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Instituto de Gestao de Fundos, IP

RELATORIO DE GESTAO DO FEFSS

DESTAQUE

Em 2007 o Fundo de Estabilizacao Financeira da
Seguranca Social (FEFSS) recebeu transferéncias
de quotizacdes, vendas de imbveis da Seguranca
Social e excedentes do Orgamento da Seguranca
Social, totalizando mais de 633.9 milhoes de eu-
ros. Em 31.12.2007 o Fundo valia 4.6% do Produto
Interno Bruto Portugués, ascendendo a mais de
7,560 milhdes de euros.

O FEFSS valorizou-se 4.08% em 2007, medida
obtida pelo método time weighted rate of return.
O FEFSS apresentou no mesmo periodo uma
volatilidade de 2.66%, medida pelo desvio padrao
anualizado das taxas de rentabilidade diarias, o
que o coloca entre os fundos com perfil de risco
mais conservador.

Nos Ultimos 5 anos o FEFSS apresenta uma taxa
de rentabilidade nominal média anual de 5.65%
e de 4.94% nos altimos 10 anos. Este Gltimo valor
sofre ainda a influéncia da retencao na fonte de
imposto sobre rendimentos a que o Fundo esteve

sujeito até 31.12.2000.

‘&
Foram superados os objectivos estratégicos da
iws cfsﬂ!u 0, OU seja:

» Are ili altimos 5

gestao da carteira de

s foi superior
kel

’

ao custo nominal médio anual da divida pUblica
Portuguesa em 1.28%;
» A rentabilidade real média anual nos Gltimos
3 anos foi positiva e atingiu o valor de 2.85%;
» A volatilidade foi similar a da carteira de divida
plblica Portuguesa e inferior a 4%, ou seja,
2.66%.
Os encargos de gestao do FEFSS mantiveram-se
muito competitivos se comparados com outros
Fundos da mesma natureza a nivel internacional,
fixando-se em 0.05% do montante médio do FEFSS
em 2007.
0 modelo de gestao manteve-se fiel a uma légica
de indexacao a uma carteira de referéncia cons-
tituida por 50% divida pablica Portuguesa, 25%
Outra divida da OCDE, 21% acg¢oes da OCDE e 4%
imobiliario.
Atendendo a marca que a crise do mercado imo-
biliario norte-americano “subprime” deixa no ano
2007, é ainda relevante destacar que o FEFSS
nao detinha em carteira qualquer exposicao a
essa classe de activos, pelo que nao sofreu quais-
quer efeitos directos dessa crise. Os investimentos

imobiliarios realizados localizam-se em Portug’al

pa Sce rarﬁe
- i

.
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APRESENTACAO DO FEFSS
Estatuto Legal

O FEFSS é um patriménio autbnomo que tem por

objectivo assegurar a estabilizacao financeira da

Seguranga Social, designadamente cobrindo as

despesas previsiveis com pensoes por um periodo

minimo de dois anos (art. 12 do Regulamento de

Gestao do FEFSS aprovado pela Portaria

1273/2004, de 7 de Outubro).

Nos termos do artigo 912 da Lei n? 4/2007 de

16 de Janeiro que aprova as bases gerais do sis-

tema de seguranca social:

1 Reverte para o Fundo de Estabilizacao Finan-
ceira da Seguranca Social uma parcela entre
dois e quatro pontos percentuais do valor per-
centual correspondente as quotizagoes dos
trabalhadores por conta de outrem, até que
aquele fundo assegure a cobertura das des-
pesas previsiveis com pensoes, por um periodo
minimo de dois anos.

2 Os saldos anuais do sistema previdencial,
bem como as receitas resultantes da alienacao
de patrimonio e os ganhos obtidos das aplica-
¢oes financeiras, integram o fundo a que se
refere o nimero anterior, sendo geridos em
regime de capitalizacao.

3 Pode nao haver lugar a aplicacao do disposto
no n21, se a conjuntura econémica do ano a
que se refere ou a situacao financeira do sis-
tema previdencial justificadamente o nao

permitirem.

Sendo patrimoénio de um instituto pdblico, o FEFSS
goza de todas as isencoes fiscais gerais atribuidas
aos organismos do Estado com a mesma natureza.
Adicionalmente, tratando-se de um fundo de capi-
talizagao administrado e gerido por uma instituicao
de Seguranga Social, nos termos da alinea d) do
n2l do art. 92 do CIRC, os seus rendimentos estao

totalmente isentos de IRC.

Limites de Investimento

A carteira do FEFSS esta legalmente sujeita a

uma série de limites quanto a composicao do seu

activo, bem como a definicao de um conjunto de
operagoes autorizadas e de exigéncias minimas
quanto ao risco das contrapartes do Fundo, os

quais estao definidos pela Portaria 1273/2004,

de 7 de Outubro (que aprova o Regulamento de

Gestao do FEFSS).

Destacam-se, assim, 0s seguintes limites a com-

posicao do activo do FEFSS:

»  Investimentos restringidos a activos com origem
em Estados membros da Uniao Europeia ou
da OCDE denominados em qualquer moeda
com curso legal nesses paises;

»  Minimo de 50% investido em titulos de divida
pablica Portuguesa ou outros garantidos pelo
Estado Portugués;

» Maximo de 40% investido em titulos repre-
sentativos de divida privada de emitentes com
rating nao inferior a “BBB-/Baa3” ou equi-
valente (investment grade);

»  Maximo de 25% investido em acc¢oes ou activos
de idéntica natureza de sociedades an6nimas
negociaveis em mercados regulamentados;

» Maximo de 10% investido em unidades de
participacao em fundos de investimento misto;

» Maximo de 10% investido em activos imo-
biliarios;

»  Maximo de 5% investido em titulos que com-
pdem a reserva estratégica;

» Maximo de 15% de exposicao, nao coberta,
a moeda estrangeira com curso legal em paises

da UE ou da OCDE.

Na salvaguarda do critério de diversificacao, a
aplicacao de valores em titulos emitidos por uma
entidade ou as operacoes realizadas com uma
mesma contraparte nao pode ultrapassar 20%
dos respectivos capitais proprios nem 5% do activo

do FEFSS.
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Ao FEFSS é ainda permitida a utilizacao de ins-
trumentos derivados quer para fins de cobertura
de risco de activos susceptiveis de integrar o seu
patrimonio quer para a prossecucao de uma gestao
eficaz da carteira, designadamente para repro-
ducao, nao alavancada, da rentabilidade dos acti-
Vvos subjacentes ao mesmo. O valor nocional das
posicoes liquidas detidas em instrumentos finan-
ceiros derivados nao pode exceder o valor liquido
global do FEFSS, sendo que as operagoes destina-
das a fixar o custo de aquisi¢des futuras nao po-

dem exceder 10% do valor do FEFSS.

Reserva Estratégica

O regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda
uma classe de activos, designada de reserva
estratégica, que pode representar até 5% do
FEFSS. Esta classe refere-se a participacoes de
longo prazo no capital de sociedades que poderao
representar interesses estratégicos do Estado
Portugués ou uma vertente complementar de in-
vestimento para a carteira, com um perfil temporal
mais longo e um prémio de rentabilidade neces-

sariamente 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 ano” sendo, em consequéncia,
privilegiadas as aplicagdes em activos de rendi-
mento fixo.

A partir de 2003 iniciou-se a transigao 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 pdblica do Estado Portugués, com niveis

similares de volatilidade”.

01 Estabelecido em 95%.
02 Cf. Carta de Missao do IGFCSS, I.P.

Este objectivo é complementado pelas seguintes

|6gicas de médio e curto prazo:

» Obtencao de taxas de rentabilidade médias
anuais que permitam, com um elevado grau
de confiancal, a “preservacao real do capital
num periodo mével de 3 anos”?;

»  Obtencao 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 (duragao e beta) que assegure,
com nivel de confianca elevado, um nivel maximo
de perda relativa (anual) previamente estimado.

Em consequéncia, a estrutura de referéncia

(benchmark) do FEFSS resultante da nova politica

de investimentos reflecte uma maior exposicao

ao segmento accionista:

»  Divida Pablica Nacional — 50%
»  Qutra Divida — 25%

» Accoes — 21%

» Imobiliario — 4%

Gestao de Risco de Mercado
Partindo do pressuposto que o benchmark anual
do FEFSS esta alinhado com os objectivos de
médio e de longo prazo definidos para o FEFSS,
o enfoque da gestao tactica centra-se no alcance
dos objectivos de curto prazo do FEFSS: obter
rentabilidades superiores as do benchmark.

A utilizagao de graus de discricionariedade na
gestao tactica da carteira do FEFSS implica um
controlo eficaz do nivel de risco, resultante das
decisoes de desvio da composicao da carteira do
FEFSS face ao seu benchmark (posicionamento
estratégico de médio prazo). Pretende-se, assim,
evitar desvios indesejaveis face a rentabilidade e
risco proporcionados pelo mercado em que o
FEFSS pode investir.

Desta forma, a gestao téactica da carteira do FEFSS
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é condicionada a que, com 95% de probabilidade,
0 excess return projectado para o horizonte tem-
poral de 1 ano seja igual ou superior a -0.80%.
Caso o excess return projectado ultrapasse esse
limite deve imediatamente ser analisada a neces-
sidade de ajustar as decisoes tacticas. A natureza
dos ajustamentos a implementar é objecto de
discussao caso a caso.

A metodologia de controlo recorre ao conceito de
Value at Risk (VAR): variagao méaxima potencial
do valor da carteira que podera ocorrer num deter-
minado periodo de tempo para um dado nivel de
confianca. Dado estar-se perante uma gestao inde-
xada face a um benchmark, utiliza-se em concreto
0 VAR relativo, ou seja, o risco de performance
inferior a do benchmark predefinido.

Assim, semanalmente, procede-se ao calculo da
distribuicao de probabilidades para o excess return
projectado a 1 ano, de modo a verificar se o valor
obtido para o percentil 5% dessa distribuicao nao
ultrapassa o limite fixado de -0.80%.

Esta metodologia é aplicada a carteira do FEFSS

A exposicao a derivados é acrescida as classes
de risco base mais similares.
O benchmark utilizado para o ano de 2007 foi de-

finido da forma descrita na Tabela 1.

Modelo de Governacao

Tendo em vista a implementacao da gestao do

FEFSS em conformidade com o respectivo regula-

mento publicado pela Portaria n2 1273/2004, de

7 de Outubro, o Conselho Directivo do IGFCSS, IP

definiu um modelo de governacao de acordo com

0 esquema especificado na Tabela 2.

Deste modo, foram identificadas dois tipos de ne-

cessidades de subcontratagao externa de servicos

de gestao de activos:

(a) diversificacao do risco gestor, isto €, um sis-
tema de gestao competitiva com o IGFCSS
(mandatos competitivos).

(b) complementaridade, ou seja, contratar servigos
de gestao em segmentos dos mercados para
0s quais o IGFCSS nao dispoe de recursos

internos para os explorar (mandatos comple-

excluindo a componente de Reserva Estratégica. mentares).
TABELA 01 BENCHMARK
Tipo de activo indice de afericao Peso

Rendimento Fixo

Divida em convergéncia

Divida publica portuguesa a mercado

Restante divida a mercado

Rendimento Variavel

Imobiliario

Notas:

Yield projectada para convergéncia em

1 Jan. 2007 C%
EFFAS Portugal maturidades superiores -
a1 ano

Merrill Lynch Global Broad Market Index
ex-MBS fully hedged

x% * DJStoxx600 +

+ 5% S&P500 (USD)+ [ y%-(5%,/21%)] *

(79%- C%-P%-Im)%

S&P500 (EUR) + 21%
+ Z%*TOPIX
Yield Bund 10Y+2% 4%

C% — peso da divida em convergéncia na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica.
P% — peso da divida publica portuguesa na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica, com limite maximo de 50% *FEFSS /

FEFSS sem Reserva Estratégica.

X% — peso diario em € da capitalizacao bolsista do indice DJStoxx600 no somatério dos indices DJStoxx600, S&P500 e TOPIX.
Y% - peso diario em € da capitalizacao bolsista do indice S&P500 no somatdrio dos indices DJStoxx600, S&P500 e TOPIX.

z% — peso diario em € da capitalizagao bolsista do indice TOPIX no somatério dos indices DJStoxx600, S&P500 e TOPIX.

Im% - peso do imobiliario na carteira FEFSS excluindo Reserva Estratégica.

Os indices utilizados sao Price Index.
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Este modelo de governagao mereceu o parecer
favoravel do Conselho Consultivo do IGFCSS, IP

em reuniao realizada em 25.07.2007.

Montante sob gestao

Em 31 de Dezembro de 2007 o valor do FEFSS
ascendia a 7,560,237,346.41 Euro. Durante o
exercicio de 2007 foram recebidas dotagcoes do
Estado no montante de 633,954,415.36 Euro,
provenientes na sua maior parte do saldo do

subsistema previdencial. O montante médio sob

gestao ao longo 2007 foi de 7,012,788,750.63
Euro.

O valor acumulado do FEFSS em final de 2007
representava cerca de 86.2% do gasto anual com
pensdes3 (10.3 meses em relacdo ao objectivo
de 2 anos definido na Lei) e correspondia a cerca
de 4.6% do Produto Interno Bruto Portugués?.
Com base nos dados mais recentes disponi-
bilizados pelo ranking da revista IPE — Investment
& Pensions Europe, o FEFSS seria o 832 maior

fundo de pensoes europeu (consultar Tabela 3).

TABELA 02 MODELO DE GOVERNACAO
Montante Tipo de mandato Gestao Objectivo
10% Imobiliario Interna Via Fll Expertise
Accoes OCDE
65% Obrigacdes OCDE Indexada Interna Diversificaggo do risco gestor

Obrigacoes Portugal
Accoes OCDE

10% Obrigacdes OCDE
Obrigacoes Portugal
Infra-estruturas

10% Accoes nao cotadas Externa

Gestao nao indexada
5% Reserva Estratégica

TABELA 03

Ranking | Fundo

1 Government Pension Fund Global
2 ABP

3 AP Fonden 1,2,3,4,6,7

4 PGGM

5 British Telecommunications

6 ATP

7 Alecta

8 Universities Superannuation Scheme
9 BVK - Bayerische Versorgungs
10 Coal Pension Trustees

82 Bayerische Gemeinde

83 FEFSS (31-12-2007)

84 Lufthansa

Valores em Milhdes de Euros

Indexada Interna

Interna/Tutela

Competitividade

Diversificagao do risco gestor
Competitividade

Complementaridade

Interesse publico

RANKING DE FUNDOS DE PENSOES EUROPEUS

Pais 2007 2006

Noruega 218,239.60 176,394.10
Holanda 201,000.00 186,902.92
Suécia 101,381.30 89,420.00
Holanda 90,000.00 69,001.00
Reino Unido 56,372.10 42,543.70
Dinamarca 50,500.00 53,430.60
Suécia 46,655.90 44,000.60
Reino Unido 42,012.00 38,570.80
Alemanha 40,800.00 38,000.60
Reino Unido 36,985.40 27,343.00
Alemanha 7,683.60 6,720.50
Portugal 7,560.24 6,640.26
Alemanha 7,468.50 4,132.00

Fonte: Revista IPE - Investment & Pensions Europe de Setembro 2007.

Os dados apresentados correspondem aos mais recentes disponiveis naquela data, excepto para o FEFSS para o qual se

utilizou o valor de 31 de Dezembro 2007.

03 Dados provisorios disponibilizados pelo CNP relativos a despesas com pensoes durante o ano de 2007.

04 Valores divulgados pelo INE relativos ao ano de 2007 (valores mais recentes a data).
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ENQUADRAMENTO DA ACTIVIDADE EM 2007

Ambiente Macroeconémico

A economia mundial registou em 2007 uma mode-
racao no crescimento, progredindo ainda a um rit-
mo assinalavel de 5.2%, apds ter crescido 5.4%
no ano de 2006. A responsabilidade deste abranda-
mento imputa-se, na sua maior parte, aos paises
desenvolvidos, cujo crescimento abranda de 2.9%
em 2006 para 2.7% em 2007. Numa 6ptica mais
circunscrita, verifica-se que nos paises do G7 o
abrandamento ganhou maior expressao, obser-

vando-se um recuo da taxa de crescimento do

GRAFICO 01 I PIB E OUTPUT GAP

produto de 2.6% no ano de 2006, para 2.1% em
2007.

