada

Fundo e

e A demonstracéo alcancada com o aumento da notoriedade das competéncias
do IGFCSS, IP.

lll. Enquadramento do ano de 2020

1. Perspetivas Macroeconémicas

O ambiente econémico que tem estado presente ao longo de todo o ano de 2019 é

declaradamente dominado por circunstancias negativas criadas por factores de politica

! No caso do FEFSS & Carteira Benchmark ha, ainda, que juntar 3 outras carteiras de forma a
aferir em que medida a performance do FEFSS permite bater o custo aparente da divida
publica portuguesa (medida mais ampla de performance do fundo).



interna, geopolitica e tensdes comerciais entre paises. Este conjunto de factores,
especialmente o ultimo, tem contribuido para criar um clima de desconfianca nos
agentes econdémicos, cuja consequéncia imediata tem sido a desaceleracdo do
comércio internacional, penalizando os paises mais dependentes do comércio externo,
como € o caso da Europa e da China. A principal economia do mundo, os EUA,
mostra-se bastante mais sélida do que o previsto perante a emergéncia destes
factores de risco, atendendo ao maior grau de dependéncia ao mercado doméstico,
favorecida pela robustez do seu mercado de trabalho.

Em concreto, as tensfes comerciais tém ganho um peso crescente nas preocupacoes
econdmicas ao longo de 2019. Em grande medida, estas tém sido alicercadas na
imposigdo mutua de tarifas entre os EUA e a China a um conjunto cada vez mais
alargado de bens, mas outros focos de tensdo envolvendo os EUA com outras
economias, designadamente com a UE, sdo também latentes. Para além da
efectivacdo de medidas concretas, um dos aspectos mais prejudiciais tem sido a
retorica empregue pela administragdo norte-americana nesta frente, o que tem
dificultado negociac¢des crediveis com vista a producéo de acordos duradouros com 0s

varios blocos econémicos.

Outra frente de risco, também de contornos politicos, é o interminavel processo de
saida do Reino Unido da Unido Europeia. Depois de gorada a saida a 31 de Marcgo
conforme inicialmente delineado, devido a falta de apoio parlamentar ao acordo
alcancado entre o governo da anterior PM Theresa May e a UE, o que levou a
demisséo da governante em Maio, a eleicdo de Boris Johnson como novo PM britanico
no final de Julho fez disparar o risco de um no-deal a 31 de Outubro (a data seguinte
definida para o Brexit), com consequéncias econdmicas imprevisiveis. A posterior
reaccdo da Cémara Baixa no sentido de pér cobro a este cenério levou os
parlamentares a aprovar legislacdo que obrigava Boris Johnson, na auséncia de um
acordo com a UE até 19 de Outubro, a pedir o adiamento do prazo de saida por mais
3 meses, até 31 de Janeiro. Perante estes eventos, tornou-se inevitavel a realizacao
de elei¢cbes antecipadas no final do ano o que, aumentando novamente o risco politico

interno, aparentemente faz diminuir o risco de uma saida desordenada.

Outra variavel determinante em 2019 foi a actuacdo dos bancos centrais. Temos
assistido a um movimento de insurance cuts por parte de um conjunto cada vez mais
alargado de bancos centrais, sendo que é impossivel desligar a actuacao
expansionista de alguns deles com motivacbes cambiais, numa altura em que o
comércio internacional desacelera. Contudo, a actuacdo sincronizada das varias

autoridades monetérias, nas quais se inclui a FED e o BCE, projecta um sentimento de
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desconfianca adicional, sobretudo quando a situacdo econdmica de partida esta longe
de ser tdo negativa quando comparada com outros momentos histéricos de referéncia.
Por outro lado, a sensacdo de esgotamento ao nivel dos estimulos monetérios,
sobretudo nas economias em que o campo de manobra € manifestamente reduzido,
comega a provocar uma onda crescente de apoio de expansao fiscal nos paises em

gue a margem orcamental é mais folgada.

As projecgbes dos principais organismos internacionais tém sofrido sucessivas
revisbes em baixa, e o cendrio de recessdo econdémica em 2020 tem vindo a ganhar
uma probabilidade cada vez mais elevada por parte dos analistas econémicos. A
nossa perspectiva é que, apesar dos riscos em baixa serem potencialmente bastante
perigosos se se materializarem, as condigfes econdmicas subjacentes das principais
economias ndo implicam necessariamente uma recessao. O sector mais dominante
nas principais economias desenvolvidas, o sector dos servicos, mantém-se solido, a
din&mica laboral € estavel e resiliente, os sinais sdo de continuacéo de estimulos de
politica econdmica ao crescimento perante a auséncia de pressdes inflacionistas
crescentes e, por Ultimo, ndo existem factores enddégenos que possam desencadear
repentinamente efeitos negativos para a economia como as que estiveram presentes,
por exemplo, na crise de 2008-2009. Contudo, este exercicio de previsdo menos
pessimista assenta no pressuposto da auséncia de acidentes politicos e de alguma
maior clarificacdo do conjunto de riscos até ao final de 2019. Isto porque, quanto maior
for o tempo de incerteza e indefinicdo, maior sera a probabilidade de efeitos de
spillover da industria para 0s servigcos ocorrerem o que, em conjunto com algum efeito

de self-fulfiling prophecy, podera comprometer a expansdo economica de forma

imprevisivel.
PIB anual FMI Probabilidade Recessdo Préximo Ano
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CPl anual FMI Taxas Referéncia Principais Bancos Centrais
(previsdo a partir de 2019) 2.75
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Como referido, a economia na Zona Euro é um dos blocos em que € mais visivel o
acentuar deste momentum negativo, com implicacdes ja existentes na actividade. O
crescimento médio na primeira metade do ano é de apenas 0.3% Q/Q, e as previsbes
para o crescimento médio em 2019 apontam para 1.2%. A nota mais proeminente,
contudo, ndo é o do nivel do crescimento registado, mas sim o facto de que o sector
transformador, uma parte importante do crescimento desta economia, se encontra ha
ja alguns meses em estado recessivo. A actividade mantém-se suportada pelos
servi¢os e pelo consumo privado, baseada num mercado de trabalho ainda favoravel,
gue alimenta o mercado doméstico. Ainda que aparentemente a maioria dos paises se
mantenha em territorio sustentavel de expansdo (como € o caso da Franca e dos
paises que iniciaram mais tarde o seu processo de recuperacdo econdémica), a
principal economia da regido, a Alemanha, acusa de forma intensa a incerteza
comercial e o Brexit. Nos Ultimos meses, por essa via, tem-se assistido a uma
deterioragdo significativa nos varios indicadores de confianca e antecipados na Zona
Euro o que torna o exercicio de outlook para o préximo ano particularmente
desafiante. Assim sendo, os intervalos de crescimento previstos para 0s proximos
trimestres pressupdem crescimentos implicitos médios mais baixos do que em
periodos anteriores, mais perto de 0.2% Q/Q por trimestre, e com alguns riscos em
baixa devido ao comportamento da Alemanha. A inflagdo, por sua vez, ndo devera
apresentar grande espaco para subidas pronunciadas, esperando-se que se mantenha

muito moderada e longe do objectivo do BCE.