A problematica decorrente dos incumprimentos
massivos de empréstimos hipotecarios nao conven-
cionais e de menor qualidade crediticia, teve por
consequéncia, para além da escalada de proble-
mas nos mercados financeiros, um aumento excep-
cional da oferta de habitacoes no mercado imobili-
ario, resultando em descidas histoéricas dos precos
das casas e consequentemente numa quebra dra-

matica da actividade de construcao residencial.

Variacao Anual (%)

% do PIB Potencial

‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘

Fonte: FMI . Output Gap Euro (eixo dta) . Output Gap EUA (eixo dta) . Output Gap Japao (eixo dta) u Zona Euro u EUA n Japao u Mundo

GRAFICO 02 I HABITACAO: OFERTAS E PRECOS
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GENESE DE UMA CRISE IMOBILIARIA

Tradicionalmente, a sociedade norte-americana mantinha uma propensao para a contratacao
de empréstimos para compra de habitacao com taxa fixa. A descida da taxa de juro directora
do FED em 2001 para niveis invulgarmente baixos resultou na possibilidade de acesso a
liquidez a um custo historicamente reduzido.

O comportamento da procura por imobiliario residencial iniciou entao um percurso de divergéncia
com factores determinantes historicos: um desemprego mais elevado e menor rendimento
disponivel deixaram de constituir um 6bice a compra de habitacao. A valorizacao do imobiliario,
as reduzidas taxas de curto prazo e o relaxamento dos critérios de concessao de crédito
motivaram a procura de habitagao por novos segmentos da populacao com a expectativa de
apreciacao permanente do colateral e que, tradicionalmente, nao reuniam condicoes de acesso
ao crédito hipotecario.

Assistiu-se a uma proliferacao de modalidades menos convencionais de produtos hipotecarios
baseadas em taxas variaveis que incluem, por exemplo, “pagamentos choque” findo um periodo
de caréncia para amortizagao de capital, amortizacdes negativas ou “no doc loans” em que
nao se procedia a verificacao das condicoes financeiras dos contratantes. O “Subprime”
comeca a ganhar expressao em 2003. Emissoes de subprime fora da esfera da FHA (Federal
Housing Administration) estao na origem da menor regulacao.

Generalizou-se a convicgao de que o preco das casas continuaria ad eternum a subir,
representando um investimento de baixo risco com elevado potencial de valorizagao, associado
a beneficios fiscais na parte concernente ao pagamento de juros. Tal convicgao foi amplamente
alimentada quer por responsaveis politicos, quer por individualidades académicas e responsaveis
do sector, com base na crenga da capacidade de auto regulagao do mercado. Argumentavam
que as valorizagoes imobiliarias dependiam por um lado de factores locais, sendo altamente
improvavel uma queda generalizada de pregos a nivel nacional, e por outro de factores
demograficos favoraveis (eco-boomers e imigrantes).

As novas modalidades de crédito assumiram grande responsabilidade na anterior apreciacao
do preco das casas e foram também os respectivos segmentos de crédito os principais
responsaveis pelas situacoes de incumprimento.

GRAFICO 03 CONTRIBUICOES PARA 0 CRESCIMENTO DO PRODUTO
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Os paises em desenvolvimento continuaram a
apresentar globalmente um crescimento vigoroso,
cerca de 8% em 2007, ritmo idéntico ao de 2006,
resultado de fortes dindmicas internas e de sec-
tores exportadores enérgicos e competitivos. As
trés principais economias emergentes ofereceram
uma contribuigao de quase 25% para o crescimento
mundial: a economia da China cresceu cerca de
11%, a india 9% e a Rissia perto de 8%.

Durante o ano de 2007, a ameaga presente nos
desequilibrios das balancas de transacgoes cor-
rentes, primordialmente da China e dos E.U.A.,
perdeu protagonismo para os desenvolvimentos
do mercado imobiliario residencial. Esta dispa-
ridade entre taxas de poupanga, minimas nos

E.U.A., avolumadas em outras economias, resulta

GRAFICO 04

em avultadas reservas das economias asiaticas
e, de forma geral, dos paises exportadores de
petroleo e matérias-primas. Estes Gltimos paises
continuam a assumir um elevado potencial deses-
tabilizador o qual é acentuado pela quase total
auséncia de ajustamentos cambiais de mercado
na maioria dos pafses da Asia.

Em resultado de uma actividade exportadora dina-
mica por parte das economias asiaticas e de uma
reducao modesta do défice comercial norte-
-americano, nao assistimos durante o ano de
2007, a ajustamentos expressivos dos desequili-
brios, transitando para 2008 os riscos subjacentes
a perpetuacao da actual situacao. O risco de
ocorréncia de ajustamentos sdbitos viu-se relegado

para segundo plano em consequéncia de expecta-

CONTRIBUICAO PARA O CRESCIMENTO MUNDIAL EM 2007 (%)

Comparativo com base em paridades de poder de compra para 70% da economia mundial

| Fonte: FMI I

O Zona Euro 15.4%
O Japao 6.1%
O R.U. 3.1%
[ Coreia 1.7%
O México 1.7%
O Canada 1.7%
[ China, india e Rissia 24.9%
Il EUA 19.3%
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tivas de algum reajustamento no futuro com origem
na moderagao do crescimento da economia norte-
-americana.

A acompanhar a actividade econémica vigorosa
dos paises em desenvolvimento esteve uma pro-
cura intensa por petréleo e matérias-primas.
O preco do petréleo aproximava-se dos 100
USD/barril no final do ano tendo registado uma
média de 73.8 USD/barril em 2007. Para além
da importante procura efectiva por petréleo, fac-
tores de natureza geopolitica (Irao e Turquia)
reforcaram as pressoes sobre o preco.

Também nos produtos alimentares se registaram
tensoes significativas nos precos, resultantes por
um lado, do incentivo politico a produgao de bio-

combustiveis que desequilibraram subitamente a

relacao de procura/oferta de produtos de base
como a soja e o milho, e por outro, da maior pro-
cura a nivel global de produtos alimentares em
consequéncia de uma melhoria das condi¢coes de
vida em paises em desenvolvimento. A agravar a
situacao estiveram algumas epidemias animais,
de entre as quais a mais grave foi a epidemia da
espécie suina na China que contribuiu fortemente
para o aumento da inflacao no pais.

A progressao da inflagao, cuja tendéncia ja se
conhecia em alta nos Gltimos meses de 2007 em
razao de importantes efeitos de base vindos de
2006, encontrou-se exacerbada pela evolugao do
preco do petr6leo e bens alimentares. Os valores
de final de ano ultrapassaram os 3% na zona euro

e 0s 4% nos E.U.A., delineando um cenario macro-
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-econémico atipico no qual um abrandamento
econdémico coexiste com uma inflacao substan-
cialmente superior aos objectivos dos bancos
centrais, desencadeando apreensao quanto a um
possivel elevar de expectativas de inflagao. No
Japao, por razoes idénticas, a inflagao registou
valores amplamente positivos, que nao corres-
pondem contudo ao confirmar do emergir de um
cenario de deflacao uma vez que 0s precos nao
respeitantes a energia e alimentacao permane-
ceram em 2007 ligeiramente negativos.

Neste contexto, assistimos a actuacoes dife-
renciadas por parte dos bancos centrais. As auto-
ridades monetarias das economias da China,
Coreia do Sul, Australia, Nova Zelandia e Africa
do Sul identificaram riscos de evolugao em alta
da inflacao mediante a forte dinamica da actividade
econdmica, procedendo a subidas das respectivas
taxas directoras. A zona euro, Canada, Reino Uni-
do e Japao viram uma fase de subida de taxas
abreviada por influéncia dos desenvolvimentos da
economia norte-americana.

A Reserva Federal norte-americana assumiu uma
atitude activa, procedendo a descidas “preventivas”
da taxa de juro de referéncia por forma a tentar
evitar a transmissao de efeitos a economia real
da crise de liquidez e de crédito desencadeada
pelo problema do subprime em meados do ano.

O BCE viu interrompido o ciclo de subida de taxas

iniciado em final de 2005, fundamentando-se na
elevada incerteza presente nos mercados finan-
ceiros e das relacoes atipicas destes com a poli-
tica monetaria. Por razoes semelhantes o BoJ en-
tendeu que o processo que referia como de
normalizagao da politica monetaria nao tinha
condigoes para prosseguir para além da subida
de 0.25% para 0.50% levada a cabo no més de
Fevereiro.

Zona Euro

Apesar de um contexto menos favoravel ao cres-
cimento econdémico ter ocorrido, em particular,
na 22 metade de 2007, a actividade da Zona Euro
teve uma performance muito assinalavel, com a
economia a progredir a um ritmo sensivelmente
idéntico ao de 2006, em torno de 2.6%, claramente
acima do que se estima ser 0 seu crescimento
potencial.

0 consumo privado revelou uma progressao mais
contida do que a que seria esperada na Optica da
transmissao da riqueza criada pelo sector empre-
sarial para o factor trabalho.

Apesar da progressiva diminuicao da taxa de
desemprego em quase todos os paises da regiao,
o crescimento do rendimento disponivel real das
familias manteve-se reduzido devido ao fraco
crescimento dos salarios, por forga do esforco de
reestruturagcao empresarial mantido nos Gltimos

anos, dos fendmenos migratérios intensos dentro
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da UE, e do acréscimo competitivo originado pela
globalizagao. A continuagao do processo de
ajustamento monetario, com concomitante con-
tinuacao de subida de taxas, e a forte escalada
do preco do petrbleo terao também pesado para
a nao efectivagao de um crescimento de consumo
em linha com as demais componentes do produto.
Assim, a principal explicacao para o bom desem-
penho econdmico derivou, mais uma vez, do forte
crescimento das exportagdes, que induziram um
clima empresarial muito optimista, disponivel para
aumentar a capacidade produtiva instalada e
gerando mais investimento. De facto, a continuagao
do forte crescimento da economia mundial, no

actual momento do ciclo, beneficia sobretudo as

economias exportadoras de bens de capital inten-
sivo (bens de capital e industriais), com particular
predominancia para a economia alema. Para além
das economias asiaticas, os paises da EU-13 tém
aproveitado o processo de “catching-up” dos seus
parceiros de leste, designadamente a Federagao
Russa, Polonia e a Rep.Checa.

0O ano de 2007 assistiu a uma forte apreciacao
da moeda Unica, quando medida em termos efec-
tivos, na ordem dos 6.25%, com potencial para
desencadear alguma perda de competitividade
via preco. Por outro lado, deve igualmente notar-
-se que a evolucao cambial contra os paises que
mais importam da regjao foi praticamente negligen-

ciavel, sustentando assim a continuacao de uma

TABELA 04 I PIB DA ZONA EURO NA OPTICA DA DESPESA (TAXAS DE CRESCIMENTO)

Estrutura Dados Anuais Dados Trimestrais Homoélogos | Contributos Média
PIB 2007 | 2005 2006 | 2007 | 2007 2007 | 2007 @ 2007 médios | 1992-2007
Q1 Q2 Q3 Q4 PIB 2007

Consumo Privado |  56.05% 15 1.8 1.4 14 | 1.6 1.6 1.1 0.8 1.8
Gastos Pablicos 20.04% 14 1.9 2.1 22 21 2.2 1.8 0.4 1.7
FBCF 21.87% 2.7 49 4.8 69 | 41 45 3.7 1.0 2.2
Exportacoes 41.29% 45 7.8 6.0 6.6 5.8 71 | 44 0.4 5.9
Importacoes -39.63% 52 76 5.2 6.0 | 5.0 5.9 3.8 5.5
PIB Real 100.00% 1.5 28 2.6 314 | 24 26 22 2.6 2.4

Fonte: Eurostat
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forte dinamica exportadora e de investimento.
Como resultado dos niveis contidos de crescimento
do consumo das familias e salarios reais, as pres-
soes para a subida dos precos, por via da procura,
mantiveram-se controladas. Desta forma, o anda-
mento geral dos precos no consumidor foi resultado
do andamento das variaveis mais volateis: preco
do petréleo durante todo o ano e forte progressao
dos precos de alimentacao na segunda metade
do ano. Os efeitos base resultantes dos fortes
aumentos do crude em 2006 fizeram-se sentir de
forma mais pronunciada, o que resultou numa
taxa de inflagao geral abaixo de 2% até Agosto,
seguida por uma escalada significativa no Gltimo
quadrimestre para 3.1% em Dezembro. Em termos
médios, a inflagao anual foi de 2.1% (em torno
do objectivo do BCE).

Na senda do percurso iniciado em finais de 2005,
a autoridade monetaria prosseguiu com a reposicao
de niveis de taxas de juro para patamares mais
neutrais. Subiu por duas vezes a taxa de referéncia
em 25 p.b., fixando-a nos 4.0%, mas interrompeu
0s seus intentos em Agosto, no rebentar da crise
financeira do crédito imobiliario sub-prime. As
perspectivas de um crescimento em torno do po-
tencial e as ameacas a estabilidade dos precos
decorrentes da subida das matérias-primas man-

tém o BCE numa postura “agressiva”. No entanto
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Nota: Indices=100 para 1° Trimestre de 1999. Valores positivos significam apreciagcao da moeda.

a entrada para 2008 o campo de manobra estava
claramente limitado pela incerteza decorrente do
crescimento econdmico americano e do impacto
da crise de crédito entretanto instalado, cujas
repercussoes nas exportacoes europeias poderao

ser significativas.

EUA

Contaminada pela continuagao de uma forte con-
traccao da actividade imobiliaria, com consequén-
cias desastrosas na crise do “sub-prime” e por
uma natural desaceleracao ciclica da procura
doméstica interna (consumo privado e investi-
mento), a economia americana registou um abran-
damento da sua actividade em 2007, crescendo
a um ritmo abaixo do seu potencial (que agora se
estima em torno dos 2.5%).

O principal impulsionador continuou a ser o sector
residencial, com fortes reducdes de procura de
habitacao, a alicercarem niveis de casas por ven-
der em maximos histéricos, motivando redugoes
substanciais nos precos. O aumento dos niveis
de incumprimentos, designadamente no segmento
de risco mais reduzido, trouxe preocupacoes acres-
cidas para um desfecho positivo a breve prazo.
Esta situacao deu azo a queda da confianca dos
empresarios no sector e na restante economia,
contaminando de forma profunda as préaticas ban-

carias com que, em finais de 2007, aperto dos

EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO NOMINAL EFECTIVA EURO
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critérios de concessao de crédito e diminuicao do
volume dos empréstimos a toda a escala.

Apesar das expectativas para 2008 serem des-
favoraveis, o consumo das familias manteve-se
extremamente resiliente as condicoes adversas,
em especial na componente de servicos. A pujanca
demonstrada pelo mercado de trabalho foi evi-
dente, com ritmos ainda muito consideraveis de
criagao de emprego, e uma taxa de desemprego
com poucas flutuagoes situando-se, em média,
em torno da taxa de desemprego natural. Esta
boa performance permitiu anular parte do efeito
negativo de extrac¢ao de riqueza associado a con-
tracgao nas taxas de crescimento do prego das
casas. O rendimento disponivel das familias man-

teve-se elevado e a taxa de poupanca suficien-

TABELA 05
Estrutura Dados Anuais
PIB 2007 | 2005 2006 2007
Consumo Privado 70.23% 32 31| 29
Gastos Pablicos 19.36% 0.7 18| 21

Investimento nao Resid. | 10.66% 71 66 | 48
Variagao Stocks = - _ B

Investimento Residencial 4.79% 6.6 -46 -16.9
Exportacoes 11.71% 6.8 68| 7.9
Importagoes -16.85% 59 59| 2.0
PIB Real 100.00% @ 3.1 29 | 2.2

Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)
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temente baixa para promover taxas de crescimento
do consumo privado em torno da média dos Ultimos
anos.

0 investimento nao residencial viu reduzido o seu
crescimento face aos niveis elevados dos Gltimos
3 anos, como resultado de um menor optimismo
para a evolugcao econémica em 2008, de uma
actividade manufactureira menos pujante e de
algum aperto em sectores relacionados com o
segmento habitacional.

Na componente externa verificou-se uma inversao
no andamento do excessivo défice comercial
americano. As exportagdes comecaram a ganhar
traccao, como resultado de um délar progressiva-
mente mais enfraquecido, enquanto que o menor

ritmo de consumo interno tera contribuido para

PIB DOS EUA NA OPTICA DA DESPESA (TAXAS DE CRESCIMENTO)

Dados Trimestrais Homélogos | Contributos Média
2007 2007 2007 2007 = PIB 2007 desde 1960
Q1 | Q2 | Q3 | Q4

&2 2.9 3.0 2.5 2.0 3.6
1.2 1.9 2.7 2.5 0.4 2.3
2.5 4.1 Bl 7.4 0.5 5.2
- - - - 0.3 -
-16.,5 [-16.5 |-16.5 |-18.3 -1.0 38
6.6 7.1 103 7.7 0.9 6.2
2.9 2.0 1.7 14 0.3 6.8
15 1.9 28 25 2.2 3.3
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alguma desaceleragao das importagdes, ainda
assim, muito prejudicadas pela escalada do preco
do petroleo.

0O andamento dos precos caracterizou-se por uma
forte volatilidade, decorrente de efeitos base
associados a componente energética e a evolugao
dos precos de alimentacao. As medidas core,
traduziram alguma estabilidade, no limite dos
niveis considerados razoaveis pela autoridade
monetaria, tendo em conta alguma acalmia nas
componentes de rendas de habitacao (com peso
proeminente no cabaz de pre¢os considerado). A
redugcao progressiva da produtividade e conse-
quente aumento dos custos laborais unitarios, o
andamento do preco do crude e a depreciacao da

moeda perfilavam-se como 0s principais riscos
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Nota: Indices=100 para 1° Trimestre de 1997. Valores positivos significam apreciag¢ao da moeda.

TABELA 06
Estrutura Dados Anuais
PIB 2007 | 2005 | 2006 2007
CY | CY CY
Consumo Privado 56.89% 1.3 20| 15
Gastos Pablicos 17.56% 1.6 -04 | 0.8

Investimento Residencial 336% @ -1.5| 0.9 93
Investimento Nao Resid. | 16.36% 9.2 43 22

Investimento Pablico 411% -10.1| 81 @ -2.1
Exportagoes 17.65% 70 9.7 88
Importagoes -15.92% 58| 4.2 | 1.7
PIB Real 100.00% @ 1.9 24 | 21

Fonte: Japan ESRI (Economic and Social Research Institute)

no final do ano, com potencial para desancorar
as expectativas inflacionistas nos agentes eco-
némicos.

Atendendo a crise financeira instalada a partir de
Agosto, num contexto de forte reducao de liquidez
nos mercados monetario e de crédito, o FED viu-
-se obrigado a actuar mais cedo do que estaria a
prever. Distinguindo entre a necessidade de repor
alguma normalidade no sistema financeiro e o
impacto sobre a economia real efectuou, desde
essa altura, cortes significativos na taxa de
referéncia, reduzindo-a de 5.25% para 4.25% (a
taxa que vigorava em Dezembro de 2007). Alargou,
adicionalmente, os seus instrumentos de politica
monetaria, promovendo o uso da taxa de desconto®

pelas instituicoes financeiras, e injectou, a prazo,
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Dados Trimestrais Homélogos | Contributos Média

2007 | 2007 | 2007 2007 médios 1995-2007
1Q 2Q 3Q 4Q | PIB 2007
1.7 1.0 20 | 11 0.9 1.2
0.8 0.6 03| 1.6 0.1 2.3
11 | -3.0 114 -215 0.3 2.7
7.1 0.3 0.6 0.8 0.2 2.5
£ || 4 10| 1.5 0.1 4.3
7.6 7.9 8.6  11.1 1.6 6.4
1.9 1.4 15| 20 0.3 4.6
3.0 1.7 1.7 20 21 14

05 Taxa de juro cobrada pelos empréstimos efectuados pela Reserva Federal directamente aos bancos comerciais e outras

instituicoes financeiras.
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mais dinheiro no sistema, através de “Term Auction
Facilities"®. A actuacao preventiva da Reserva
Federal no final do ano, deixava adivinhar cortes
adicionais em 2008, pela necessidade de evitar
0 alastramento de uma crise de crédito a actividade
global, visando impedir a entrada da economia

numa fase de recessao.

Japao

A recuperagao econdémica japonesa, iniciada em
finais de 2002, tendo alcancado niveis de cres-
cimento acima do potencial (com progressiva redu-
¢ao e fecho do “output gap” negativo), deu alguns
sinais de esgotamento no decorrer deste Gltimo
ano, com a economia a regressar a um crescimento
em torno de 2% no ano de 2007.

Parte desta desaceleracao decorreu essencial-
mente da pouca traccao dos mecanismos de trans-
missao para a economia real, no processo de
transferéncia de riqueza dos lucros das empresas
(em crescendo nos Gltimos anos) para as familias,
sob a forma de rendimentos do trabalho mais
elevados dos que se verificaram. Em 2007, o

crescimento médio do consumo privado rondou
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0s 1.5%, apesar da progressao real dos salérios
ter sido praticamente nula, pelo que a principal
contribuicao adveio maioritariamente do aumento
da massa salarial, como resultado da evolugao
favoravel da taxa de desemprego.

O elemento condutor mais proeminente para a
fraca performance niponica foi, no entanto, o in-
vestimento residencial, ainda que com um caracter
temporario. Nao obstante deter um peso pouco
expressivo na composicao do PIB, este sector foi
prejudicado por um conjunto de disposicoes legais
associadas a novos “standards” de construcao
(decorrentes de uma geografia sujeita a terramo-
tos), facto que originou quedas substanciais no
inicio de construgao de novas casas.

Num contexto de forte dindmica do crescimento
econdmico mundial, com especial predominancia
dos seus principais parceiros comerciais, € com
uma evolucao cambial particularmente favoravel
depois de dois anos de fortes depreciagoes (em
termos efectivos), o Japao conservou uma forte
actividade exportadora, que contribuiu com mais
de 50% para o crescimento econdémico no ano de

2007. Os principais beneficiarios foram as grandes

EVOLUGAO DA TAXA DE DESEMPREGO E RACIO EMPREGOS,/CANDIDATOS JAPAO
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empresas, mais orientadas para o mercado
externo, o que permitiu manter intacta a expansao
do investimento empresarial. A confianca das
empresas manteve-se em niveis muito elevados,
tendo-se verificado ainda assim um aumento da
assimetria em prejuizo das pequenas e médias
empresas que, com reduzida capacidade de fixacao
de precos, viram as suas margens reduzidas
devido ao aumento dos custos de producao.

A fraca dinamica do consumo doméstico e o
aumento da competitividade empresarial continua-
ram a ditar condicoes para uma taxa de inflacao
praticamente inexistente. Esse foi 0 sentimento
até bem perto do Gltimo trimestre, altura em que
0 impacto das subidas fortes no prego dos pro-

dutos petroliferos e dos precos de alimentacao

trouxeram novamente o indice de precos para
terreno positivo. As medidas de precos que
excluem estas componentes mais volateis man-
tiveram-se, no entanto, em patamares muito
reduzidos.

Com o objectivo de remover um ambiente expan-
sionista, associado a taxas de juro reais muito
baixas e com a economia a operar perto do pleno
emprego, o Banco do Japao subiu a sua taxa
directora no inicio de 2007 em 25 p.b.. Mantendo
um discurso “forward-looking”, a autoridade mone-
taria nao teve campo de manobra para subidas
adicionais no resto do ano, devido a evolucao
incipiente dos precos no decorrer do primeiro
semestre e a turbuléncia financeira que se instalou

no segundo semestre.
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Nota: Indices=100 para 1° Trimestre de 1973. Valores positivos significam apreciacdo da moeda.
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Evolucao dos Mercados Financeiros

Mercado de Divida Piblica

Os efeitos de fortes niveis de crescimento na
economia mundial, juntamente com a incerteza
e instabilidade provocada pelos acontecimentos
ja mencionados, resultaram em comportamentos
distintos nos principais mercados de divida durante
0 ano de 2007.

A continuagao do ciclo de politicas monetarias
restritivas, nomeadamente no primeiro semestre
do ano, na area do euro, no Reino Unido € no
Japao, acabaram por suportar a tendéncia de
subida de taxas nos varios prazos em todos os
blocos. Nos EUA o impacto foi menor nos prazos
mais curtos, fruto da politica monetéaria seguida
pela Reserva Federal. O segundo semestre acabou
por revelar outro cenario, marcado por uma
significativa turbuléncia nos mercados financeiros,
associado a uma alteracao repentina da percepgao
dos riscos pelos investidores que provocou uma
reversao do movimento anterior das taxas de ren-
dimento, com maior relevo nos prazos mais curtos,
mais sensiveis a alteragoes de politica monetaria.
O mercado de divida norte-americano reflectiu
comportamentos diferentes ao longo de 2007,

com as taxas de rendimento a registarem um mo-
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vimento inicial de descida durante os primeiros
3 meses do ano, que depois foi corrigido nos 3
meses seguintes, terminando o primeiro semestre
com niveis de yields superiores as verificadas no
comeco do exercicio. Contudo, o movimento obser-
vado na segunda metade de 2007, pautado por
fortes quedas das yields, sobretudo nos prazos
mais curtos, atribuiu aos EUA a hegemonia em
termos de performance dos principais mercados
de divida. A divida norte-americana registou uma
rentabilidade préxima dos 7%, em moeda local,
muito acima do segundo melhor registo de 3.30%
obtido no mercado do Reino Unido.

Na area do Euro, apesar de também se terem re-
gistado diferengas ao longo de 2007, o compor-
tamento foi mais homogéneo. Assistiu-se a um
movimento de subidas das taxas de rendimento,
com destaque para as progressoes registadas nos
prazos mais longos, a medida que os investidores
foram percepcionando menor espaco de manobra
pelo BCE no endurecimento da politica monetaria.
No Reino Unido, pelo efeito de contagio da actua-
¢ao mais volatil por parte do Banco de Inglaterra,
o0 comportamento do mercado de divida foi se-
melhante ao que se observou no mercado norte-

americano. Nao obstante, as oscilagoes registadas
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foram menores em virtude da também menor actu-

acao por parte da autoridade monetéaria inglesa.

O mercado japonés, devido ao grau de abertura

da economia e em resultado dos factores que

influenciaram os mercados ao longo do ano,
registou um andamento também semelhante ao
norte-americano. A sua performance foi contudo
inferior a norte-americana, obtendo uma renta-

bilidade aproximada de 2.70%.

Ao nivel da inclinagao da curva de rendimentos

observou-se um movimento inverso ao registado

no ano anterior, com os mercados, sobretudo
norte-americano e inglés, a manifestarem um
aumento da inclinacao entre as maturidades de

10 e 2 anos. As curvas de rendimentos, aparen-

tando uma configuragao mais tradicional, come-

caram a reflectir duas preocupacoes:

» As yields de curto prazo encetaram a queda
quando o mercado passou a incorporar a
possibilidade de cortes das taxas de juro;

» A parte longa da curva teve uma reacgao mais
fraca, observando-se, inclusive, em deter-
minados momentos subidas das yields,
reflectindo pressoes inflacionistas.

No entanto, no final do primeiro semestre, o

cenario, em termos de inclinacao, era bastante

diferente, com as curvas de rendimentos mais
planas, com excepg¢ao da japonesa, que se encon-
va ja inclinada antes do inicio de 2007. Este
periodo foi caracterizado por subidas das taxas
de juro, resultantes de indicagées adicionais de
crescimento econdmico evidenciado quer pela
baixa taxa de desemprego quer pelo optimismo
sobre o crescimento econémico. Os bancos cen-
trais mantiveram a postura do ano transacto, ten-
do inclusive o Banco de Inglaterra e o BCE apro-
veitado este periodo para proceder a uma maior
normalizagao da sua politica monetaria. Também
as expectativas de corte de taxas para o mercado
norte-americano acabaram por ser reavaliadas
nesta altura, tendo sido postecipadas para 2008,
justificado pelas elevadas expectativas de inflacao
e pela resiliéncia da economia doméstica ameri-
cana.

Em termos de rentabilidade do mercado de divida,
as taxas de rendimento da area do Euro registaram,
a par do que ja tinha sucedido em 2006, o pior
desempenho no conjunto dos quatro mercados
(Zona Euro, norte-americano, japonés e inglés).
As taxas de rendimento na area do euro encer-
raram o ano acima do valor de referéncia de ini-

cio de 2007, contrariando o movimento de queda
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verificado nos restantes blocos atras mencio-
nados. De facto, dentro destes quatro blocos e
para qualquer dos segmentos analisados (2, 5,
10 e 30 anos), as taxas na zona euro foram as
Unicas a registar subidas, com excepcao dos 30
anos do Japao e Reino Unido, que sofreram
aumentos ligeiros de cerca de 9 e 7 pontos base,
respectivamente. Esta evolucao das taxas de
rendimento contribuiu para que o mercado Euro
obtivesse a mais fraca rentabilidade em moeda
local. Este desempenho do mercado de divida
da Zona Euro foi agravado no segundo semestre,
sobretudo em virtude da manutencao do
enviesamento do BCE para uma politica monetéaria
restritiva fruto das pressodes inflacionistas exis-
tentes.

Quando consideradas as rentabilidades com cober-
tura cambial, o mercado inglés assume a cauda
do pelotao, penalizado pelo custo de cobertura
cambial que nao compensou ainda assim a perfor-
mance relativa em prec¢o dos titulos ingleses.
O mercado norte-americano foi o que registou o
melhor desempenho quando medido em moeda
local, chegando praticamente aos 7%. No entanto,
o facto de haver um diferencial favoravel para os
investidores da area do euro que optem por cobrir
investimentos expostos em ienes, resultou que

0 mercado de divida japonesa com cobertura cam-

bial tivesse apresentado a melhor rentabilidade,
aproximadamente de 6.4% quase 1% acima dos
EUA, que viu parte da sua performance ser miti-
gada pelo custo de cobertura, sensivelmente de

1.5%.

Mercado de Divida Privada

O mercado de crédito registou em 2007 uma
performance menos positiva quando comparado
com o mercado de divida pablica, consequéncia
da reavaliacao dos prémios de risco nos mercados
financeiros internacionais.

Depois de nos 0ltimos anos se ter assistido a
uma descida apreciavel nos diferenciais das taxas
de rendimento da divida privada face a divida
pUblica, chegando a atingir niveis historicamente
baixos, havia na generalidade dos investidores a
nocao de que 0s spreads nao remuneravam
convenientemente os riscos de crédito dos
emitentes.

Embora no més de Fevereiro se tivesse vivido um
ambiente de maior volatilidade nos mercados de
divida publica e accionista, devido a ansiedade
provocada pelo sell-off no mercado accionista chi-
nés e rumores de problemas no mercado hipote-
cario de maior risco norte-americano, o0 mercado
de crédito manteve-se estavel. O mercado de cré-

dito e de acgoes, continuava alicercado nas ques-
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toes fundamentais, nomeadamente em termos
de solvabilidade das empresas, cujos balancos
permaneciam menos alavancados face a periodos
anteriores e cujos resultados surpreendiam na
sua maioria em alta as expectativas dos analistas.
Também os dados econémicos igualmente posi-
tivos contribuiram, tendo-se inclusive verificado
que as performances dos mercados emergentes
e high yield superaram a divida corporate inves-
tment grade. No caso dos mercados emergentes
houve ainda uma vantagem adicional que esteve
associada com a apreciagao das moedas nacionais
respectivas.

A partir de meados do ano a volatilidade nos mer-
cados acentuou-se, provocando uma reapreciacao
dos prémios de risco. Essa envolvente tempes-
tuosa levou a um movimento de “flight to quality”,
motivando a queda das taxas de rendimento e o
alargamento nos spreads face a divida publica.
No entanto, a pressao no sentido descendente
sentida nas yields, em parte suportada por
revisoes de expectativas de politica monetaria,
suportou parcialmente o mercado de crédito,

havendo quase uma compensacao dos efeitos.

GRAFICO 19

Os aumentos dos spreads foram mais expressivos
no sector financeiro, bancos e seguradoras, 0 que
distinguiu este periodo de turbuléncia face aos
anteriores. O movimento foi também mais signi-
ficativo nas maturidades mais longas, tendo-se
observado igualmente uma diferenciacao dos
prémios de risco de acordo com os ratings, mais
significativos para empresas com pior notagao, e
com as emissoes, acabando as emissoes Tierl
por alargar mais do que as Upper Tier 2 e estas
mais do que as Low Tier 2.

O aumento dos custos de financiamento das em-
presas foi mais expressivo nos EUA, apesar de
na area do euro também se terem observado
aumentos substanciais.