No Reino Unido, o cenério € um pouco distinto da Zona Euro, uma vez que as forgas
que conduzem o crescimento se encontram num estado fundamental mais forte e o
seu impacto sobre a economia € mais alargado. O consumo privado devera manter um
ritmo de crescimento estavel, beneficiando de uma situacdo favoravel ao nivel da
criacdo de emprego e da aceleracdo recente dos salarios para niveis superiores a
inflagdo. Com a data de 31 de Janeiro cada vez mais perto, e todo o clima de tenséo

envolvido a agudizar-se no final do ano devido as elei¢cdes antecipadas, o cenario para




2020 é bastante indefinido, sendo predominante o efeito da incerteza do Brexit no
conjunto das variaveis econdémicas. A propria inflacdo ter& um comportamento
imprevisivel, tudo dependendo do outcome do processo. Por isso, 0 BOE mantera uma
atitude cautelosa, podendo actuar em ambas as direcgbes, de acordo com o0s
desenvolvimentos que se vierem a processar. Ainda assim, serd provavelmente o
anico banco central que ndo terd necessidade de adoptar estimulos monetérios,
continuando a existir uma predisposi¢cdo para subir taxas de juro a um prazo temporal

mais alargado.

Nos EUA, continuamos a esperar uma desaceleragdo econdémica natural, depois de
um ano de 2018 bastante forte, mas ndo um abrandamento subito de carécter
recessivo. Mesmo com sinais evidentes de abrandamento na industria e na actividade
de investimento, o sector dos servigos continua a mostrar-se bastante resiliente,
beneficiando da forca do consumo privado e da boa situagdo ainda presente no
mercado de trabalho. Neste Ultimo caso, os dados mais recentes mostram alguma
guebra na criagdo de emprego, mas é ainda muito cedo para retirarmos daqui
conclusdes para alteracédo de ciclo, sobretudo quando estes dados sdo acompanhados
de nimeros muito estaveis e baixos ao nivel dos nimeros de desempregados. Quanto
a inflagdo, o comportamento mantém-se muito semelhante ao do final do ano passado.
A descida recente das medidas core parece-nos mais relacionada com aspectos
técnicos (revisbes metodoldgicas, no caso) do que com arrefecimento econémico.
Contudo, é um facto que a aceleracdo dos precos dos servicos estimada a partir de
uma aceleracdo dos salarios, também n&o estd a ocorrer e de que a prépria
aceleracao dos salarios bastante visivel no inicio do ano, est4 agora menos intensa. A
nossa opinido para o0s proximos meses, sobretudo depois de dois trimestres
particularmente favoraveis de expansdo, é que alguma moderagcdo no crescimento
sera mais visivel no udltimo trimestre do ano 2019 e em 2020, quando os efeitos da
guerra comercial comegcarem a ser mais evidentes sobre as exportacdes (via
moderacao do comércio internacional) e sobre a incerteza econdmica, penalizando

sobretudo o investimento e, numa segunda derivada, 0 consumo privado.

No que diz respeito & economia portuguesa, 0 crescimento econdmico nos ultimos
dois anos foi razoavelmente forte, com os registos mais elevados desde 2007 e bem
acima do crescimento potencial. Adicionalmente, a economia cresceu acima do ritmo
da Zona Euro pelo 3° ano consecutivo. A boa performance relativa tem sido assente
no desempenho da procura doméstica, contando como principal driver de expanséo o
ritmo de crescimento do consumo privado. Para além da politica de reposi¢do de

rendimentos as familias e reformados e do aumento do salario minimo, o consumo



privado continua a ser conduzido por uma reducdo da taxa de desemprego, que
acompanhada de criagdo de emprego, permite 0 aumento os rendimentos nominais
brutos da economia e propiciam um aumento da confianga dos consumidores, com

consequente maior propensdo ao consumo.

A primeira metade de 2019 nao foi muito distinta do que aconteceu em 2018. O
crescimento econdémico tem-se mantido acima da expansédo da Zona Euro, a um ritmo
de 0.5% Q/Q, facto que é consistente com um crescimento anual em torno de 2.0%,
aparte de efeitos base. Nesse sentido, as perspectivas para a economia portuguesa
apontam para a continuagdo de um movimento de desaceleracdo suave, projectando-
se crescimentos de 2.0% e 1.5% para 2019 e 2020, respectivamente. As condi¢cdes
econdmicas manter-se-ao favoraveis, tanto ao nivel fiscal como em termos
monetarios. Estima-se, contudo, um menor ritmo de crescimento ao nivel do consumo
privado, fruto de um crescimento do emprego um pouco mais brando e de alguma
aceleracdo na taxa de inflagdo. Por outro lado, 0 abrandamento econdmico previsto na
actividade dos principais parceiros comerciais em 2020 trard um contributo nulo ou
negativo da procura externa liquida. Ao nivel dos riscos para o préximo ano, 0s
principais continuam a prender-se sobretudo com a evolugdo da situagdo externa.
Merece destaque, a este respeito, o desenlace do Brexit e a politica monetaria futura
do BCE, na medida em que pode afectar negativamente os gastos das empresas e

das familias.

2. Mercados Financeiros

De acordo com as previsées macroeconémicas que estdo a ser consideradas pelos
principais organismos de previsdo internacional, contemplando globalmente um
crescimento mais lento do que esta a ocorrer em 2019 e num ambiente de maior
incerteza devido ao aumento de factores de risco em baixa e a alguma supressao de
factores de risco em alta, parece-nos que o ambiente nos mercados financeiros no
proximo ano continuard bastante desafiante e dificil de prever, tal como em 2019.
Contudo, assumindo que o crescimento econémico nao ira abrandar de forma muito
significativa, e de que até alguma recuperacdo possa ocorrer ao nivel da Zona Euro,
ndo nos parece que 0 apoio monetario que caracterizou o ano 2019 venha a estar
presente de forma consistente no préximo ano. Ha uma reorientacdo dos mercados,
dos analistas e dos proprios banqueiros centrais para a necessidade de que qualquer
sinal de arrefecimento econdmico adicional deva ser protegido por estimulos fiscais,
sobretudo no caso da Europa, onde os ultimos anos foram marcados por uma forte

consolidacao fiscal (pos crise de dividas soberanas). Resulta deste tipo de raciocinio
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gque, na auséncia da materializacado dos factores de risco apontados, essencialmente
de uma escalada adicional da guerra comercial, seria natural que as taxas de juro dos
governos pudessem apresentar niveis mais elevados, recuperando parte do terreno
que foi perdido em 2019 a conta de estimulos monetarios significativos e de um
ambiente de elevado pessimismo no contexto da economia mundial. O tema das taxas
de juro negativas e, por alguma analogia, de taxas de juro extremamente baixas,
comeca a levantar muitas duvidas nos principais decisores ao nivel dos efeitos
adversos que provocam, ndo s6 para o sector bancario, mas também como forma de

alavancar a economia sem causar prejuizos ao nivel da poupanca.

Admitindo-se menos estimulos monetarios e mais estimulos fiscais, o impacto para o
mercado de acg¢les é indeterminavel. O comportamento das acg¢des é indissociavel da
evolugéo da inflagdo em resposta aos referidos estimulos. Se comecarmos a observar
aumentos salariais mais significativos (atendendo ao actual momento do mercado de
trabalho) e dos precos de outros inputs, as empresas ver-se-ao confrontadas com
algum encolhimento de margens e poderdo ter surpresas desagradaveis nos seus
resultados. Por outro lado, a impressionante valorizagdo dos indices em 2019 deve
impor naturais cautelas para 2020, especialmente se olharmos aos mudltiplos
fundamentais em que, embora ndo seja possivel ainda falar-se de niveis
excessivamente caros, nos encontramos ja em patamares acima das médias de longo-

prazo.
Mercado de Divida Soberana

Em termos das yields, a subida expressiva observada durante uma boa parte do més
de Setembro e continuada até meados de Novembro de 2019, relembra os niveis
exageradamente baixos atingidos em meados do ano e a necessidade de um certo
reequilibrio no mercado. As colocagcbes de divida mais recentes tém sido
acompanhadas de bid-to-cover ratios cada vez mais reduzidos, sobretudo nas
maturidades mais longas. Estimamos a ndo continuagdo de descidas de yields para
além de minimos de 2019 tendo por base essencialmente 0s pressupostos
macroeconomicos, de auséncia de um abrandamento significativo da economia
mundial. Mesmo admitindo que os bancos centrais tenderdo a manter um
enviesamento em baixa em relacdo a estimulos monetarios, tal ndo é garantia de
descidas substanciais nas partes longas da curva de rendimentos, uma vez que h&
uma pressdo crescente para um steepening da curva, a custa da necessidade de
estimulos fiscais e de espag¢o de manobra limitado pela via monetéria. Importa referir,

contudo, que a visao é de manutencdo de yields baixas, e ndo de subidas
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significativas. Reconhece-se que a situacdo econdmica actual apresenta algumas

fragilidades, e que os riscos existentes ndo estao propriamente balanceados.