Em termos de performance, a zona euro apresen-
tou neste segmento uma rentabilidade nula, dado
que foi a Unica zona geografica a nao beneficiar
de queda das yields. O mercado que acabou por
beneficiar mais com a queda das taxas de rendi-
mento foi o norte-americano, tendo o mercado de
divida privada japonesa beneficiado com o menor
alargamento de spreads e com os efeitos da

cobertura cambial.
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A origem da crise esteve nas preocupacoes crescentes com a evolucao da divida hipotecaria
de mais alto risco, que se agravou quando comecgou a haver restricoes de liquidez no mercado.
Nos anos recentes assistiu-se a uma expansao continuada dos precos no sector imobiliario
e uma forte concorréncia no mercado de crédito hipotecario. Esta evolugao, em conjunto com
a disseminacao do risco através da titularizagcao dos créditos, num periodo de baixas taxas
de juro e precos das habitacoes em alta, permitiu as familias endividarem-se para poder
consumir, a0 mesmo tempo que as instituicoes financeiras, por via do aumento da concorréncia
e de riscos aparentemente reduzidos, relaxaram os critérios de concessao dos empréstimos.
Num cenario de diminuicao de qualidade de crédito hipotecario residencial, em particular do
segmento de subprime, o aumento das taxas de juro e 0 abrandamento do preco das habitacoes
contribuiram para o aumento do incumprimento, originando dificuldades crescentes de solvéncia
em instituicoes financeiras com grande exposi¢ao a este mercado. A consequéncia foi uma
diminuicao do rating dos titulos que tinham como garantia hipotecas e uma perda de confianca
dos investidores nos mercados de crédito hipotecario nos EUA, originando uma diminuicao
drastica na liquidez nos mercados de titulos garantidos por activos em geral.
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DE PAPEL COMERCIAL NOS EUA (SPREAD FACE A LIBOR USD 3M)
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A incerteza quanto a assumpgao de perdas decorrentes desses investimentos, quer de bancos
americanos quer de bancos europeus, resultou numa diminuicao da liquidez nos mercados
de papel comercial, nomeadamente no de asset-backed commercial paper norte-americano.
Estas operacgoes de titularizagcao foram transferidas para veiculos cujo financiamento dependia
deste tipo de instrumento de curto prazo e que seria garantido por activos de maturidades
mais longas e de reduzida liquidez. A diminuicao da procura deste papel originou grandes
problemas de refinanciamento destes veiculos, os quais beneficiavam de linhas de crédito
garantidas por bancos.

Perante maiores necessidades de liquidez e aumentos de risco de contraparte, os bancos
comecaram a enfrentar problemas de financiamento, nomeadamente no mercado interbancario,
verificando-se um aumento do diferencial entre as taxas de juro do mercado monetario e as
taxas de referéncia dos bancos centrais. Neste ambiente foi necessario a intervengao de varios
bancos centrais através de injecgoes de liquidez, tendo, por exemplo, o BCE colocado,
temporariamente, no mercado montantes superiores aos das operacoes principais de
refinanciamento. A Reserva Federal americana acabou mesmo por diminuir a taxa de desconto
em 50 p.b. e ajustar as condicoes de financiamento para um prazo até 30 dias renovavel.
No entanto, apesar destas medidas visarem garantir a normalizacao das condigoes de liquidez,
0 que se verificou num primeiro momento, manteve-se um sintoma de falta de confianca e os
diferenciais entre as taxas de juro praticadas entre bancos em operagoes de empréstimo sem
garantia e em operacgoes garantidas por governos (taxa repo) persistiram elevados.
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A Reserva Federal americana viu-se obrigada a rever a politica monetaria, através de cortes

sucessivos de taxas até ao final do ano, como forma de mitigar os potenciais impactos negativos

no crescimento econémico destas perturbagoes. As condigoes no mercado monetario continuavam

a niveis muito elevados, embora com uma ligeira regressao no final do ano face aos maximos

registados, sem que a Fed e o BCE tivessem que fazer novas injecgdes de liquidez, tendo

inclusivamente a autoridade monetaria norte-americana decidido criar uma nova ferramenta

temporaria (TAF — Term Auction Facilities) para minimizar os problemas observados no mercado

interbancario.

Mercado Accionista

O ano de 2007 foi caracterizado principalmente
por um ressurgimento da volatilidade nos mercados
accionistas de uma forma bem vincada, desde os
niveis minimos p6s-1993 em Janeiro até aos maxi-
mos p6s-2003 em Novembro. Os mercados accio-
nistas, de uma forma global, assistiram durante
este ano a trés periodos distintos de pressao

vendedora e consequente performance negativa:

GRAFICO 20 I VOLATILIDADE IMPLICITA DE ACCOES

finais de Fevereiro/Marco, finais de Julho/Agosto
e Novembro.
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as preocupacgoes constantes sobre o abranda-
mento da economia americana conduzido pelos
problemas no mercado imobiliario e no crédito
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consumo dos americanos, os efeitos nocivos no
sistema bancario global, gracas a disseminagao
do risco de crédito através dos processos de
titularizagao, foram sentidos globalmente de uma
forma quase dramética. As perdas entretanto as-
sumidas pelas instituicoes financeiras nos EUA
e na Europa atingiram cerca de 120 mil milhoes
de dolares. A acrescer a isto os bancos enfren-
taram uma crise de liquidez, alicercada nos receios
de agravamento das condi¢cdes nos mercados de
crédito, levando os bancos centrais a injectarem
liquidez” no sistema bancéario de uma forma
macica.

De notar que o que suportou os mercados no
primeiro semestre, a semelhanca dos ltimos
anos conjuntamente com os resultados empresa-
riais, foi a intensa actividade de Fusoes & Aqui-
sicoes (F&A), que atingiu novos maximos de volu-
mes de 4,900 bilides de dblares globalmente e
2,200 bilioes de doélares na Europa, uma taxa de
crescimento anual de 22% e 30%, respecti-
vamente8. Apos esse periodo assistimos a um
arrefecimento dessas operagdes, por um lado,
por uma maior aversao ao risco devido a maior
incerteza vivida nos mercados e, por outro, por
algumas dificuldades de financiamento como

consequéncia dos problemas nos sectores finan-

ceiros e mercados de crédito. Esta onda de activi-
dade de F&A caracterizou-se por serem transacgoes
intra-sector, em indUstrias correlacionadas, com
o objectivo de obtencao de economia de escalas
e de expansao geografica para o mercado asiatico
e leste europeu. Tanto na Europa como a nivel
global, os sectores mais visados pertenceram a
indUstria financeira (bancos, sociedades de investi-
mento, capital de risco), as telecomunicagoes e
a indastria do petroleo.

No que diz respeito aos resultados empresariais
assistimos a taxas de crescimento bem mais
modestas do que, por exemplo, no ano anterior
como consequéncia da crise no sector imobiliario
e abrandamento econdmico nos EUA e dos proble-
mas nos sectores financeiros, sectores esses
com bastante peso nos indices accionistas

americanos e europeus.

TABELA 07 RENTABILIDADE TOTAL DE ACCOES

Performance 2007 (Total Return)

Iindices Moeda Local EUR

Stoxx Geral 2.36% 2.36%
Stoxx 50 2.62% 2.62%
S&P 500 5.49% -4.55%
Topix 1000 -10.98% -14.17%
FTSE 100 7.36% -1.57%
MSCI World 9.04% -1.35%

Fonte: Bloomberg

GRAFICO 21 EVOLUG;\O DOS INDICES ACCIONISTAS EM 2007

120

g

- 110

(0]

2

a

8

= 100

8

s

90

80

JANO7 | FEV MAR ABR MAI

Fonte: Bloomberg

W4 stoxx Geral g S&P 500 4 Topix 1000

07 No caso do BCE, temporariamente.

08 Fonte: Bloomberg

JUN JuL AGO SET ouT NOV DEZ07

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24@28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64



Os indices de acg¢oes, ao contrario do que tem
vindo a ocorrer ao longo dos Ultimos anos, tiveram
performances modestas nao superando, no caso
da Europa, a performance da classe de activo
liquidez (o retorno total da classe acgoes foi de
2.36% versus 1.58% nas obrigacoes e 4.18% na
liquidez). O indice MSCI World valorizou-se 9.04%,
ultrapassando os mercados com maior capita-
lizacao (EUA, Europa e Japao), reflectindo uma
boa performance de paises da zona da Asia
Pacifico (excluindo o Japao), como foi o caso da
Austrélia, Singapura e Hong-Kong. Os indices
accionistas americanos, apesar dos problemas
na sua economia acima enunciados, obtiveram
ainda assim uma melhor performance que 0s
seus congéneres europeus com 5.49%. Relativa-
mente ao Japao a sua performance foi extrema-
mente negativa, na ordem dos -12%, justificada
pela maior incerteza sobre o comportamento dos
principais factores de sustentabilidade da economia

niponica, exportacoes e investimento, bem como

o fraco estado do consumo interno privado. No
bloco dos paises emergentes voltaram a observar-
-se performances impressionantes beneficiando
do acréscimo das trocas comerciais e, paralela-
mente, do continuo aumento dos precos das
“commodities”, nomeadamente petréleo (aproxi-
mou-se dos 100 USD/barril no final do ano) e
gas, metais e agricolas, e da tendéncia de deslo-
calizacao de meios produtivos.

O cenario radicaliza-se ao considerar a performance
em moeda euro. A diferente direccao da politica
monetaria na Europa e nos EUA resultou numa
apreciacao do euro muito pronunciada face ao
dblar e ao longo de todo ano, atingindo os 10.5%
em 2007. Como consequéncia, a desvalorizacao
do dolar face a moeda Gnica mais que anulou os
ganhos do mercado accionista local, gerando
inclusivé retornos negativos. No caso do iene a
sua desvalorizagao face ao euro, ainda que mais
modesta, agravou a performance, ja de si bastante

negativa em termos de moeda local.

GRAFICO 22 I RETORNO TOTAL DE INDICES E SECTORES (Euros)
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Ao nivel sectorial, na Europa destacam-se as em-
presas petroliferas e mineiras que continuaram
a ter um comportamento bastante positivo,
suportado por niveis fortes de procura de matérias-
-primas apesar de no final do ano a estabilizacao
dos precos dos metais ter retirado algum fulgor
as segundas. De referir que, o sector das tele-
comunicacdes na Europa obteve valorizacoes
consideraveis no segundo semestre deste ano,
acabando por ser um dos sectores acima da média
na rentabilidade anual. Ao contrario do que sucedeu
nos EUA, o sector tecnoldgico teve um compor-
tamento bastante pobre e pior que nos Gltimos
anos. As empresas do ramo farmacéutico continu-
aram bastantes impopulares aos olhos dos
investidores, mostrando apenas alguns sinais de
melhoria com o aproximar do final de ano. Mas
a grande surpresa, e pela negativa, foram os sec-
tores financeiros, banca e seguradoras, que foram
vendo as suas performances piorarem em grande
escala a medida que os receios e posteriormente
confirmacoes sobre perdas relacionadas com o
crédito hipotecario nos EUA e produtos associados
se iam avolumando ao longo da segunda metade
do ano.

Contrariando a tendéncia dos Gltimos anos, em
que as empresas de menor dimensao obtiveram

em média retornos superiores aos conseguidos
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pelas blue chips, este ano esse diferencial foi
praticamente nulo.

No primeiro semestre algumas razoes que tém
vindo a justificar a melhor performance das empre-
sas com menor capitalizagcao nos Gltimos anos
mantiveram-se. Entre elas o facto de as empresas
mais ciclicas terem maior expressao nesse seg-
mento e portanto mais expostas ao ciclo econé-
mico logo contendo maior risco, e de se ter atingido
picos de actividade de consolidacao, que tém
efeitos tendencialmente mais positivos para as
empresas adquiridas, e também de menor di-
mensao.

No segundo semestre com 0 aumento da incerteza
nos mercados, pelas razdes acima apontadas, e
alguma diminuicao do apetite ao risco, verificou-
-se um deslocamento do investimento para titulos
de maior capitalizagcao, o que levou a que o diferen-
cial de performance se esgotasse.

Ao contrario do que seria esperado, verificou-se
uma preferéncia por empresas de “crescimento”
conduzindo a uma melhor performance. Este
diferencial de performance foi dramaticamente
amplificado pela enorme queda em titulos dos
sectores financeiros, bancos e seguradoras, a
maioria classificados como “valor”, verificada na
segunda metade do ano a medida que os proble-

mas no crédito hipotecario e perdas nos produtos
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associados iam sendo conhecidos nos mercados.
Finalmente analisando a performance europeia a
nivel nacional verifica-se que alguns indices nacio-
nais europeus, no ano de 2007, apresentaram
rentabilidades negativas, ao contréario do verificado
no ano anterior. Pelo lado negativo destaca-se a

Irlanda com uma performance negativa a rondar

os 30%, marcada pelos receios na banca, real
estate e construgao. Pelo lado positivo, verificamos
que a Alemanha e a Finlandia, esta suportada
pela excelente performance do gigante Nokia,
obtiveram rentabilidades acima dos 20%. Portugal
apresentou retornos na ordem dos 16%, bastante

acima da média dos indices europeus.

GRAFICO 24 I VALORIZACAO PRECO DE INDICES EUROPEUS (Euros)
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Mercado Cambial

O desempenho do euro face ao dolar foi, em
2007, mais uma vez positivo, superior a 10%,
com caracter de tendéncia, confirmando a apre-
ciacao verificada ao longo de 2006. A evolugao
da cotagao destas moedas esteve extremamente
correlacionada com a variagao das expectativas
dos investidores relativamente as taxas de juro
directoras dos dois blocos econémicos, para além

de ser influenciada pela propria evolugcao dos

I -30% I -25% I -20% I -15% I -10% I 5% 0% 5%

10% 15% 20% I 25% I 30%

mercados accionistas, principalmente na segunda
metade do ano.

De facto, e ap6s iniciar o ano a niveis de $1.3199,
0 euro encetou uma tendéncia ascendente face
ao dolar, suportado por dados econdémicos menos
positivos e por receios de uma desaceleracao
econdmica nos EUA. A antecipacao, por parte dos
investidores, e a concretizacao, por parte da Fed,
de uma politica monetéaria expansionista, supor-

taram esta tendéncia ao longo de 2007, com
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maior intensidade no segundo semestre do ano,
com o culminar dos problemas crediticios no mer-
cado de subprime norte americano. O receio de
que esta crise crediticia pudesse afectar nega-
tivamente o consumo e pudesse alastrar para os
varios sectores da economia norte americana,
com posterior efeito contagiante sobre as restantes
economias mundiais, teve impacto negativo sobre
0s mercados accionistas e resultou numa inter-
vengao coordenada de injecgao de liquidez, por
parte dos bancos centrais das maiores economias
desenvolvidas. No entanto, o papel mais activo
foi desempenhado pela Fed, que concretizou
sucessivos cortes na taxa de juro de referéncia.
Na Europa, a manutencao de um discurso, por
parte do BCE, centrado no tema da inflagao, jus-

tificou a manutengao das taxas de juro durante

GRAFICO 25 I EVOLUGCAO DO CAMBIO EURO DOLAR

a segunda metade do ano, factor determinante
para a intensidade de apreciacao da moeda euro-
peia face a moeda norte americana. O receio de
pressoes inflacionistas nos EUA, e consequente
necessidade de subida nas taxas de juro, surgiu
em alguns momentos do ano, no entanto, nao foi
suficiente para reverter a tendéncia de queda do
dolar, contribuindo apenas para alguns movimentos
de correccao.

0 maximo histérico do ano foi registado durante
o0 més de Novembro, com a taxa EUR/USD a atin-
gir niveis de $1.4967, suportada pela intensidade
de noticias divulgadas sobre as perdas de grandes
instituicoes financeiras americanas em produtos
associados ao crédito hipotecario.

A performance do Euro face ao lene esteve inti-

mamente ligada ao comportamento dos mercados
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accionistas americano e europeu. Poderemos
assim dividir a rentabilidade da moeda europeia
face a sua congénere nipdnica em duas fases
bem distintas: até ao final da primeira quinzena
de Julho foi de 7.4% e dai até ao final do ano foi
de -3.5%.

Na primeira fase e num contexto de volatilidade
reduzida e performance positiva dos mercados
accionistas observou-se uma manutencao das
operagoes de carry trades, financiamento na mo-
eda japonesa para investimento em activos com
maior potencial de rentabilidade como, por exem-
plo, accoes cotadas em euros e dblares, o que
contribuiu para a depreciacao do lene.

Na segunda metade do ano, com o aumento do
clima de incerteza nos mercados devido aos pro-
blemas no mercado imobiliario e de crédito hipo-
tecario nos EUA, e consequente aumento da aver-
sa0 ao risco, diminuiu o volume dessas operagoes
conduzindo a reversao da performance da taxa
EUR/JPY. Paralelamente, assistimos a alguma
dificuldade por parte do Banco do Japao (BoJ) em
seguir 0s seus intentos relativamente a politica
monetaria. A autoridade monetaria nipdnica apenas
procedeu a uma subida de taxas de juro de 25
p.b., mais que expectavel pelo mercado. Num con-
texto de manutencao de inflagao a niveis prati-

camente nulos, o BoJ nao teve espago de manobra

GRAFICO 27

410

400

Stoxx Geral

360
350

340

u Stoxx Geral DEZ0O6 FEVO7 ABRO7
JPY

Fonte: Bloomberg

v
- «“"M v'\m

para proceder a novas subidas anunciando que
apenas o faria quando surgissem dados econé-
micos mais fortes que as justificassem. Conse-
quentemente, o diferencial de taxas entre a zona
euro e o Japao justificou nalguns momentos algu-
ma depreciacao do lene.

Ja no que diz respeito a Libra Esterlina, no segundo
semestre do ano, e a medida que iam surgindo
noticias sobre os problemas no mercado imobiliario
e de crédito hipotecario nos EUA, bem como, per-
das em produtos associados por parte de
instituicoes financeiras norte-americanas, o com-
portamento face ao Euro manteve-se praticamente
neutro, uma vez que ainda nao eram conhecidos
os verdadeiros efeitos dos referidos problemas
nas economias da zona euro e do Reino Unido.
No entanto, a performance entre as duas moedas
ficou marcada pelo facto do Northern Rock, o
quinto maior banco do Reino Unido no segmento
do crédito hipotecario, ter de pedir uma intervencao
de emergéncia por parte do Banco de Inglaterra
ao nivel de concessao de um empréstimo para
fazer face as dificuldades no acesso a liquidez.
Este facto causou pressao na moeda britanica
uma vez que os efeitos negativos da crise no cré-
dito hipotecario “acabavam” de chegar as insti-
tuicoes financeiras do Reino Unido, o que impedia

0 Banco de Inglaterra (BoE) de subir as taxas de

COTAGCOES DO EURO FACE AO IENE E ACCOES EUROPEIAS
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juro, como mais tarde se iria verificar, conduzindo
a uma depreciacao da Libra. Posteriormente, em
Dezembro, o BoE acabou mesmo por cortar as
taxas de juro de referéncia, contra a maioria das
expectativas, colocando pressao adicional sobre
a moeda britanica. Estes factores suportaram
uma apreciacao do Euro face a Libra Esterlina de

9.1%.

Mercado Imobiliario

A manutencao de niveis de crescimento econémico
relativamente elevados em 2007, caracterizado
por forte actividade de fusoes e aquisicoes, cres-
cimento das vendas a retalho e niveis de desem-
prego baixos, serviu de suporte ao crescimento do
sector imobiliario nos paises desenvolvidos: eleva-
dos niveis de ocupacao, crescimento de rendas e
do volume de construcao nos diversos sectores.
O inicio do ano caracterizou-se por uma continua
intensificacao da procura por investimentos imo-
biliarios alimentada nao so6 por investidores forte-
mente alavancados mas também pela entrada de
novos investidores institucionais, que passaram
a incluir o segmento de Imobiliario como uma
nova classe, per si, na sua estratégia de investi-

mento de longo prazo.
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A partir do segundo semestre de 2007, a forte
actividade e rentabilidade que caracterizou o sector
imobiliario a nivel mundial nos cinco Gltimos anos,
foi confrontada com uma nova realidade: um ligeiro
movimento de subida de yields das propriedades
em alguns mercados e o término generalizado do
crédito a baixo custo e acessivel. Face a este ce-
nario, a procura por parte de investidores mais
alavancados retraiu significativamente, observou-
-se uma renegociacao e adiamento de algumas
transaccdes e um aumento nas tentativas de
venda de unidades de participagcao no mercado
secundario mas sem a sua concretizacao devido
a falta de consenso quanto ao preco.

Logo ap6s os problemas do segmento subprime
nos EUA comecarem a notar-se no final de 2006,
o imobiliario cotado, que de 2003 até entao se
havia valorizado na ordem dos 30% anuais nos
EUA, Europa e Reino Unido, comecou a reflectir
receios de contagio ao sector em geral — visivel
no desconto do preco face ao Net Asset Value
(NAV). Neste novo cenario, os mercados mais
saturados sao os primeiros a ser afectados, como
€ o caso do Reino Unido, cujo diferencial de yields
dos activos imobiliarios face aos titulos de divida

plblica era ja negativo. Alguns investidores ten-
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taram cobrir a sua exposicao recorrendo aos
derivados sobre o IPD?, que comecaram nomeada-
mente a reflectir expectativas de retornos negativos
para o Reino Unido.

No entanto, e excluindo o caso do Reino Unido,
o retorno do investimento imobiliario directo per-
maneceu positivo na Europa, quer pelo crescimento
de rendas quer pela compressao adicional das
yields.

De facto, no ano de 2007 manteve-se a tendéncia
de aumento do peso de investidores estrangeiros,
em busca de diversificagao mas também de

melhores retornos. Nao sé se verificou um

09 Indice de Imobiliario Comercial.

aumento dos volumes transaccionados, como
também uma maior propensao por activos a
partida mais arriscados e um maior focus na
Europa Continental comparativamente com o
Reino Unido, onde as rentabilidades esperadas
dificilmente superavam os custos de endivi-
damento e o mercado dava maior sinal de satu-
racao. Aquém do esperado ficou a dinamica do
mercado de REITS (criado em 2007 no Reino
Unido, Alemanha e Italia), apesar dos aparentes
beneficios fiscais que representam e da liquidez

deste tipo de instrumento face as alternativas

de investimento na classe.
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EVOLUCAO DO FEFSS

Valor da Carteira
e Dotacoes

A carteira do FEFSS ascendia em 31.12.2007 a
7,560,237,346.41 Euros, correspondendo a cerca
de 86.2% do gasto anual com pensdesi® (10.3
meses em relagao ao objectivo de 2 anos definido
na Lei) e a cerca de 4.6% do Produto Interno Bruto
Portuguési,

O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao

inicial de 216 milhoes de euros, tendo as mais

avultadas dotagoes ocorrido apenas mais tarde,
no periodo de 1997 a 2003. Ap6s 3 anos de
reduzidas transferéncias, o ano de 2007 revelou-
-se de normalizacao do fluxo de dotacdes,
cifrando-se num total de 633,954,415.36 Euros.
A gestao dos activos permitiu, até 31.12.2007,
acrescentar ao valor do FEFSS 2,345,800,341.83
Euros resultante de transferéncias acumuladas
de 5,214,437,004.58 Euros. O valor acrescentado
de 2,345,800,341.83 Euros corresponde a uma

GRAFICO 29 I EVOLUGCAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FEFSS
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TABELA 08 I DOTACOES RECEBIDAS PELO FEFSS

Dotagdes (EUR)
Anos Alienacao Imoveis Transferéncias Total Valor acumulado
1989 a 1996 259,486,439.81 259,486,439.81
1997 20,402,064.55 498,797,897.07 519,199,961.62 778,686,401.43
1998 2,865,184.58 553,665,665.74 556,530,850.32 1,335,217,251.75
1999 10,868,492.90 553,665,665.75 564,534,158.65 1,899,751,410.40
2000 9,389,350.81 650,105,246.35 659,494,597.16 2,559,246,007.57
2001 4,694,704.74 611,853,433.22 616,548,137.96 3,175,794,145.52
2002 4,660,069.76 807,931,560.70 812,591,630.46 3,988,385,775.98
2003 22,500,537.39 392,655,008.00 415,155,545.39 4,403,541,321.37
2004 0.00 30,215,872.38 30,215,872.38 4,433,757,193.75
2005 0.00 6,101,099.47 6,101,099.47 4,439,858,293.22
2006 20,275,026.00 120,349,270.00 140,624,296.00 4,580,482,589.22
2007 15,925,883.64 618,028,530.72 633,954,414.36 5,214,437,003.58
Total 111,581,314.37 | 4,843,369,249.40 5,214,437,003.58

2 Dados provisoérios disponibilizados pelo CNP relativos a despesas com pensoes durante o ano de 2007.
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taxa anual nominal média de rentabilidade de

5.4%12 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das
limitacdes regulamentares e consequente politica
de investimentos, tem uma elevada preponderancia
de activos de rendimento fixo (70.05%) e, em
particular, de titulos de divida publica nacional
(50.45% do total da carteira).

Assim, a exposi¢ao por classe de risco, em

31.12.2007, era a descrita na Tabela 9.

Em termos de classes de risco, a estrutura de
final de ano manteve-se praticamente inalterada,
tendo-se apenas verificado um ligeiro reforco da
componente de liquidez. Ao nivel da desagregacao
de classes por area geograficas salienta-se a con-
tinuacao do reforco do investimento em divida

norte-americana por contrapartida de divida euro-

peia e de acgdes europeias por contrapartida de

accodes norte-americanas.

Detalhe da carteira
de Rendimento Fixo

A gestao da carteira de rendimento fixo € realizada
por indexacao a um benchmark de divida global,
sendo tomadas decisdes sobre desvios de aloca-
cao geografica, duration e niveis de rating dos
emitentes.

N&o obstante, as restricdes regulamentares?3
que exigem a manutengao de um minimo de 50%
da carteira em divida pUblica portuguesa, condicio-
nam fortemente a composicao da carteira de ren-
dimento fixo, justificando assim o peso que esta
componente assume na carteira total (50.45%).
De acordo com a decisao do Conselho Directivo
de 19 de Dezembro de 2007, abandonou-se em

2007 a valorizacao de parte da carteira de rendi-

FEFSS - FUNDO DE ESTABILIZAGCAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL

TABELA 09 ESTRUTURA DA CARTEIRA FEFSS
2007 2006
Valor (EUR) % Valor (EUR) %
239,226,027.73 3.16% 218,800,541.93 3.30%
5,296,278,679.98 | 70.05% | 4,655.461.154.46 | 70.11%

Reserva Estratégica
Rendimento Fixo?

Europa 4,912,595,355.74 | 64.98% | 4,397,201,194.80 @ 66.22%

EUA 383,683,324.24 5.08% 258,259,959.66 3.89%
Rendimento Variavel? 1,562,629,595.02 @ 20.67% @ 1,382,859,037.08 @ 20.83%

Europa 636,450,262.70 8.42% 509,375,572.95 7.67%

EUA 763,886,302.48 10.10% 731,670,781.08 @ 11.02%

Japao 162,293,029.84 2.15% 141,812,683.05 2.14%
Imobiliario 242,272,149.45 3.20% 237,527,101.20 3.58%
Liquidez® 219,804,291.83 2.91% 145,355,558.12 2.19%
Provisdes e Impostos a Receber 26,602.40 0.00% 259,758.93 0.00%
Total 7,560,237,346.41 100.00% @ 6,640,263,151.72 100.00%
Por meméria:

3,813,888,572.63 | 50.45% | 3,339,153,839.95 | 50.29%
424,648,066.55 5.62% 311,352,794.20 4.69%

Divida Pablica Nacional®

Futuros sobre acgdes (nocional)

Notas: a) Inclui juros corridos.
b) Inclui o valor nocional dos futuros.
c) A percentagem correspondente a liquidez foi ja deduzida dos depositos em margens afectas a réplica de investimentos
em accoes feitos através de contratos de futuros.
d) Os CEDIC, incluidos em liquidez em 2007, fazem parte do grupo Divida Plblica para efeitos de cumprimento de racios.

12 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).
13 Regulamento de Gestdo aprovado pela Portaria n® 1273/2004 de 7 de Outubro.
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mento fixo em convergéncia para o valor de reem-
bolso na maturidade. Tal procedimento, previsto
no normativo de valorimetria, aplicava-se aos titu-
los de divida pablica Portuguesa descritos na
Tabela 11, os quais havia intencao de manter até
a maturidade.

Aquela decisao foi tomada considerando o nivel
da curva de rendimentos da divida Portuguesa e,
sobretudo, os constrangimentos operacionais
decorrentes da gestao do valor minimo de 50%
que o FEFSS tem de ter investido em divida pdblica
Portuguesa. Os elevados montantes das amor-
tizagoes daquelas emissoes implicariam custos

indesejados do reinvestimento forcado em curtos

espacos de tempo. De facto, a partir de Julho de
2008 a emissao OT/2009 deixaria de pertencer
ao benchmark EFFAS Portugal perdendo, de forma
substancial, liqguidez no mercado.

Esta decisao provocou o reconhecimento de uma
mais valia, em 31 de Dezembro de 2007, de
48,202,864.41 Euros resultante da diferenca
entre o valor de mercado e a valorizagao em
convergéncia, conforme vinha sendo apresentado
nas notas anexas as demonstracoes financeiras
do IGFCSS, IP nos anos anteriores (em 31 de
Dezembro de 2006, o valor da diferenca ascendia
a 78.245.72,16 Euros, conforme descrito na nota

8.2.19 do anexo as demonstracoes financeiras).

TABELA 10 COMPOSICAO DA CARTEIRA DE RENDIMENTO FIXO DO FEFSS EM 31.12.2007
Rendimento Fixo Valor (EUR) % carteira % carteira
rendimento fixo FEFSS

Divida Pablica 5,098,163,124.46 96.26% 67.43%

Nacional 3,773,888,572.63 71.26% 49.92%

Estrangeira 1,324,274,551.83 25.00% 17.52%

Europa 940,591,227.59 17.76% 12.44%

EUA 383,683,324.24 7.24% 5.08%

Divida Privada 198,115,555.52 3.74% 2.62%

Nacional 37,043,991.63 0.70% 0.49%

Estrangeira 161,071,563.89 3.04% 2.13%

Europa 161,071,563.89 3.04% 2.13%

Total 5,296,278,679.98 100.00% 70.05%
Por memoéria:

Divida Pablica Nacional a) 3,813,888,572.63 72.01% 50.45%

Divida Privada Nacional 37,043,991.63 0.70% 0.49%

Divida Estrangeira Europa 1,101,662,791.48 20.80% 14.57%

Divida Estrangeira EUA 383,683,324.24 7.24% 5.08%

Notas: a) Os CEDIC, incluidos em liquidez em 2007, fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento de racios.

TABELA 11 TITULOS DE RENDIMENTO FIXO VALORIZADOS EM CONVERGENCIA EM 2007
(VALORES REPORTADOS A 31 DE DEZEMBRO DE 2007)

Descricao Quantidade Taxa | Valor contab. Valor por Preco Valor de Diferencas
Activo Juro unitario Balanco Mercado Mercado

075.37523/06/2008 | 35,853,326 | 5.375  100.6139 36,073,428.36 | 100.4971 36,031,548.58 (41,879.78)
0T5.00 15/06/2012 | 537,000,000 | 5.000 99.4507 534,050,475.60 | 103.0649 | 553,458,314.31 | 19,407,838.71
0T5.1506/15/2011 | 370,000,000 | 5.150 99.6645 368,758,650.96 | 102.8729 | 380,629,778.10 | 11,871,127.14
0T 5.85 20/05/2010 55,000,000 = 5.850 101.2334 55,678,361.83 | 103.7328 57,053,022.95 = 1,374,661.12
0T 3.9515/07/2009 | 498,855,774 | 3.950 99.0272 494,002,891.40 | 99.7491 | 497,603,925.37 | 3,601,033.97
0T75.4523/09/2013 | 390,863,226 | 5.450  102.8359 401,947,729.85 | 105.9035 | 413,937,813.10 | 11,990,083.24

1,890,511,538.00

1,938,714,402.40 | 48,202,864.41
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Detalhe da Carteira
de Rendimento Variavel

A gestao da carteira de rendimento variavel é
realizada por indexagcao a um benchmark do
mercado accionista que resulta de um composito
de indices bolsistas das trés principais eco-
nomias: Europa, EUA e Japao. As decisoes toma-
das referem-se a desvios de alocagao geografica,
seleccao de titulos e cobertura cambial. O
investimento directo realiza-se apenas em acgoes
de empresas europeias, sendo o investimento
nas restantes regioes veiculado por produtos
indexados e futuros.

Assim, em 31.12.2007, a carteira de rendimento

variavel estava alocada em 40.73% na Europa,
48.88% nos EUA e 10.39% no Japao.

A diversificagao concretiza-se nao s6 em termos
geogréficos, por referéncia ao benchmark estabe-
lecido, mas também em termos de emitente. As
posicoes mais avultadas sao detidas em produtos
indexados, por natureza diversificados, assumindo
as maiores posicoes directas valores pouco expres-
sivos no total da carteira. Simultaneamente, exclu-
indo as participacdes da Reserva Estratégica,
todas as participacoes sao inferiores a 0.1% das
accoes emitidas pela respectiva entidade. As mai-
ores participacoes continuam a ser em sociedades

sediadas em Portugal.