Por outro lado, da mesma forma que temos vindo a referir nos uUltimos dois meses,
parece-nos que h& hoje um maior potencial de estreitamento de spreads relativos
entre a curva americana e a curva europeia. Com a especulacdo de um abrandamento
econdmico mais forte do que o previsto e sem que haja inflacdo elevada, o mercado
norte-americano € 0 mais atractivo do ponto de vista relativo, ndo s6 porque
providencia retornos superiores, como porque é aquele em que existe um maior
potencial de actuacdo por parte da autoridade monetaria. No caso da Europa, é
relativamente consensual a ideia de que as obrigacbes estardo a atingir niveis de
valorizacdo eventualmente exagerados com as yields a recuarem para além de
suportes minimos nalgumas geografias, e com paises como Portugal e Espanha a
registarem yields a 10 anos ja muito proximos de 0%. Contudo, ha ainda algum campo
de manobra para as yields italianas convergirem em baixa, sobretudo perante
outcomes favoraveis de cariz politico como os que foram conhecidos recentemente,
sendo este por isso um dos factores de risco a que esse estreitamento de spreads

ocorra de forma mais segura.

Yields Governos - Evolugdo e Estimativas Analistas
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Fonte: Bloomberg ~— =====10Y EUA 10Y UK e 10Y Alemanha

Mercado de Acdes

Ao nivel das acgbes, 2019 fecha em maximos histéricos, com os mercados
conduzidos por um menor pessimismo sobre a guerra comercial, pelas melhores
noticias macroecondmicas e resultados das empresas e pela recente injeccdo de
liquidez nos mercados por parte dos bancos centrais. Perante o actual momento,
exige-se uma avaliagdo de fair-value bastante prudente que ndo identifica niveis de
sobreaquecimento exagerado, nem perante 0s earnings actuais, nem perante earnings
prospectivos. Por outro lado, os dividend yield mantém-se atractivos em comparacao
com a remuneracdo oferecida pelas obrigacdes, designadamente no caso europeu.

Aceitar-se-ia  como saudavel alguma correccdo para valores um pouco mais
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equilibrados e congruentes com o0s riscos que actualmente se identificam no ambiente
geopolitico, mas é dificil identificar esses momentos de consolidagdo que, de acordo
com padrdes recentes, ocorrem num espaco temporal curto e de forma subita. Devido
ao balanceamento entre aspectos a favor e outros contra, mantemos um

posicionamento estrutural de neutralidade.

ROLL DE MULTIPLOS
Bloomberg Hedia: Image = Options S
208 :::: (5;‘;::;)6"’“"“ (actual) - ::::&:ﬁs:.:.e; )G"’""“' (actual) Maltiplos Euro M10anos N DP EUA  M10anos N2 DP
> PER 2003 | 2023 003 2046 | 1771 1.03
z:: PBV 1.86 171 0.88 345 2.67 172
N DY 3.60 3.53 0.25 1.87 2.02 119
15% o1/py -0.07 034 -1.29 1.04 121 -0.54
10% oT/EP -5.44 1.86 -1.99 0.40 0.43 -0.26
:;: i i L h 1] ll l L. Lk i aadll Japio Ml10anos N2DP R.Unido M10anos N2 DP
5 ALl I PER 1862 | 1974 006 1800 | 2248 -034
;:: PBV 178 153 0.06 1.69 1.81 -0.97
"2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Y 194 Lk w5y 4.92 ol 75
o1/py -0.03 0.29 117 017 053 125
oT/EP -0.01 013 -0.47 015 0.44 -0.79
Fonte: Bloomberg Data: 11-Nov-19

Mercado Cambial

No que respeita ao mercado cambial entendemos que no actual momento de riscos
geopoliticos, quer a resposta aos drivers fundamentais, quer os préprios movimentos
de reaccdo dos bancos centrais, desaconselham uma tomada de posi¢do decisiva
tanto no caso do EURUSD como do EURGBP. O EURUSD devera continuar a
transaccionar numa banda estreita, respondendo de forma relativamente semelhante
aos estimulos monetéarios de ambas as autoridades monetarias. No caso da EURGBP
esgrime-se algum potencial de apreciacdo da moeda britanica, mediante um cenario
de saida ordenada do Reino Unido da Unido Europeia. No entanto, esse
posicionamento sé sera aceitavel quando os riscos politicos associados se

clarificarem.

3. Condicionantes

Mantém-se um enquadramento de forte contencdo orcamental na actividade do

Instituto.

O acréscimo de funcdes que advieram para o IGFCSS com a gestdo e administracao
do FCT foram incorporados na actividade normal do IGFCSS sendo que ainda néo foi
implementada a fase referente a reclamacgéo de créditos no &mbito de accdo executiva

porquanto o Instituto de Informatica ainda ndo desenvolveu o modulo de suporte a
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esta actividade. Assim, o IGFCSS continua a prestar apoio administrativo ao Conselho
de Gestao do fundo, assegura os servicos juridicos, os servicos de contabilidade e o
relacionamento com as entidades empregadoras no esclarecimento de duavidas e
andlise de reclamacg®es, reclamacao de créditos em processos de insolvéncia, bem

como a gestao dos activos do fundo.

Entre 2011 e 2016 sairam do IGFCSS oito técnicos de um total de 32. Muito embora
em 2016 e 2017 o IGFCSS tenha procedido a contratacdo de seis novos técnicos
superiores, estas contratagbes visaram maioritariamente dar resposta as
necessidades imediatas decorrentes das atribuicbes decorrentes da Lei 70/2013, que
atribuiu ao Instituto a gestédo do FCT. Acresce que, dos trés técnicos que ingressaram
em postos de trabalho relacionados com a area de negdcio, dois deles acabaram por
rescindir no final do periodo experimental, regressando aos respectivos lugares de
origem. Em finais de 2018 viria ainda a verificar-se a saida de um técnico afecto ao
apoio juridico, cuja substituicdo se afigura urgente, e, jA em 2019, a desvinculagéo de
uma outra colaboradora de uma das areas de negocio e a saida, por aposentacao, de

uma outra de uma area de suporte (Recursos Humanos).

Do acima exposto decorre que a area de negdcio se encontra ainda severamente
debilitada em termos de recursos humanos, facto que impede o IGFCSS de aproveitar
todas as oportunidades de investimento previstas no regulamento de gestdo de cada

um dos fundos, especialmente no regulamento do FEFSS.

Com o intuito de colmatar esta deficiéncia, e porque o IGFCSS ja procedeu a dois
concursos internos e ndo logrou contratar os técnicos de que necessita, em agosto de
2017 foi solicitado a S. Exa. a Secretaria de Estado da Seguranca Social a abertura de
um procedimento concursal com vista a contratacdo de sete técnicos superiores sem
vinculo a administracdo publica. Tanto quanto € do nosso conhecimento 0 processo
encontra-se para autorizacdo de S. Exa o Ministro das Financas. O conselho directivo
do IGFCSS considera estas novas contratacdes como imprescindiveis para o bom
desempenho de funcdes do instituto designadamente no que toca a possibilidade de
alargamento dos investimentos a mercados da OCDE em que o patriménio dos fundos
ainda ndo é investido. Importara também criar criticidade que permita acompanhar o

mercado chinés atenta a sua repercussao nos mercados em que o IGFCSS investe.