TABELA 12 REPARTICAO GEOGRAFICA DA CARTEIRA DE RENDIMENTO VARIAVEL
Rendimento Valor % carteira % carteira
Variavel (EUR) rendimento variavel FEFSS
Europa 636,450,262.70 40.73% 8.42%
Zona Euro 367,496,295.97 23.52% 4.86%
Reino Unido 177,946,998.84 11.39% 2.35%
Outros Paises 91,006,967.89 5.82% 1.20%
EUA 763,886,302.48 48.88% 10.10%
Japao 162,293,029.84 10.39% 2.15%
Total 1,562,629,595.02 100.00% 20.67%
Futuros sobre ac¢oes (nocional) 424,648,066.55 27.18% 5.62%
Europa 56,550,726.58 3.62% 0.75%
EUA 284,133,414.70 18.18% 3.76%
Japao 83,963,925.27 5.37% 1.11%

TABELA 13 MAIORES POSICOES DIRECTAS
DO FEFSS EM 31.12.2007
Titulo Pais % FEFSS
Siemens Alemanha 0.11%
Nestle Suica 0.10%
Royal Dutch Shell | Reino Unido 0.09%
Nokia Finlandia 0.09%
Novartis Suica 0.09%
BP plc Reino Unido 0.09%
Total Franca 0.09%
Banco Santander | Espanha 0.09%
Roche Suica 0.08%
E.on Alemanha 0.08%

TABELA 14 MAIORES CONCENTRACOES POR
ENTIDADE EMITENTE

Empresa Pais Participacao
Sonae Portugal 0.057%
Brisa Portugal 0.055%
Sonae Indstria Sa | Portugal 0.055%
BPI Portugal 0.051%
Novabase Portugal 0.037%
Jerénimo Martins Portugal 0.031%
Pt Multimédia Portugal 0.022%
EDP Portugal 0.020%
Portugal Telecom Portugal 0.019%
BCP Portugal 0.019%

Nota: Nao inclui as ac¢oes da Reserva Estratégica.
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Reserva Estratégica

A composicao da componente de Reserva Estra-
tégica em 31 de Dezembro de 2007 era aquela
que se descreve na Tabela 15.

Ha que destacar a inclusao da participagao na PT
Multimédia que resultou, exclusivamente, da
operacao de spin-off da participacao detida na
Portugal Telecom, SGPS, SA.

Por outro lado, regista-se também a alienacao da
totalidade da participagao no Fundo NOVENERGIA
2010 com uma rentabilidade acumulada de 120%

desde a sua aquisicao em 5.10.2001.

Nas restantes participacoes ha apenas a registar
0 aumento de capital de 100 milhoes de euros,
realizado pela FINPRO, SGPS, SA, no qual o FEFSS
participou com 10% mantendo a sua posicao
accionista.

Cumprimento dos Limites
Regulamentares

Todos os limites de composi¢ao da carteira do
FEFSS estabelecidos pelo respectivo Regulamento
de Gestao (Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro)
estavam assegurados em 31.12.2007 (consultar

Tabela 16).

TABELA 15 COMPOSICAO DA RESERVA ESTRATEGICA DO FEFSS
Titulos Valor (EUR) n2 acgoes / U.P. % FEFSS % capital
Portugal Telecom 180,928,434.99 20,260,743 2.39% 1.79%
PT multimédia 34,067,218.40 3,567,248 0.45% 1.15%
FINPRO 17,913,905.52 2,751,752 0.24% 10.00%
Transurban Group 6,316,468.82 1,535,830 0.08% 0.14%
Total 239,226,027.73 3.16%

TABELA 16

CUMPRIMENTO DOS LIMITE REGULAMENTARES

Peso na carteira | Regulamento de Gest&o?

em 31.12.2007 Minimo Méximo
Divida Garantida pelo Exposicao directa / Valor FEFSS 50.45% 50% 100% | Cumpre
Estado Portugués
Divida Privada Exposicao directa / Valor FEFSS 2.62% 0% 40% | Cumpre
Rating BBB-/Baa3 | Aaa/AAA| Cumpre
Acgoes Exposicao directa / Valor FEFSS 20.67% 0% 25% | Cumpre
Fundos de Investimento Fundos Investimento Mistos/ Valor 0.00% 0% 10% | Cumpre
Mistos FEFSS
Imobiliario Exposicao directa / Valor FEFSS 3.20% 0% 10% | Cumpre
Reserva Estratégica Exposicao directa / Valor FEFSS 3.16% 0% 5% Cumpre
Moeda estrangeira Exposicao nao coberta / Valor FEFSS 11.54% 0% 15% | Cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS 5.62% 0% 100% | Cumpre
Op. fixacdo custo aquisicoes futuras/ 0.00% 0% 10% | Cumpre
Valor FEFSS
Diversificagao Investimento em cada emitente / 0% 20% | Cumpre
Capitais Proprios do Emitente
Investimento em cada emitente / 0% 5% Cumpre

Valor do FEFSS

Notas: a) Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria 1273/2004 de 7 de Outubro.
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Rentabilidade e Risco

Em 2007 o FEFSS obteve uma rentabilidade de
4.08%14, para um nivel de riscol® de 2.66%. Num
ano bastante volatil, a rentabilidade global viu-se
afectada por meses de rentabilidade negativa ou
muito baixa, com particular impacto a partir do
segundo trimestre do ano.

A desagregacao da rentabilidade de 2007 por

classes de activos permite verificar que foi a clas-
se de rendimento fixo (4.41%) que mais contribuiu
para a rentabilidade totall6. Destaque ainda para
a taxa de rentabilidade do imobiliario (8.47%) que,
no entanto, se dilui quando considerado o reduzido
peso desta componente no total da carteira do
FEFSS (3.2%).

Numa anélise de mais longo prazo é necessario

GRAFICO 30 I EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO FEFSS AO LONGO DE 2007
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TABELA 17 I DESAGREGACAO DA RENTABILIDADE POR TIPOS DE ACTIVO
2007 2006
Rentabilidades Peso Rentabilidades Peso

Reserva Estratégica? 1.56% 3.16% 21.15% 3.30%
Rendimento Fixo? ) 4.41% 70.05% 2.45% 70.11%
Divida Publica Nacional® © 4.68% 50.45% 3.11% 50.29%
Rendimento Variavel) 2.10% 20.67% 9.06% 20.83%
Europa 2.98% 8.42% 18.54% 7.67%
EUA -4.31% 10.10% 5.90% 11.02%
Japao -13.20% 2.15% -7.73% 2.14%
Imobiliario? 8.47% 3.20% 15.84% 3.58%
Liquidez 2.91% 2.19%
Total 4.08% 100.00% 5.18% 100.00%

Notas: a) Inclui forwards.
b) Inclui juros corridos.
c¢) Os Bilhetes do Tesouro, incluidos em aplicagdes de curto prazo, fazem parte do grupo Divida Plblica para efeitos de
cumprimento de réacios.
d) Inclui futuros e forwards.

14 Conforme referido na nota 8.2.2 do anexo, no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, o IGFCSS abandonou a valorizagao
em convergéncia de parte da carteira de Divida Publica, dado que, tendo em vista uma gestao mais adequada, deixou de
ter intencao de a manter até a maturidade, provocando o correspondente impacto de 66 pontos base na rentabilidade do
FEFSS.

15 Medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade.
E Idem nota 14.
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ter em conta a influéncia nao apenas do compor-
tamento dos mercados mas também das altera-
¢Oes de enquadramento legal e respectivas poli-
ticas de investimento, nomeadamente para prazos
superiores a 5 anos.

A tendéncia descendente de cada um dos Gltimos
trés anos converte-se numa taxa de rentabilidade
dos Gltimos 3 anos (5.32%) inferior a taxa desde
o inicio (5.4%). Contudo, em termos reais, as
taxas obtidas nos Gltimos 3, 7 e 10 anos sao
praticamente idénticas a taxa desde o inicio
(2.87%). A excepcao vai apenas para o periodo
de 5 anos devido as elevadas taxas reais obtidas

em 2003 e 2004.

As taxas de rentabilidade anuais nominais tém-
-se mantido nos Gltimos anos acima dos 4%, em
grande parte fruto da politica de investimentosl?
(consultar Grafico 31).

Nos Ultimos 5 anos a flutuacao das taxas de renta-
bilidade tem sido mais suave, reflectindo sobretudo
as condicoes de mercado e a progressiva abertura
da politica de investimentos ao segmento accio-
nista e aos mercados da OCDE. Uma referéncia
ainda para o facto das taxas reais observadas
antes de 1999 estarem muito influenciadas pelo
diferencial da inflagao da Zona Euro face a inflacao
Portuguesa que, nesse periodo, se reflectia nas

taxas de juro do escudo. Estas conclusoes sao

TABELA 18 TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE DO FEFSS
Taxa nominal Taxa real®
Ultimos 3 anos 5.32% 2.85%
Ultimos 5 anos® 5.65% 3.27%
Ultimos 7 anos® 4.94% 2.58%
Ultimos 10 anos® 4.94% 2.84%
Desde o inicio - 1989 5.40% 2.87%

Notas: a) Medida face a evolucao do IPCH da zona euro.

b) Até 1.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retengao na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais.
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Nota 1: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 inclusivé e a partir de entao a TWRR.
Nota 2: As rentabilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicao até 1999 inclusivé e a partir de entao com base nos

Valores de Mercado.

17 Os valores das rentabilidades obtidas até 1999 inclusive nao sao directamente comparaveis com os subsequentes, dado
que até essa data foram calculadas com base em valores de aquisi¢do. A taxa real € medida contra o IPCH da Zona Euro.
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GRAFICO 32 I RENTABILIDADES ANUAIS MEDIAS DO FEFSS DESDE O INiCIO
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GRAFICO 33 I RENTABILIDADE E RISCO DE FUNDOS NACIONAIS
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reforgcadas pela analise das taxas de rentabilidade
equivalentes anualizadas desde a constituicao do
FEFSS.

O baixo nivel de risco do FEFSS manifesta-se quer
em termos absolutos, com um desvio-padrao anu-
alizado das rentabilidades diarias de 2.66%, quer
quando se compara o bindbmio rentabilidade/risco

com outros fundos (nacionais e estrangeiros).

Performance relativa: FEFSS versus benchmark
A performance dos investimentos de cada classe
de activos do FEFSS18 é medida contra um indice

de afericao especifico (benchmark). O benchmark

global do FEFSS é a média ponderada (de acordo
com a alocagao estratégica) das rentabilidades
obtidas pelos benchmarks de cada classe de
activos, conforme atras indicado.

Em 2007 o FEFSS19 obteve uma rentabilidade
adicional em relagao ao respectivo benchmark
(excess return) de 0.89%. A classe de acgoes foi
a que decisivamente mais contribuiu para este
resultado.

A opcao de sobre-alocacao na classe de acgoes,
em particular de accoes europeias, revelou-se

uma boa opcao, nomeadamente por via dos instru-

GRAFICO 35 I RENTABILIDADE DO FEFSS E BENCHMARK AO LONGO DE 2007
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18 Sendo a componente de Reserva Estratégica referente a participagoes de longo prazo no capital de sociedades, a gestao

indexada exclui esta componente.

19 Excluindo a componente de Reserva Estratégica.
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mentos seleccionados que tiveram uma perfor-
mance superior & do benchmark. Em termos glo-
bais, a rentabilidade adicional face a referéncia
(excess return) obtida na classe de acgoes adveio
sobretudo das opgdes geograficas tomadas. Nao
obstante, individualmente o maior contributo veio
da seleccao de instrumentos europeus (compen-
sada negativamente pela selecgao de instrumentos
norte-americanos).

Os investimentos em imobiliario permitiram
também obter uma rentabilidade adicional (excess

return) em relacao ao seu indice de referéncia

(benchmark) apesar do seu efeito em termos glo-
bais ser atenuado por via do baixo peso desta
classe de activos na carteira.

Acompanhando a evolugao ao longo de 2007
verifica-se que a sobre-performance do FEFSS
em relagao ao seu benchmark (excess return
positivo) foi uma constante desde Marcgo. Por
seu turno, o tracking error, medida da variabilidade
do excess return, viu o seu nivel elevar-se por
altura do inicio da crise do imobiliario sub-prime
em meados de Agosto, mantendo-se desde entao

mais elevado. m
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Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social
Balancgos Analiticos em 31 de Dezembro de 2007 e de 2006

Codigo das Contas Notas Activo Bruto Amortiz. e Provisoes Activo Liquido Activo Liquido
ACTIVO 31-12-2007 31-12-2006
Imobilizado:
Investimentos financeiros:
411 Partes de capital 8.2.7 239,226,027.69 239,226,027.69 218,800,541.93
414 Investimentos em iméveis 8.2.7 24,602,371.00 24,602,371.00 38,487,871.90
263,828,398.69 0.00 263,828,398.69 257,288,413.83
Dividas de terceiros - Curto prazo:
251 Devedores pela execucao do orcamento 8.2.39.4 1,262,875.42 1,262,875.42 419,467.24
262+263+267+268 Outros devedores 8.2.39.4 349,421.57 349,421.57 3,839,290.41
IGFCSS 8.2.39.4 275,437.87 275,437.87
1,887,734.86 0.00 1,887,734.86 4,258,757.65
Titulos negociaveis:
151 Accoes 8.2.17 1,132,141,495.46 1,132,141,495.46 1,065,785,820.67
152 Obrigagdes e Titulos de Participacao 8.2.17 194,616,721.00 194,616,721.00 230,280,025.98
153 Titulos da divida pablica 8.2.17 4,997,024,026.06 4,997,024,026.06 2,364,871,227.45
Titulos da divida pablica - Investimento em convergéncia 8.2.17 1,964,190,763.94
158+159+156 Outros titulos 8.2.17 40,000,000.00 40,000,000.00
18 Qutras aplicacées de tesouraria 8.2.17 246,470,645.20 246,470,645.20 224,418,558.32
6,610,252,887.72 0.00 | 6,610,252,887.72 5,849,546,396.36
Conta no Tesouro, depdsitos em instituicoes financeiras
e caixa:
12 Depbsitos em instituicoes financeiras 8.2.39.5 574,533,266.84 574,533,266.84 433,007,801.44
574,533,266.84 574,533,266.84 433,007,801.44
Acréscimos e diferimentos:
271 Acréscimos de proveitos 8.2.39.6 113,500,293.34 113,500,293.34 113,153,532.21
272 Custos diferidos 8.2.39.6 12,535.29 12,535.29 18,606.65
113,512,828.63 0.00 113,512,828.63 113,172,138.86
Total de amortizacoes 0.00
Total de provisoes 0.00
Total do activo 7,564,015,116.74 7,564,015,116.74 6,657,273,508.14
As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2007 Montantes expressos em Euros
Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social
Balancos Analiticos em 31 de Dezembro de 2007 e de 2006
Codigo das Contas ) Notas 31-12-2007 31-12-2006
FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO
Fundos Préprios
51 Patrimonio
511 Patrimonio incial 8.2.32 216,509,809.88 216,509,809.88
512 Patriménio Adquirido 8.2.32 4,932,710,538.27 4,298,756,123.91
513 Patrimonio Acrescentado
5131 Resultados Transitados 8.2.32 1,879,381,706.45 1,563,124,293.02
5132 Reserva especial de capitalizacao-Dec.Lei 399/90 8.2.32 93,258,682.35 93,258,682.35
5133 Reserva legal-Dec.Lei 399/90 8.2.32 9,765,068.07 9,765,068.07
5134 Reserva de reavaliacao 8.2.32 4,712,109.26 7,354,377.79
56 Reservas de reavaliacao 8.2.32 2,642,268.53
Reservas:
577 Reservas decorrentes de transferéncias de activos 8.2.32 135,048,891.70 135,048,891.70
578 Outras Reservas
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 286,245,915.75 316,257,413.43
7,560,274,990.26 6,640,074,660.15
Dividas a terceiros - Curto prazo:
221 Fornecedores, ¢/c 8.2.39.7 3,617.90
252 Credores pela execucao do orcamento 8.2.39.7 780.00 1,980,479.37
262+263+267+268 Outros Credores 8.2.39.7 14,331,118.86
IGFCSS 8.2.39.7 15,764.75
4,397.90 16,327,362.98
Acréscimos e diferimentos:
273 Acréscimos de custos 3.2.39.8 3,562,612.03 703,322.68
274 Proveitos diferidos 8.2.39.8 173,116.55 168,162.33
3,735,728.58 871,485.01
Total dos fundos proprios e do passivo 7,564,015,116.74 6,657,273,508.14

As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2007

Montantes expressos em Euros
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Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social

Demonstracao dos Resultados Liquidos em 31 de Dezembro de 2007 e de 2006

Codigo das Contas Notas 31-12-2007 31-12-2006
CUSTOS E PERDAS
62 Fornecimentos e servigos externos 8.2.3. 2,072,528.41 1,993,498.62
65 Outros custos e perdas operacionais 1,135,749.81 1,135,749.81 833,878.35 833,878.35
(A) 3,208,278.22 2,827,376.97
68 Custos e perdas financeiras 8.2.37 547,858,255.22 547,858,255.22 416,013,097.04 416,013,097.04
(C) 551,066,533.44 418,840,474.01
69 Custos e perdas extraordinarios 8.2.38 62.21 43,027.49
(E) e (G) 551,066,595.65 418,883,501.50
88 Resultado liquido do exercicio 286,245,915.75 316,223,329.14
837,312,511.40 735,106,830.64
PROVEITOS E GANHOS
71 Vendas
Prestagdes de Servigos 8.2.35 19,997.36 19,997.36 23,046.22 23,046.22
(B) 19,997.36 23,046.22
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 8.2.37 833,061,031.51 833,061,031.51 735,117,830.46 735,117,830.46
(D) 833,081,028.87 735,140,876.68
79 Proveitos e ganhos extraordinarios 8.2.38 4,231,482.53 38.25
(3] 837,312,511.40 735,140,914.93
RESUMO:

Resultados operacionais : (B)- (A) = -3,188,280.86 -2,804,330.75

Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) = 285,202,776.29 319,104,733.42

Resultados correntes : (D)- (C) = 282,014,495.43 316,300,402.67

Resultados antes de impostos : (F)- (E) = 286,245,915.75 316,257,413.43

Resultados liquido do exercicio : (F)- (G) = 286,245,915.75 316,257,413.43

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo de resultados em 31 de Dezembro de 2007

Montantes expressos em Euros
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Fundo de Estabilizagcao Financeira da Seguranca Social

Fluxos de Caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 - Recebimentos

Nota Codigo
Explicativa| Cap? Grupo Arte RECEBIMENTOS
16 01 Saldo geréncia anterior
Execucao orcamental
De dotacoes orgamentais
De receitas proprias
Na posse do servico - Depésitos a Ordem 398,349,877.34
Na posse do servico - Depésitos a Prazo 45,571,927.69 443,921,805.03
Na posse do Tesouro
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Descontos em vencim.e salérios:
receita do Estado
8.2.39.5 | - Total do saldo de Ger? na posse do servico 443,921,805.03 443,921,805.03
Receitas
Dotacdes orgamentais(OE)
CORRENTES
01/02/03/04/08/09/10 Rendimentos de propriedade 256,933,731.63 256,933,731.63
01 Juros-Soc.e quase sociedades nao financeiras 1,588,555.18
05 0202 | Obrigacoes 1,588,555.18
05
02 Juros-Sociedades Financeiras 26,776,4717.39
0102 | Obrigacoes 1,495,968.88
0111 | Fundos de investimento imobiliarios 7,443,911.28
0112 | Depbsitos a ordem 15,506,239.92
0113 | Depositos a prazo 2,330,357.31
03 Juros-Administracoes Piblicas 152,494,728.83
0103 | T.D.P-Nacionais 152,494,728.83
06 Juros-Resto do mundo 52,864,102.70
0102 | Obrigacdes estrangeiras - UE-Instituicoes 8,418,659.33
0203 | T.D.P-Estrangeiras - UE-Paises membros 33,392,154.16
0302 | Obrigacdes estrangeiras - Paises terceiros 14,794.53
0303 | T.D.P-Estrangeiras - Paises terceiros 11,038,494.68
07 Dividendos e participacao nos lucros de Soc.N.Financeiras 17,921,673.10
08 Dividendos e participacao nos lucros de sociedades financeiras 3,006,064.65
10 Rendas 2,282,129.78
Venda de bens de Investimento 18,100,000.00 18,100,000.00
01 02 | Terrenos-Sociedades Financeiras 4,525,000.00
03 02 Edificios-Sociedades Financeiras 13,575,000.00

Montantes expressos em Euros
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Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social

== Fluxos de Caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 - Recebimentos

Nota Codigo
Explicativa[ Cape Grupo Art RECEBIMENTOS
CAPITAL
Transferéncias de Capital 633,954,414.36 633,954,414.36
06 0401 | Cons.parcela quotizacdes dos trabalhadores 114,603,877.00
07 0402 | Saldos Anuais do subsistema previdencial 504,387,688.49
09 0403 | Receitas de alienacao do patriménio da Seguranca Social 14,962,848.87
Activos Financeiros 1,620,489,216.81 | 1,620,489,216.81
02 1115 | Diferencas de cambio favoraveis 991,622.32
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 46,058,155.65
03 0102 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Obrigacoes 15,879,426.05
0114 | Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Mais valias 290,320.16
0202 | Sociedades financeiras-Obrigacoes 11,858,059.58
0214 | Sociedades financeiras-Mais valias 63,218.25
0303 | Administragao pablica central-Obrigacoes 369,302,501.81
0314 | Administragao plblica central-Mais Valias 589,467.16
1102 | Resto do mundo-UE-Obrigacoes 53,246,268.36
1103 | Resto do mundo-UE-Obrigacdes / TDP 850,753,439.80
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 4,732,623.39
1202 | Resto do mundo-Paises terceiros-Obrigacoes 956,930.00
1203 | Resto do mundo-Paises terceiros-TDP 190,877,117.70
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 3,534,091.83
04 1108 | Resto do mundo-UE-Futuros 5,805,394.23
1114 | Resto do mundo-UE-Futuros-Mais valias 1,627,680.99
1208 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros -3,775,869.59
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros-Mais valias 422,794.47
08 1101 | Resto do mundo-UE-Accoes 7,342,091.12
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 4,625,619.30
1115 | Diferencas de cambio favoraveis 7,366.51
1201 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Accoes 192,651.62
1214 | Resto do mundo-Paises Terceiros-Mais valias 192,439.01
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 12,736.51
09 1110 | Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Mobiliarios 3,249,194.26
1111 | Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Imobiliarios 544,808.62
1114 | Resto do mundo-UE-Mais valias 2,177,495.46
1211 | Resto do mundo-Paises terceiros-F.Inv.-Imobilidrios 5,315,898.66
11 1115 | Diferencas de cambio favoraveis 698,733.52
1215 | Diferencas de cambio favoraveis 42,916,940.06 2,529,477,362.80
Receitas proprias
Correntes
Capital
1| - Total das receitas e dos fundos proprios 2,529,477,362.80
Total da receita do exercicio | + Il 2,973,399,167.83
Il - Total recebido do Tesouro em c/receitas proprias
1V - Total recebimentos Exercicio | + Il + Il 2,973,399,167.83
Importancias retidas para entrega ao Estado ou outras entidades
Receita do Estado
Operacdes de tesouraria
V - Total das retencdes de fundos alheios 2,973,399,167.83
Descontos em vencimentos e salérios:
Receita do Estado:
Operacoes de tesouraria:
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 2,973,399,167.83

Montantes expressos em Euros
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Fundo de Estabilizagcao Financeira da Seguranca Social
Fluxos de Caixa para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 - Pagamentos

Nota Codigo
Explicativa | Agrup. | Sub-Agrup. | Rubrica PAGAMENTOS
Despesas
Despesas orcamentais (OE)
Correntes
Aquisicao de Bens e Servicos 2,444,267.47
02 Aquisicao de Servigos
20 Trabalhos especializados 7,836.22
Transferéncia IGFCSS 2,436,431.25
03 Juros e outros encargos 1,528,340.20
06 01 Outros encargos financeiros
0101 Servigos bancarios 1,528,340.20
06 Outras Despesas Correntes 13,654.89 3,986,262.56
09 Activos Financeiros 2,390,549,198.41
02 0506 Administracao pablica central-Estado-Papel comercial 40,000,000.00
1415 Diferencas de cambio desfavoraveis 299,434.47
1416 Diferencas de cambio desfavoraveis 594,978.69
03 0114 Sociedades e quase soc.nao financeiras-Privadas-Menos valias 514,196.48
0303 Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Obrigacoes 13,591,780.00
0503 Administracéo pdblica central-Estado-Obrigacoes 733,242,140.00
0514 Administracao plblica central-Estado-Obrigacdes-Menos valias 8,600,728.97
1402 Resto do mundo-U.E -Instituicdes-Obrigacoes 35,029,005.00
1503 Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Obrigacdes 951,294,331.00
1514 Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Menos valias 12,119,700.26
1602 Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacoes 1,854,410.00
1603 Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacdes 396,616,210.82
1614 Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacoes-Menos valias 140,984.35
1615 Diferencas de cambio desfavoraveis 11,917,677.89
04 1514 Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Menos valias 1,116,264.63
1614 Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Derivados-Menos valias 1,024,227.46
07 0301 Soc.finaceiras-Bancos e outras inst.financeiras-Acgoes 10,010,010.00
1401 Resto do mundo-U.E.-Instituicdes-Accoes 104,495,252.43
1414 Resto do mundo-U.E.-Instituicoes-Menos valias 970,881.16
1415 Diferencas de cambio desfavoraveis 10,614.63
1601 Resto do mundo-Paises Terceiros -Instituicoes-Accoes 2,037,938.24
08 0310 Unidades de participacao-Soc.financeiras-Fundos investimento-Mobiliarios 2,500,000.00
0311 Unidades de participagao-Soc.financeiras-Fundos investimento-Imobiliarios 6,260,638.00
1411 Unidades de participacao-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Imobiliarios 16,540,793.36
1611 Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Imobiliarios 537,728.00
1614 Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-imobiliarios 46,339.66
09 1515 Resto do Mundo-U.E.-Paises membros-Diferencas de cambio desfavoraveis 836,009.35
1615 Resto do Mundo-Paises Terceiros-Diferencas de cambio desfavoraveis 38,346,923.56 2,390,549,198.41 | 2,394,535,460.97
| - Total despesas por ¢/ OE 2,394,535,460.97
Despesas orcamentais com compensacao em receita propria e com ou sem
transicao dos saldos
Correntes
Capital
1| - Total de despesas por ¢/ receitas proprias
Total despesas do exercicio | + I 2,394,535,460.97
Il - Total entrega ao Tesouro em ¢/ receita propria
1V - Total pagamento do exercicio | + I + Il 2,394,535,460.97
Importancias entregues ao Estado e outras entidades
Receita do Estado
Operacdes de tesouraria 0.00 .
V - Total da despesa de fundos alheios 2,394,535,460.97
8.2.39.5 SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 578,863,706.86
Execucao orcamental
Dotacoes orcamentais(OE)
De receitas proprias
Na posse do servico 578,863,706.86
Na posse do Tesouro 578,863,706.86
De receita do Estado
De operagoes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salarios:
Receita do Estado
VI - Total do Saldo Ger? na posse do servico 578,863,706.86
Descontos em vencimentos e salérios:
Retidos na fonte e considerados pagos:
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV +V + VI 2,973,399,167.83

Montantes expressos em Euros
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Anexo as demonstracoes financeiras

O Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social
(“FEFSS”) esta integrado no Instituto de Gestao de Fundos de
Capitalizacao da Seguranca Social, IP (“IGFCSS”), como patriménio
auténomo afecto exclusivamente a capitalizacao publica de
estabilizagao, nos termos e com as finalidades previstas na lei
de bases da seguranca social sendo gerido pelo IGFCSS (Nota
8.2.3.i).

O FEFSS tem por objectivo assegurar a estabilizacao financeira
da seguranca social, desighadamente assegurar a cobertura
das despesas previsiveis com pensdes por um periodo minimo
de dois anos.

Em 29 de Maio foi publicado o Decreto-Lei 216/2007 que veio
reformular a lei organica do IGFCSS assim como proceder a
revisao dos respectivos estatutos. O referido Decreto-Lei distingue
o patrimoénio do FEFSS do Patriménio do IGFCSS, embora aquele
continue integrado neste (n? 3 do art? 12 do Decreto-Lei
216/2007). Consequentemente, as demonstracoes financeiras
do IGFCSS integram ainda o patrimonio do FEFSS, agora
apresentado.

Correspondendo a esta disposi¢cdo, o Conselho Directivo
apresenta, pela primeira vez, Demonstracdes Financeiras
autonomas do FEFSS, além das habituais contas do IGFCSS
que integram aquele patrimonio (ver destacavel FEFSS). As
demonstracoes financeiras do FEFSS foram elaboradas tomando
por base os registos contabilisticos do proprio IGFCSS.

Na sequéncia da autonomizagao do patriménio do FEFSS,
apresentam-se pela primeira vez as demonstracoes financeiras
do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranca Social.
Apesar da nao obrigatoriedade, em 2006, da apresentacéo de
conta prépria, procedeu-se a apresentacao de demonstracoes
financeiras de 2006, para efeitos comparativos, as quais sao,
por este motivo e por nao terem sido objecto de apresentacao
auténoma, designadas Demonstragées financeiras Pro-forma.
As contas anexas foram preparadas de acordo com os registos
contabilisticos existentes no IGFCSS.

As notas que se seguem respeitam a numeracao sequencial
definida no Plano Oficial de Contabilidade das Instituicdes do
Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”).
As notas cuja numeracao é omitida deste anexo nao sao
aplicaveis ao FEFSS ou a sua apresentacado nao é relevante
para a leitura das demonstracdes financeiras anexas.

8.1
Caracterizacao da entidade

A capitalizacao pUblica de estabilizagao foi introduzida em 1989
pelo Decreto-Lei n2 259/89, de 14 de Agosto, que criou o Fundo
de Estabilizagao Financeira da Seguranga Social (FEFSS) com
personalidade juridica e autonomia financeira e um conjunto de
bens patrimoniais, que afectou a estabilizagao estrutural do
regime financeiro do sistema da Segurang¢a Social.

O FEFSS esta sujeito, no aspecto contabilistico, a disciplina do
POCISSSS - Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do
Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social, conforme
previsto no Decreto—-Lei n? 216/2007, tendo todos os aspectos
sido seguidos com excepcao da derrogacao dos critérios
valorimétricos da carteira de investimento do FEFSS, conforme
descrito na nota 8.2.1.

Dado que o Decreto-Lei 216/2007 apenas foi publicado em
Maio de 2007, e apesar de nao ter sido aprovado um orgamento
separado para efeitos do FEFSS, de forma a cumprir com a
disciplina do POCISSS, foi apresentado o correspondente mapa
de fluxos de caixa.

Os valores das receitas provenientes das operagoes financeiras,
sao depositados nos prazos habituais dos mercados financeiros

(usualmente 2 ou 3 dias apos), pelo agente liquidador da venda,
na conta bancéria indicada pelo IGFCSS.

Os registos e as conferéncias de titulos sao feitos diariamente.
Esta conferéncia é feita pela Direc¢ao de Estudos, Planeamento
e Controlo do IGFCSS.

Como a actividade desta Instituicao obriga a uma permanente
utilizacao dos seus fundos, é efectuada a conferéncia dos
valores disponiveis, diariamente, nas contas bancéarias afectas
ao FEFSS.

Esta conferéncia é efectuada pelos técnicos da Direcgao de
Estudos, Planeamento e Controlo.

Breve descricao das principais caracteristicas do sistema
informatico utilizado/existente

O IGFCSS utiliza actualmente, para suporte da sua area de
contabilidade, um software especifico: o GIN. Trata-se de uma
aplicacao cliente/servidor que se apoia numa base de dados
Oracle e que se encontra perfeitamente integrada com o software
de gestao de activos Trader, fruto da parceria celebrada entre
as duas software houses, fornecedoras daquele software. As
duas aplicacdes estao sedeadas na mesma maquina e correm
na mesma instancia de Oracle.

Importa ainda referir que os langamentos referentes as operacoes
do FEFSS sao gerados pelo Trader e posteriormente, integrados
no GIN por processo automatico.