Serdo ainda desencadeados o0s procedimentos concursais internos, com vista a
contratagdo de técnicos para as areas de apoio juridico e de recursos humanos do
DAG.
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Conselho Diretivo

(3/2)

Secretariado

(3/3)

Departamento de

e Estudos, Planeamento e

Investimento

Departamento de Apoio
a Gestdo

(11/13)

Controlo

(7/9) (5/11)
llustragdo 1 — Organograma do IGFCSS (lugares ocupados / lugares disponiveis)

Assinalam-se os efeitos positivos decorrentes da reversdo dos cortes salariais que
marcaram o periodo de 2011 a 2016, da reposi¢do do horario de trabalho e, mais
recentemente, do descongelamento das carreiras. Estas melhorias continuam,
contudo, ensombradas pela auséncia de passos concretos no sentido da revisao das
carreiras e dos suplementos remuneratorios, factores que induzem incerteza e
instabilidade aos colaboradores e reduzem a capacidade de recrutamento e a
atractividade do IGFCSS.

A crescente complexidade associada aos procedimentos com vista a aquisicdo de
bens e servicos, em particular no que diz respeito aos requisitos prévios a autorizacao
da despesa, condiciona o normal funcionamento dos servigos, tornando
excessivamente morosa a aquisicao de bens e servicos, alguns dos quais criticos a
actividade do IGFCSS.
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IV. Atividades para 2020

Neste contexto que se mantém de fortes restricdes, quer financeiras quer ainda nos

recursos humanos afetos as areas de negécio, a atividade do IGFCSS visara, além

das atividades correntes de gestdo e administracdo dos trés fundos, um conjunto de

projetos diversificados parcialmente dependentes da contratacdo de

humanos.

recursos

Na gestdo dos fundos, e considerando a expectativa de aumento da volatilidade, o

foco devera estar no controle do risco e na preservagdo do valor mais que na procura

de elevados ganhos de rentabilidade.

Atividades Correntes 2020

Alocagéo estratégica das carteiras do FEFSS, FCR e FCT

Articulagcdo com GOP

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento

Gestéo tatica da carteira do FEFSS

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranga social
aos desafios do envelhecimento

Administracao do regime publico de capitalizacéo (RPC)

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranga social
aos desafios do envelhecimento

Administracdo do fundo de compensacao do trabalho
(FCT)

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demogréfica e Melhor
Emprego”

Emprego (ponto 6.2)

Atividades Especificas para 2019

Contratacéo de recursos humanos

Articulacdo com GOP

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
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aos desafios do envelhecimento

Implementagdo do SNC-AP

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento

Melhorias operacionais no FCT

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Emprego (ponto 6.2)

Aumento do nimero de contrapartes de negdcio com
contrato ISDA assinado

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento

Explorar novas vertentes na componente de execucao das
decisdes de investimento

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento

Revisao critica de procedimentos de geracao de
estimativas de retorno de longo prazo (input aos algoritmos
de alocagao estratégica)

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento

Acompanhamento da economia e mercados da China

Insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor
Emprego”

Envelhecimento e Qualidade de Vida
(ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social
aos desafios do envelhecimento
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V. Atividades correntes

1. Alocacéo estratégica das carteiras do FEFSS, FCR-A e FCT

R/
0‘0

R/
0‘0

Objetivos: Criar/preservar valor para os donos dos fundos.

Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,
FCR e FCT). Excess return de performance vs custo aparente de divida publica
portuguesa (FEFSS)

Resultados esperados da atividade: pretende-se gerar carteiras estratégicas com
uma rentabilidade maior que a das carteiras de referéncia estratégica de cada

fundo e, portanto, com um funding ratio crescente.

No caso do FEFSS, esta carteira de referéncia estratégica foi aprovada pelo
Ministro da Tutela em 30.12.2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia
estratégica é o portefélio de divida publica de mercado Alema de 1 a 10 anos; Para
0 FCT a carteira de referéncia estratégica é um indice composto em 46% pelo
conjunto da divida publica de mercado alemd de 1 a 10 anos, 46% pela taxa

EONIA e 8% por um indice compdésito de acgoes.

No caso do FEFSS, e porque a carteira de referéncia estratégica aprovada pelo
Ministro da Tutela (Carteira Benchmark) representa apenas uma parte da
totalidade do Fundo, pretende-se assegurar ainda, a longo prazo, uma
rentabilidade superior ao custo aparente de divida publica portuguesa (FEFSS)
razdo pela qual o QUAR integra como indicador o respectivo diferencial de

performance a 5 anos.

A avaliagdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razéo
pela qual ndo integra o QUAR. Nao obstante, em final de 2018 os valores eram
95.74% para o FEFSS, 109.80% para o FCR e 106.91% para o FCT e no final de
2019 os valores eram 94.17% para o FEFSS, 114.70% para o FCR e 110.38%
para o FCT.

Descricao da atividade: a carteira de referéncia estratégica do FEFSS (Carteira
Benchmark) resulta da maximizacdo da rentabilidade esperada por unidade de
risco (Sharpe Ratio). Utilizando um modelo de alocacéo estratégica dinamica core-
satélite, entre a carteira de referéncia estratégica e um portefélio diversificado de

ativos com origem nos mercados da OCDE, e tomando em consideragdo a
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restricdo que o valor do FEFSS, corrigido de eventuais entradas liquidas, ndo deve
decrescer, num horizonte de 52 semanas, mais de 10%, a gestdo corrente do
FEFSS visa a otimizagao periddica da carteira do Fundo, mediante a incorporagao

de nova informacéo econémica e de mercado.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expectativa da evolu¢do dos varios mercados, o nivel de indexacdo a
carteira de referéncia estratégica procurando, por essa via, melhorar o funding

ratio do FEFSS (&, assim, definida uma carteira estratégica: o benchmark interno).

A gestdo estratégica das restantes carteiras que compdem o FEFSS (Carteira de
Divida Publica Portuguesa, Carteira Complementar Carteira Reserva
Estratégica) é feita em termos aprovados de acordo com a Politica de

Investimentos em vigor.

A composicdo da carteira do FCR-A depende do nivel de indexagdo a divida
publica alemd de mercado de 1 a 10 anos. Utilizando um modelo de alocagéo
dinmica core-satélite, entre um indice da divida publica de mercado aleméa de 1 a
10 anos e um portefélio diversificado de ativos com origem nos mercados da
OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o valor da UP ndo deve
decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢do otimizada da

carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcéo da expectativa da evolucdo da curva de rendimentos da Alemanha, o nivel
de indexacdo ao indice da divida publica de mercado alema (1 a 10 anos)
procurando, por essa via, melhorar o funding ratio do FCR (é, assim, definida uma

carteira estratégica).

A composicado da carteira do FCT depende do nivel de indexagdo ao indice
composto em 46% pelo conjunto da divida publica de mercado aleméa de 1 a 10
anos, 46% pela taxa EONIA e 8% por um indice compdsito de accdes. Utilizando
um modelo de alocacdo dindmica core-satélite, entre o referido indice composto e
um portefélio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e
tomando em consideracéo a restricdo que o valor da UP n&o deve decrescer num

horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢ao otimizada da carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expectativa da evolugdo da curva de rendimentos da Alemanha, da

EONIA e dos mercados de acgbes, o nivel de indexacdo ao referido indice
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composto procurando, por essa via, melhorar o funding ratio do FCT (€&, assim,

definida uma carteira estratégica).

O Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) procede
mensalmente & computacdo da composi¢cdo das carteiras 6timas, tomando por
base as condicdes de mercado vigentes. Em regra, a alteracdo da carteira €
realizada trimestralmente, salvo se, face a grandes discrepancias entre o que seria
uma carteira “6tima” e a carteira existente, se entender necessario alterar a

composicao da carteira.

% Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

2. Gestao tatica da carteira do FEFSS
¢ Obijetivos: Criar/preservar valor para o dono do fundo.
«+ Indicador de resultados: Excess return do FEFSS.

% Resultados esperados da atividade: Pretende-se explorar oportunidades de
geracdo de excess return positivo atraves da gestdo de desvios taticos na
composicao da carteira face a um benchmark interno (a carteira estratégica) e via
atividade de execucao (trading e sele¢éo dos instrumentos financeiros). Ou seja, é
esperado que a atividade gere uma rentabilidade maior do que aquela que se
obteria se simplesmente se implementasse a composi¢cdo correspondente ao

benchmark interno.

O benchmark interno (carteira estratégica) visa a obtencdo de um resultado
superior ao da carteira estratégica de referéncia aprovada pela Tutela (a Carteira
Benchmark, ou benchmark externo), i.e., um funding ratio crescente, sendo que a
atividade de gestdo tactica da carteira do FEFSS, através de desvios a

composi¢cao do benchmark interno, visa um valor acrescentado adicional, ou seja:

Rentabilidade do Rentabilidade

Rentabilidad
FEFSS (na entabiidade Carteira

> Carteira >

componente que Referéncia

Estratégica

compara com Estratégica

via: excess return (gestao via: funding ratio (gestao

(Benchmark - i
estratégica) (Carteira

Carteira tadica)
Interno)
Benchmark) Benchmark)

% Descricdo da atividade: A atividade corrente de gestdo da carteira do FEFSS

centra-se no Comité de Investimento — nos termos do Regulamento do Comité de
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Investimento do IGFCSS, realizado semanalmente, com tomada de decisGes a 12
e 32 semana de cada més, onde se definem desvios a composi¢cédo do benchmark
interno, dentro de limites pré-definidos e em conformidade com um tracking error

limitado, fixado em 1% para 2020.

7
0.0

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

3. Administracdo do Regime Publico de Capitalizac&o (RPC)

« Objetivos: Aumentar notoriedade através da boa gestdo e da rapida e eficiente

resolucdo das reclamagoes.

% Indicador de resultados: Funding ratio do FCR-A; pre¢o da converséo do valor dos

certificados de reforma num plano de complementos vitalicio (money’s worth ratio);

% Resultados esperados da atividade: Assegurar a coordenacdo dos diversos
organismos do Sistema de Seguranga Social envolvidos (IGFCSS, IP, DGSS,
IGFSS, IP, ISS, IP e Il, IP), com vista ao normal funcionamento da gestdo das
relacbes do sistema de Seguranga Social com os aderentes e beneficiarios do
RPC.

X3

%

Descricao da atividade: A relagdo com os aderentes e rendistas do RPC inclui os
processos de atendimento, adesdo, renovacdo, suspensdo, cessdo, reporte de
informacé&o, cobranca de descontos, regularizacdo e revogacdo de pagamentos,
gestdo do Fundo, atribuicdo de complementos, negociacdo de rendas e

pagamento e controlo.

X3

%

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade
de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

4. Administracéo do Fundo de Compensacéao do Trabalho (FCT)

% Objetivos: Reconhecimento pelo Conselho de Gestdo do FCT da exceléncia do

IGFCSS como entidade gestora.

« Indicador de resultados: Rentabilidade positiva do FCT; tratamento eficaz dos

processos administrativos do FCT.
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Resultados esperados: Assegurar, em coordenacdo com 0s outros organismos da
segurancga social, uma correta implementacdo dos objetivos que motivaram a

criacdo do FCT.

Descricao da atividade: Enquanto entidade gestora o IGFCSS é responsavel quer
pela gestdo do FCT, quer por todo o trabalho da administragdo do fundo. A
atividade de gestdo é executada dentro dos limites do regulamento de gestédo do
fundo e do modelo de investimento aprovado pelo Conselho de Gestdo do FCT. A
atividade de administracdo implica o desenvolvimento de toda a informacéo
necessaria ao Conselho de Gestdo, assegurar 0s servigcos juridicos e de
contabilidade necessarios a gestdo dos fundos, esclarecer e analisar questdes e
reclamacdes, cumprir e controlar o cumprimento da lei e dos regulamentos, efetuar

procedimentos de compensacao e liquidagéo e conservar documentos.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Emprego (ponto 6.2).
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VI. Atividades especificas para 2020

1. Contratacao de recursos humanos

/
0.0

7
0.0

Objetivos: dotar o IGFCSS dos recursos humanos imprescindiveis a uma
adequada e completa prossecucao das suas atribuicbes, sobretudo na area dos

estudos e investimentos.

Indicador de resultados: Autorizacdo do Ministro das Financas para abertura de
procedimento concursal com vista a contratacdo de 7 técnicos superiores sem
vinculo a administragédo publica e conclusdo do processo de recrutamento de 2

técnicos superiores com vinculo a administragéo publica.

Resultados esperados: Capacidade para cobertura dos mercados da OCDE onde
o FEFSS investe, alargamento do numero de mercados a investir e
acompanhamento do mercado chinés. Recomposicdo da equipa afeta ao apoio
juridico, de forma a colmatar a saida de 1 técnico jurista para exercicio de cargo de

direcdo noutro organismo.

Descricdo da atividade: Apesar de, no decurso de 2016 e 2017, terem ingressado
ao servigo do IGFCSS 6 novos colaboradores ainda nao foi possivel repor na area
de negdcio os trabalhadores que, desde 2011 sairam do IGFCSS. Com efeito, dos
3 postos de trabalho afetos ao DI e DEPC entdo preenchidos, apenas 2 técnicos
subsistem tendo outro optado pelo regresso ao organismo de origem durante o
periodo experimental. Deste modo, ainda ndo nos foi possivel retomar o
acompanhamento direto, com vista ao investimento, do mercado Japonés e da
situacdo sociopolitica do Japdo. Nao foi, também, ainda possivel selecionar e
acompanhar novos mercados no ambito da OCDE que nos permitam alargar os
investimentos. Bem como consideramos importante acompanhar o mercado chinés
atenta a importancia das suas repercussdes nos mercados onde o IGFCSS
investe. De referir que ja foi retomado o acompanhamento direto dos mercados e
da situagdo sociopolitica no Reino Unido. As autorizagBes pretendidas visam a
contratacdo de dois técnicos superiores para o DI e cinco técnicos superiores para
o DEPC; a concluséo do processo de recrutamento de 2 técnicos superiores com
vinculo a administracdo publica visa a contratacdo de técnicos superiores para o
DAG.
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Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

2. Implementagéo do SNC-AP

R/
0‘0

X3

%

Objetivos: Reporte a Unileo segundo o novo referencial contabilistico da
administracdo publica. Integracdo da informacdo do IGFCSS e FEFSS na
aplicacao informatica que substituira o SIF.

Indicador de Resultados: Concretizacdo do reporte a Unileo, individualizado ou de
forma integrada com os restantes organismos da seguranca social; participacao
nos grupos de trabalho com vista ao levantamento de necessidades e processos
necessarios a integracao da informacgéo do IGFCSS e FEFSS na nova aplicagédo

gue substituira o atual SIF.

Resultados Esperados: Atendendo a formatagéo e timings previstos no ambito do
projeto criado para o efeito no MTSS, prevé-se o reporta periédico a Unileo, em
SNC-AP, a partir do 1° trimestre de 2020. J4 a integracdo da informacdo do
IGFCSS e FEFSS no ‘novo SIF’, ela esta dependente da implementacao da nova

aplicacao, que se prevé venha a ocorrer apés 2020.

Descricdo da atividade: A adocdo do SNC-AP implica a substituicdo do atual
sistema de informacdo (SIF), tendo sido constituido um grupo de trabalho
envolvendo todas as organizagbes do universo de consolidacdo da seguranca
social com vista a adocdo e implementacdo daquele normativo contabilistico. A
necessidade de garantir o reporte de informacdo a Unileo j& a partir do proximo
ano levou a estruturacdo do projeto em 2 fases, sendo a primeira assente ainda no
sistema atual e na conversao de dados e consistindo a segunda na implementacéo
de uma nova solucdo aplicacional em SAP 4/HANA. No ambito desta segunda
fase, prevé-se a criacdo de mecanismos que possibilitem a integracdo por via
eletrénica da informacao contabilistica do IGFCSS e do FEFSS em paralelo com a
reparametrizacdo do Interface Contabilistico do sistema de gestdo de ativos de
forma a que as operagbes do FEFSS sejam j4 relevadas de acordo com 0 novo

referencial.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.
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3. Melhorias operacionais no FCT

R/
0‘0

7
0.0

X3

%

Objetivos: Obtencdo de ganhos de eficacia através da resolugdo de problemas
operacionais ja identificados, contabilizacdo integral da divida dos empregadores
para com o FCT, recuperacdo de dividas e maior celeridade no reembolso aos
empregadores.

Indicador de Resultados: Numero de reclamacgfes de empregadores, nUmero de
lancamentos manuais efetuados, dividas cobradas a empregadores (voluntéria
e/ou coercivamente) e nimero de contratos cessados sem pedidos de reembolso

associados.

Resultados Esperados: Melhor qualidade de servico e, consequentemente, menos
reclamacgdes, maior celeridade no fecho de contas, diminuigdo do volume da divida
dos empregadores e diminuicdo do volume de fundos relativos a contratos de

trabalho cessados sem pedidos de reembolso associados.

Descricdo da atividade: Por se tratar essencialmente de questdes relacionadas
com o desenvolvimento e funcionamento da aplicacdo de suporte aos fundos de
compensacao, e por tal atribuicdo estar acometida a outra organizacao (Il), esta
atividade estd naturalmente condicionada aos recursos que lhe sejam afetos e
sobre os quais o IGFC nédo tem qualquer controlo. Ao IGFC cabe sensibilizar a
tutela e o Instituto de Informética de modo a conseguir que esta iniciativa venha a
ser consagrada no plano de atividades daquele organismo e dar apoio ao mesmo
na definicdo dos requisitos e regras de negdcio, bem como na implementacgéo e

das melhorias e funcionalidades que se pretendem introduzir no sistema.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Emprego (ponto 6.2).

4. Aumento do numero de contrapartes de negdcio com contrato ISDA

assinado

/7
0.0

Objetivo(s): Reduzir o risco operacional e de crédito das carteiras dos Fundos sob
gestdo. Aumentar a capacidade negocial do IGFCSS na contratualizacdo das

operacdes de cobertura de risco cambial a prazo.
Indicador de resultados: Novas contrapartes com contratos ISDA assinados.

Resultados esperados da atividade: Reducao de risco operacional e de crédito das
carteiras mediante a reducédo do volume médio de negdcio de cobertura de risco

cambial a prazo, por contraparte disponivel. Melhoria do contributo destas
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operacdes no valor acrescentado gerado pela atividade de execucdo das decisdes
de investimento.

Descricdo da atividade: O crescimento dos ativos sob gestdo do FEFSS,
determinou o aumento do volume das necessidades de cobertura cambial da
carteira. Pese embora os elementos mitigadores de risco existentes, como o
netting de operagdes previsto nos contratos ISDA e os limites de ganho/perda que
ativam a renegociacdo das operacoes, entende-se ser prudente a redugédo do
volume médio de exposicdo nocional por contraparte, quer do ponto de vista do
risco operacional e de crédito, quer do ponto de vista da capacidade negocial do
IGFCSS.

Esta atividade agrega varias fases, comecando com a identificacdo e selegdo das
contrapartes mais interessantes e adequadas as necessidades do IGFCSS,
passando pela contratacdo externa de servicos de assessoria juridica, e
culminando na negociacdo e assinatura dos contratos ISDA. Em 2019, foram
garantidas as duas primeiras fases e deu-se inicio a terceira fase, que se

prolongara por 2020.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

5. Explorar novas vertentes na componente de execucao das decisfes de

investimento

K/
0‘0

7
'0

*,

X3

%

Objetivo(s): Encontrar e explorar novas vertentes de geracdo de valor
acrescentado ao nivel da componente de execuc¢éo das decisdes de investimento.
Indicador de resultados: Contributo DI para o excess return.

Resultados esperados da atividade: Potenciar o valor acrescentado gerado pela
atividade de execucdo das decisdes de investimento e no ambito da gestdo dos
graus de liberdade aprovados para a Direcdo de Investimento (DlI).

Descricdo da atividade: Pretende-se promover a identificacdo e exploracdo de
novas dinamicas de geracdo de excess return ao nivel da execuc¢éo da DI.

A atividade de execucdo da DI exprime-se através da abertura de desvios taticos
face as decisbes de investimentos tomadas pelo Comité de Investimento e
enquadra-se nos Graus de Liberdade aprovados para o DI. Reconhecendo-se o
efeito diversificador e o potencial de geragédo de valor acrescentado adicional de
factores que actualmente ndo estdo a ser trabalhados, pretende-se dar inicio ao

processo de maior dinamizacdo dos desvios taticos de execugdo, mediante a
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exploracdo de novos drivers de excess return (como a relacdo obrigacbes
nominais versus inflation linked ou a vertente setorial dos indices acionistas
geograficos).

Esta atividade implicara a identificacdo dos drivers a explorar e a avaliacdo da sua
viabilidade dentro dos limites de gestdo tética de desvios da DI, bem como da
eventual necessidade e interesse em ajustar limites de atuacao existentes (como o
tracking error do DI). Neste ambito sera necesséario, ainda, identificar os
instrumentos disponiveis para a gestdo adequada dos desvios pretendidos. Na
fase posterior, ser4 necessario assegurar o conhecimento e acompanhamento
permanente e especializado sobre as matérias em causa e sobre os instrumentos

de investimento selecionados.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais

6. Reviséo critica de procedimentos de geracdo de estimativas de retorno

de longo prazo (input aos algoritmos de alocacéo estratégica)

K/
0‘0

Objetivos: explorar oportunidades de melhoria nos procedimentos de determinacéo
das estimativas de retorno de longo prazo usadas como input aos algoritmos de
alocacao estratégica dos vérios fundos, no sentido de criar/preservar valor para 0s
donos dos fundos através de uma gestdo estratégica ajustada aos objetivos de

cada fundo.

Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,
FCR e FCT).

Resultados esperados da atividade: pretende-se gerar carteiras estratégicas com
uma rentabilidade maior do que aquela que se obteria utilizando os procedimentos
atuais e, portanto, com um funding ratio mais elevado, i.e., com uma rentabilidade

superior, em maior grau, a da carteira de referéncia estratégica de cada fundo.

No caso do FEFSS, esta carteira foi aprovada pelo Ministro da Tutela em
30/12/2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia € o portefélio de divida publica
de mercado Alemd de 1 a 10 anos; Para o FCT a carteira de referéncia € um
indice composto em 46% pelo conjunto da divida publica de mercado alema de 1 a

10 anos, 46% pela taxa EONIA e 8% por um indice compdsito de accoes.
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A avaliacdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razédo
pela qual ndo integra o QUAR. N&o obstante, em final de 2018 os valores eram
95.74% para o0 FEFSS, 109.80% para o FCR e 106.91% para o FCT e no final de
2019 os valores eram 94.17% para o FEFSS, 114.70% para o FCR e 110.38%
para o FCT.

Descrigdo da atividade: a carteira de referéncia estratégica do FEFSS resulta da
maximizacdo da rentabilidade esperada por unidade de risco (Sharpe Ratio).
Utilizando um modelo de alocacdo estratégica dindmica core-satélite, entre a
carteira de referéncia estratégica e um portefélio diversificado de ativos com
origem nos mercados da OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o
valor do FEFSS, corrigido de eventuais entradas liquidas, ndo deve decrescer,
num horizonte de 52 semanas, mais de 10%, a gestado corrente do FEFSS visa a
otimizacdo periddica da carteira do Fundo, mediante a incorporacdo de nova

informag&o economica e de mercado.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcéo da expetativa da evolugdo dos varios mercados, o nivel de indexagéo a

carteira de referéncia estratégica

A composicdo da carteira do FCR-A depende do nivel de indexagdo a divida
publica alema de mercado de 1 a 10 anos. Utilizando um modelo de alocacdo
dindmica core-satélite, entre um indice da divida publica de mercado aleméa de 1 a
10 anos e um portefdlio diversificado de ativos com origem nos mercados da
OCDE, e tomando em consideracdo a restricdo que o valor da UP ndo deve
decrescer num horizonte de 52 semanas, obtém-se a composi¢do otimizada da

carteira do Fundo.

Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolucdo da curva de rendimentos da Alemanha, o nivel

de indexagdo ao indice da divida publica de mercado alema (1 a 10 anos).

A composicdo da carteira do FCT depende do nivel de indexacdo ao indice
composto em 46% pelo conjunto da divida publica de mercado alema de 1 a 10
anos, 46% pela taxa EONIA e 8% por um indice compoésito de acg¢des. Utilizando
um modelo de alocacdo dindmica core-satélite, entre o referido indice composto e
um portefélio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e
tomando em consideracao a restricdo que o valor da UP n&o deve decrescer num

horizonte de 52 semanas, obtém-se a composicao otimizada da carteira do Fundo.
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Periodicamente o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimento, fixa, em
funcdo da expetativa da evolugdo da curva de rendimentos da Alemanha, da
EONIA e dos mercados de acgbes, o nivel de indexacdo ao referido indice
composto.

O Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) procede
mensalmente & computacdo da composi¢cdo das carteiras Otimas, tomando por
base as condi¢cbes de mercado vigentes — um dos inputs a este processo sao as
estimativas de retorno de longo prazo para cada classe de ativo que resultam de
procedimentos que se pretendem ver melhorados. Em regra, a alteragdo da
carteira é realizada trimestralmente, salvo se, face a grandes discrepancias entre o
que seria uma carteira “6tima” e a carteira existente, se entender necessario alterar

a composigao da carteira.

% Articulagdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais
7. Acompanhamento da economia e mercados da China

% Objetivos: Promover o acompanhamento da economia e mercados da China no
sentido de criar/preservar valor para os donos dos fundos através de uma gestao,

estratégica e tatica, ajustada aos objetivos de cada fundo.

X3

%

Indicador de resultados: funding ratio vs carteira de referéncia estratégica (FEFSS,
FCR e FCT) e excess return (FEFSS).

X3

%

Resultados esperados da atividade: pretende-se, ao incorporar um maior e melhor
grau de compreensao de uma economia e mercados cada vez mais relevantes,
gerar carteiras estratégicas com uma rentabilidade maior do que aquela que se
obteria utilizando os procedimentos atuais e, portanto, com um funding ratio mais
elevado, i.e., com uma rentabilidade superior, em maior grau, a da carteira de
referéncia estratégica. Pretende-se, igualmente, uma melhor exploragdo de
oportunidades de gestdo tatica (geracdo de excess return), quando aplicavel.
Embora ndo seja possivel investir nos mercados Chineses a respetiva influéncia é
crescente, e cada vez mais dificil de ignorar, afetando os mercados em que é

possivel atuar.
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No caso do FEFSS, a carteira de referéncia estratégica foi aprovada pelo Ministro
da Tutela em 30/12/2011. Para o FCR-A, a carteira de referéncia € o portefolio de
divida publica de mercado Alema de 1 a 10 anos; Para o FCT a carteira de
referéncia € um indice composto em 46% pelo conjunto da divida publica de
mercado alema de 1 a 10 anos, 46% pela taxa EONIA e 8% por um indice
composito de acgdes.

A avaliacdo do funding ratio, uma vez que este tem por base uma carteira de
referéncia estratégica, deve ser efetuada num horizonte de médio prazo, razédo
pela qual ndo integra o QUAR. N&o obstante, em final de 2018 os valores eram
95.74% para o FEFSS, 109.80% para o FCR e 106.91% para o FCT e no final de
2019 os valores eram 94.17% para o FEFSS, 114.70% para o FCR e 110.38%
para o FCT.

Descricdo da atividade: durante o ano de 2020 pretende-se criar condi¢des para
gue o DEPC possa acompanhar a economia e mercados da China de forma
idéntica ao que ja sucede atualmente com os EUA, Zona Euro e Reino Unido
permitindo melhor entender de que forma a evolugdo da economia e mercados
Chineses influencia os mercados em que o IGFCSS pode, em representacdo dos

fundos geridos, atuar.

Articulacdo com as GOP/PROGRAMA DO GOV: insere-se na Agenda Estratégica
“Sustentabilidade Demografica e Melhor Emprego” / Envelhecimento e Qualidade

de Vida (ponto 6.5) / Adaptar a seguranca social aos desafios do envelhecimento.

Obs: atividade dependente de recursos humanos adicionais
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VIl. Orcamento

« Os orcamentos do IGFCSS, IP e do FEFSS integram o0 orcamento da Seguranca
Social, sendo, portanto, sujeitos as diretrizes gerais definidas pelo Ministério da

Solidariedade, Emprego e da Seguranca Social quanto a gestdo de recursos

financeiros e humanos.

« O guadro seguinte apresenta o desdobramento dos orcamentos proposto para o
IGFCSS, IP e do FEFSS para 2020.
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Orcamento para 2020 com base na Proposta de Orgcamento

DESPESA

Execucdo Orgcamento

Proposta Orcamento

2019 2020

Despesas correntes
Despesas com pessoal 1,394,963.44 2,083,839.00
Aquisicdo de bens e servigos 1,136,373.70 5,615,944.00
Juros e outros encargos 1,958,253.29 4,564,841.00
Outras despesas correntes 2,887,879.57 6,001,950.00
7,377,470.00 18,266,574.00

Despesas de capital
Aquisicdo de bens de capital 22,201.44 225,000.00

Ativos financeiros

Total despesas

10,712,528,095.91

15,189,196,841.00

10,712,550,297.35

15,189,421,841.00

10,719,927,767.35

15,207,688,415.00

RECEITA

Execugdo Orgamento
2019

Proposta Orcamento
2020

Receitas correntes
Rendimentos de Propriedade
Transferéncias Correntes
Venda de Bens e Servigcos Correntes

Receitas de capital
Venda de bens de investimento
Transferéncias de capital
Ativos financeiros

Outras receitas de capital

Reposicdes ndo abatidas a
pagamentos

Saldo orcamental geréncia anterior

Total receitas

525,039,133.30
321,841,492.00
46,879.16

474,914,699.00
659,795,237.00
50,000.00

846,927,504.46

1,134,759,936.00

173,193.15
1,358,378,099.87
9,168,399,973.30

311,889.35

174,195.00
9,990,000.00
14,473,388,997.00
500.00

350,500.00

10,527,263,155.67

14,483,904,192.00

284,006,206.16

11,658,196,866.29

500,000,000.00

16,118,664,128.00
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Anexo | Mapa de Pessoal aprovado para 2020

IGFCSS, IP - MAPA DE PESSOAL 2020

UNIDADE ORGANICA.

PROCESSOS

ATRIBUIGOES /COMPETENCIAS / ACTIVIDADES

CARGOS / CARREIRAS / CATEGORIAS

C. DIRECT

F.UNICO DIRECTO! TECNICO

Conselho Directivo

As definidas na Lei 3/2004 de 15 de Janeiro e DL
203/2012 de 28 de Agosto

ADMINISTR.

AREA DE FORMAGAO

N° DE POSTOS DE TRABALHO

NECESSARIOS | OCUPADOS

VAGOS

OBSERVAGOES

Fiscal Unico

|As definidas na Lei 3/2004 de 15 de Janeiro

(6)

Departamento de
Investimento

Diregao do

Departamento de Investimento

Investimentos

Gestao da Carteira

- Proporcionar fonte de conhecimentos sobre
mercados e produtos financeiros e elaborar
propostas de investimento

- Gerir o investimento em activos financeiros,
dentro dos graus de discricionaridade aprovados,
com vista  obtengao de retorno adicional para a
carteira

- Pmpnrclonar fonte de conhecimentos sobre o
mercado de rendas vitalicias (produtos e

vamecenores existentes no mercado)

- Negociar rendas vitalicias no ambito do Regime
Piblico de Capitalizacao

[Economia / Gesto / Financas

4),(5)

Departamento de
Estudos, Planeamento
& Controlo

Diregio do Departam

iento de Estudos, Planeamento e Controlo

Research Macro

- Assequrar a recolha e analise de dados,
informacéo e research externo necessério a
criagéo e manifestacdo, sob diferentes formatos,
de opinido do departamento sobre a evolugio
[macroeconémica e de mercado, de médio prazo e
apresentagio de propostas de  alocacdo

adequadas, para os fundos sob gestao: FEFSS, FCR

IManutencéo e Controlo

- Assegurar a continua actualizacso do sistema de
back-office que suporta a actividade de gestio de
activos dos fundos sob gestéo: FEFSS, FCR e FCT

[Medicao da Performance

- Assegurar a producio de informacéo de apoio &
tomada de decisao, no dominio das carteiras sob
gestao

- Assegurar a disponibilidade de informacao
histdrica sobre as carteiras geridas

- Apoio na elaboraco dos relatérios de actividade
dos fundos sob gestao

Controlo de Gestores Externos

- Seleccéo e controlo de fundos de investimento
ou de gestores externos subcontratados para a
gesto de partes dos Fundos geridos

Planeamento

- Apoio as decisoes estratégicas, seja no dominio
das actividades do Instituto, ou no dominio da
gestao de activos das carteiras dos Fundos

Economia / Gestao / Financas /
[Métodos Quantitativos

(5)

[Economia / Gestao / Financas

()

[Economia / Gestao / Financas

(5)

[Economia / Gestao / Financas

[Economia / Gestao / Financas

Departamento de
Apoio a Gestao

Diregao do Departamer

nto de Apoio a Gestao

Gestao dos Recursos Humanos

- Apoiar a gestio administrativa do pessoal

Gestao do Sistema e Tecnologias da Informacéo

- Resolver os problemas de natureza informatica
reportados pelos utilizadores da rede informatica
local

- Garantir o pleno funcionamento da rede
informatica local e niveis satisfatorios de
performance, fornecendo aos utilizadores um
ambiente de trabalho estavel

- Gerir e desenvolver a Intranet do Instituto

- Produzir ferramentas informaticas de apoio &
actividade do Instituto

- Administrar as bases de dados do Instituto

conomia / Gestao /
/ Outras

Ciencias da Computaao /
[Engenharia / Matematica Aplicada

Departamento de
Apoio & Gestao

Contabilizagao dos Fundos Sob Gestao

- Manter actualizada a contabilidade do Instituto

Contabilidade do Instituto

- Manter actualizada a contabilidade dos fundos
sob gestao do Instituto e de outras entidades cuja
administraco the seja atribuida

Compras

- Assegurar o processo administrativo e o
cumprimento da legalidade inerente & aquisicao
de bens e servicos. Efectuar a avaliagio de
fornecedores ligados a area de suporte

Coordenacéo do Regime Publico de Capitalizagao

Assegurar a_coordenagao das actividades
inerentes ao ciclo mensal do RPC

Fundo de Compensacéo do Trabalho

- Assegurar o atendimento as entidades
lempregadoras no que diz respeito a0 FCT,
esclarecendo e analisando as questdes e
reclamacdes

- Assessorar o presidente do CG do FCT
designadamente no ambito da definicao e
elaboracéo de regulamentos e do plano anual de
actividades, bem como no reporte da actividade
corrente do fundo

Apoio Juridico

- Coadjuvar no cumprimento da lei em todos os actos
praticados pelo IGFC em seu nome e em representagao
|dos fundos que gere, bem como emitir pareceres sobre
todas as matérias relacionadas com a atividade do
iGFCss.
| segurr os servicos jurvdv:os e de expediente
necessarios a gestao do

- Cumprir e (un!mlar a observancia das normas
aplicvels, do regulamento de gestao, do regulamento
interno e dos contratos celebrados no ambito da
actividade do FCT

Gestao da Qualidade

- Alinhar o sistema de gestdo da qualidade com a
estratégia do Instituto e promover a respectiva
implementacao e manutencao

Contabilidade

()

[Contabilidade / Outras

3)

[Economia / Gestao / Direito /

Direito / Outras

Direito / Outras

)

Direito

(4),5),(7)

Comunicacio Interna e Externa

- Apoio a0 Conselho Directivo na divulgacao das
suas actividades e dos resultados dos Fundos

Gestao Documental

- Assegurar a actualidade e o controlo dos
[documentos internos do Instituto

Secretariado

- Coadjuvar administrativa e directamente o
Conselho Directivo
- Prestar apoio de secretariado aos departamentos

Relagoes Pblicas / Outras

[Assessoria de Direcgao / Outras

™)

TOTAL

NOTAS:

Carreiras nio revistas consideradas ao abrigo do regulamento de pessoal do Instituto, aprovado pela Tutela em 13/01/2000, nos termos previstos no DL 39/2011.
05 contedidos funcionais de cada posto de trabalho mais
Nao foi elaborado mapa diferente para o pessoal cujo local de trabalho se encontra no escritrio de Lisboa. Com efeito, a delegagao de Lisboa no é uma unidade desconcentrada do Instituto, antes revestindo a forma de escritorio de representagao.

de fungéo.

(1) 1 Técnico com posto de trabalho na delegacdo de Lisboa
(2) Trabalhador inserido na carreira geral de Assistente Técnico, categoria de Coordenador Técnico
(3) Trabalhador inserido na carreira geral de Assistente Técnico, categoria de Assistente Técnico

(4) Entre parenteses reto, nimero de trabalhadores inseridos na carreira geral de Técnico Superior, categoria de Técnico Superior

nas respectivas

(5) Vaga(s) a ser(em) preenchida(s) por trabalhador(es) inserido(s) na carreira geral e Técnico Superior

(6) Nomeado em regime de prestacio e servicos

(7) Nomeado para exercicio de cargo de direco, em regime de comissio de servico, no IGFSS
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