8.2.
Notas ao balanco e a
demonstracao de resultados

8.2.1. Disposicoes do Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicoes do Sistema

de Solidariedade e da Seguranca Social

Considerando:

- 0 objecto especifico do FEFSS;
A crescente globalizacao dos riscos e dos mercados
financeiros;
A necessidade de adoptar principios e regras de avaliagao
consistentes com a natureza dinamica dos mercados
financeiros;
Que a constante evolugao das tecnologias e sistemas de
informacao vem permitindo o desenvolvimento de sofisticados
modelos de avaliagao dos activos financeiros;
Que o Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da
Seguranca Social (IGFCSS) deve dispor de procedimentos
internos que permitam controlar os critérios, os modelos e
as fontes de informacgao utilizados para a avaliagao dos
activos que constituem o patriménio dos fundos sob gestao,
nomeadamente o FEFSS;
Que existe um consenso internacional muito alargado quanto
a conveniéncia de adopgao do principio do justo valor na
avaliacao dos instrumentos financeiros;
Que é de todo o interesse que as disposicoes regulamentares
relativas a avaliagao dos instrumentos financeiros sejam
consentaneas com a prevaléncia da utilizacdo do conceito
de justo valor no registo de instrumentos financeiros ao nivel
dos IFRS (International Financial Reporting Standards).

Os critérios valorimétricos da carteira de investimentos do FEFSS
do POCISSSS, foram derrogados por forma a que fosse adoptado
o critério do justo valor na valorizagao dos investimentos
financeiros de negociagao e do custo amortizado para efeito
da carteira em convergéncia, de acordo com o Normativo de
Valorimetria do FEFSS (Regulamento especifico do FEFSS -
baseado na Norma 26,/2002-R do ISP, de 31-12-2002), conforme
detalhado na nota 8.2.3.a) abaixo.
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Instituto de Gestao de Fundos, IP

8.2.2. - Indicacao e comentario das contas
do balanco e da demonstracao dos
resultados cujos conteiidos nao sejam

comparaveis com os do exercicio anterior
No exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, abandonou-
-se a valorizagao em convergéncia de parte da carteira de Divida
Pablica, dado que, tendo em vista uma gestao mais adequada
deixou de ter intencao de a manter até a maturidade.
A decisao foi tomada pelo Conselho Directivo do IGFCSS em 19
de Dezembro de 2007, considerando o nivel da curva de
rendimentos da divida Portuguesa e, sobretudo, os
constrangimentos operacionais decorrentes da gestao do valor
minimo de 50% que o FEFSS tem de ter investido em divida
publica Portuguesa. Os elevados montantes das amortizacoes
daquelas emissbes implicariam custos indesejados do
reinvestimento forcado em curtos espacos de tempo.
Consequentemente, o valor classificado em 31 de Dezembro
de 2006 como “Titulos de divida pUblica — Investimento em
convergéncia” no valor de 1,964,190,763.94 Euros
correspondentes a titulos de divida plblica nacional e que se
encontravam registados pelo seu valor de aquisi¢ao, ajustado
de forma escalonada até ao momento do reembolso com base
no respectivo valor de reembolso e na respectiva taxa efectiva
de capitalizacao, conforme descrito na nota 8.2.3.a.1. foram
reclassificados para a rubrica “Titulos de divida Publica” os
quais sao registados pelo seu justo valor conforme referido na
nota 8.2.3.a.2.

Conforme referido no ponto 8.2.19, o valor contabilistico desta
carteira apresentava, em 31 de Dezembro de 2007,
imediatamente antes da reclassificacdo efectuada o valor
contabilistico de 1,890,511,538.00 Euros, uma diferenca face
ao seu valor de mercado de 48,202,864.41 Euros (78,245,72.16
Euros em 31 de Dezembro de 2006), valor esse que foi
reconhecido na demonstracao de resultados em consequéncia
da alteracao de critério, tendo afectado positivamente os
resultados do exercicio.

Tendo em consideragao a politica definida pelo IGFCSS e descrita
no ponto 8.2.3.a.1 a utilizagao da carteira de convergéncia
encontra-se inibida durante os préximos dois exercicios.

8.2.3. - Bases de apresentacao e principais

critérios valorimétricos

As demonstragoes financeiras foram preparadas a partir dos
livros e registos contabilisticos do IGFCSS, embora mantidos
de forma autonomizada para o FEFSS, elaborados de acordo
com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema
de Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”), derrogados
no que respeita aos critérios valorimétricos da carteira de
investimento do FEFSS e sao apresentadas de acordo com os
principios contabilisticos, da continuidade, da especializagcao
do exercicio, da consisténcia, da materialidade, da prudéncia,
do custo histdrico, da nao compensacao e da entidade
contabilistica definidos no POCISSSS.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na preparacao
das demonstracoes financeiras foram os seguintes:

a) Valorizacao da carteira de titulos

O patriménio do FEFSS é valorizado nos termos de um
regulamento de valorimetria especifico, denominado “Normativo
de Valorimetria do FEFSS”, aprovado pelo Conselho Directivo
do IGFCSS em Dezembro de 2003, apds obtencao de parecer
favoravel do 6rgao de fiscalizagao, ao abrigo da alinea a) do n®
1 do Artigo 72 dos Estatutos do Instituto de Gestao de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, os titulos em carteira
sao avaliados de acordo com as regras que se apresentam em
seguida.

Para efeitos de valorimetria, a carteira do Fundo de Estabilizacao
Financeira da Seguranca Social (FEFSS) é segmentada nas
seguintes componentes:

a. 1) Investimento em Convergéncia

Esta componente inclui os titulos de rendimento fixo com
perspectiva de detencao até a maturidade, destinados a
assegurar uma adequada estabilizacao da rendibilidade
e da volatilidade da carteira do FEFSS.

Apenas poderao ser incluidos na componente Investimento
em Convergéncia activos relativamente aos quais seja
permanentemente mantida a capacidade e intengao para
os deter até a maturidade e cujo exercicio de “call option”
antes da maturidade, quando exista, nao seja previsivel.

Se for vendido, antes da maturidade, algum titulo de
rendimento fixo que se destinava a ser detido pelo fundo
até a maturidade e que se encontrava avaliado ao valor
de aquisi¢cao ajustado, todos os outros titulos de rendimento
fixo a deter até a maturidade que fagam parte do patrimonio
do fundo devem passar a ser avaliados ao seu justo valor,
pelo menos durante o exercicio de ocorréncia da venda
e nos dois exercicios posteriores.

0 disposto no nimero anterior ndo se aplicara se a venda
tiver sido determinada por circunstancias extraordinarias
que nao poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantidade
e valor dos titulos em causa tenham sido insignificantes
relativamente a quantidade e valor dos titulos a deter até
a maturidade, existentes na carteira do fundo.

Estes activos encontram-se registados pelo seu custo
amortizado deduzido de juros corridos e nao pagos até a
data de balanco. De acordo com este método, o valor do
instrumento financeiro em cada data de balanco
corresponde ao seu custo inicial, deduzido de reembolsos
de capital efectuados e ajustado pela amortizagao, com
base no método da taxa efectiva, de qualquer diferenca
entre o custo inicial e o valor de reembolso.

Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa
efectiva, que permite calcular o custo amortizado e repartir
0s juros ao longo do periodo das operacoes. A taxa efectiva
€ aquela que, sendo utilizada para descontar os fluxos de
caixa futuros estimados associados ao instrumento
financeiro, permite igualar o seu valor actual ao valor do
instrumento financeiro na data do reconhecimento inicial.
O valor de juros corridos e ndo vencidos a data do balango
€ apresentado na rubrica de Acréscimos de Proveitos.
Durante 2007, os titulos que integravam esta carteira,
Obrigacdes a taxa fixa do Estado Portugués, passaram
para investimento a mercado (Nota 8.2.17).
Consequentemente, o IGFCSS encontra-se impedido de
valorizar titulos de acordo com esta politica durante os
exercicios de 2008 e 2009.

a. 2) Investimento a Mercado
Esta componente € composta pelos activos financeiros
nao incluidos na componente de Investimento em
Convergéncia.
Estes activos sao mensurados pelo seu justo valor a data
de cada balanco, de acordo com os seguintes critérios:
i. O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos
a negociacao em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados activos, deve corresponder a cotagao
de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela
instituicao gestora do mercado financeiro em que esses
instrumentos se encontrem admitidos a negociagao.

ii. No caso de instrumentos financeiros admitidos a
negociacao em mais de uma bolsa de valores ou
mercado regulamentado, o valor a considerar deve
reflectir os precos praticados no mercado principal
(“primary exchange”) conforme publicado na agéncia
de informacao financeira Bloomberg.

. Os instrumentos financeiros admitidos a negociagcao
em bolsas de valores ou em mercados regulamentados
que nao tenham sido transaccionados durante os 30
dias antecedentes ao dia de referéncia da avaliacao,
sdo equiparados, para efeitos valorizagao, a
instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.

iv. O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos

a negociacao em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados deve ser obtido por aplicagao da
seguinte sequéncia de prioridades:

- Preco praticado em sistemas de negociacao
especializados e internacionalmente reconhecidos;
- Naimpossibilidade de aplicar o disposto na prioridade
anterior, valor de realizacao obtido por consulta a
potenciais contrapartes crediveis (“market makers”);
- Na impossibilidade de aplicar as prioridades
anteriores, podem ser adoptados modelos de avaliacao
universalmente aceites nos mercados financeiros,
baseados na analise fundamental e na metodologia
do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

v. Os valores representativos de divida nao cotados, sao

valorizados com base em pre¢os de mercado difundidos
por meios de informacao especializados, nomeadamente
Bloomberg. Na auséncia desta informacao, sao valori-
zados com base em precos obtidos junto de “market
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makers” ou através da utilizacao de modelos tedricos
de avaliacao de obrigacoes.

Para os instrumentos financeiros em processo de
admissao a negociagao, pode adoptar-se critérios
baseados na avaliagao de instrumentos financeiros da
mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e que
se encontrem admitidos & negociacao, tendo em conta,
nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as
emissoes.

.0 justo valor das participacoes em instituicoes de
investimento colectivo, nomeadamente fundos de
investimento, corresponde ao seu valor patrimonial.

vi.

vii

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliacao de
aplicacoes, sao reflectidas na demonstracao dos resultados e
correspondem a evolugao do valor dos titulos durante o exercicio
ou apods a data de aquisicao, no caso de titulos adquiridos no
ano. O valor de balang¢o dos titulos que transita para o exercicio
seguinte corresponde ao custo de aquisicao corrigido pelas
mais e menos-valias potenciais, geradas ap6s a sua aquisicao.
As mais e menos-valias realizadas resultantes da aliena-
¢ao/reembolso de aplicacoes, sao iguais ao preco de venda
deduzido do custo de aquisicao do titulo, sendo revertidas
nesse momento eventuais mais ou menos valias potenciais
que transitem do exercicio anterior. Essa reversao € registada
na mesma rubrica em que as mais/menos valias potenciais
tinham sido reconhecidas inicialmente.

Os dividendos sao registados quando atribuidos na rubrica da
demonstracao dos resultados financeiros “Rendimentos de
participacao de capital”.

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, os titulos que integram
esta componente, excepto para os investimentos que integram
a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) encontram-
se registados na rubrica “Titulos negociaveis” na subrubrica
adequada.

a. 3) Partes de capital
O actual regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda
uma classe de activos denominada “Reserva estratégica”
que pode representar até 5% do valor patrimonial do
FEFSS.
Esta classe de activos refere-se a participagoes de longo
prazo no capital de sociedades ou fundos de investimento
que 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 superior.
Estes titulos estdo valorizados de igual forma da
componente de Investimento a Mercado (Nota 8.2.3.a.2)
sendo apresentados no balanco na rubrica “Investimentos
financeiros — Partes de capital”.
No caso de titulos em empresas nao cotadas é utilizado
o valor patrimonial como forma de valorizagcao dos
respectivos titulos, a semelhanca do efectuado para titulos
de investimento colectivo.

a. 4) Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de
divida de curto prazo” emitidos pelo Estado Portugués os
quais sao registados pelo valor descontado do valor
nominal de reembolso. O valor de juros corridos € registado
na rubrica de Acréscimos de proveitos ao longo do periodo
compreendido, entre a data de aquisicao e a data de
vencimento de cada operacao.

b) Investimentos em imdveis

Os investimentos em iméveis sao valorizados ao valor de
mercado, excepto no caso de iméveis adquiridos ha menos de
5 anos, situagao em que € utilizado o valor da transaccao de
aquisicao, nao sendo sujeitos a amortizacao.

O valor de mercado é definido como o prego pelo qual os terrenos
e edificios poderiam ser vendidos, a data da avaliagao, por
contrato privado, celebrado entre um vendedor e um comprador
interessados e independentes, subentendendo-se que o bem
€ objecto de uma oferta publica no mercado, que as condicoes
deste permitem uma venda regular e que se dispée de um prazo
normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do
bem, é determinado com base numa avaliacao separada de
cada terreno e de cada edificio, devendo aquele valor resultar
da avaliacao efectuada por um perito independente.
As avaliacOes sao actualizadas no minimo de cinco em cinco
anos, sem embargo de avaliacdes mais frequentes quando se

observarem alteracdes significativas do mercado.
No primeiro periodo de cinco anos é utilizado, para efeitos de
avaliagao, o valor da transac¢ao de aquisicao.

O valor da diferenca entre o valor de mercado face ao valor de
aquisicao (no caso de imodveis nao reavaliados) ou valor
contabilistico na data anterior a de reavaliacao (no caso de
imoveis reavaliados) é registado directamente por contrapartida
da rubrica “Reservas de reavaliagao”. Na data de alienacao do
imovel o valor do excedente liquido registado na rubrica “Reservas
de reavaliacao” correspondente a esse imovel é transferido
para a rubrica “Patriménio acrescentado — Reservas de
reavaliacao”.

0 rendimento obtido com o arrendamento dos iméveis € registado
na rubrica “Rendimentos de imoéveis” incluida em proveitos
financeiros (Nota 8.2.37).

d) Acréscimos e diferimentos

Os custos e proveitos sao registados no exercicio a que
respeitam, independentemente do momento do seu pagamento
ou recebimento, de acordo com o principio contabilistico da
especializacdo dos exercicios. Os montantes de custos e
proveitos reconhecidos e nao pagos ou recebidos sao
reconhecidos nas rubricas de Acréscimos e diferimentos.

e) Transaccoes em moeda estrangeira

As transaccoes em moeda estrangeira sao convertidas em
euros aos cambios vigentes a data da operacao. As diferencas
de cambio realizadas no exercicio, bem como as potenciais,
apuradas nos saldos existentes na data do balanco por referéncia
as paridades vigentes nessa data, integram os resultados
correntes do exercicio nas rubricas de Diferengas de cambio
desfavoraveis e favoraveis.

f) Comissao de custodia

Estas comissdes correspondem ao montante cobrado pelos
bancos custodiantes pelo exercicio das fun¢des de depositarios
dos titulos de crédito e de outros documentos representativos
dos valores que integram a carteira do FEFSS. A comissao é
determinada pela aplicacao de uma taxa sobre o valor de
mercado dos activos mobiliarios do FEFSS em cada trimestre,
sendo registada na demonstracao dos resultados na rubrica
custos financeiros “Outros custos e perdas financeiros” (Nota
8.2.37).

g) Impostos

De acordo com as alineas ¢) e d) do nimero 1 do artigo 92 do
Codigo do IRC os rendimentos do FEFSS estao isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas.
Adicionalmente, o FEFSS esta também isento de tributagao em
sede de Imposto Municipal sobre Imdveis, Imposto Municipal
sobre Transaccdes de Iméveis e Imposto de Selo.
Os rendimentos de capitais, atribuiveis ao FEFSS, estao isentos
de tributacdo, de acordo com a legislacao em vigor.

h) Operacoes com contratos de “Futuros” e
operacoes “Forward” sobre moeda estrangeira

As margens relativas as posicdes abertas em contratos de
futuros, negociados em mercados organizados, sao reflectidas
na rubrica de “Depdsitos a ordem” no caso de se tratarem de
futuros sobre indices de acgdes (Nota 8.2.39.1). No caso de
operagoes “Forward” sobre moeda (Nota 8.2.39.2) o justo valor
das posicoes em aberto é reflectido contabilisticamente nas
rubricas de Acréscimos de proveitos ou Acréscimos de custos.

i) Custos suportados com a gestao do FEFSS —

IGFCSS, IP
De acordo com o definido no Decreto-Lei n? 216/2007 de 26
de Maio, o IGFCSS dispde das receitas provenientes de dotacoes
que lhe forem atribuidas no Orgamento do Estado e pelo
orcamento da Seguranca Social para funcionamento, em
contrapartida pelo servico de administracao e gestao dos fundos
publicos sob a sua gestao. Durante os exercicios de 2007, e
2006 o valor de receitas proprias nos termos definidos acima,
e dado que nao existiu um orgamento proéprio para o IGFCSS
correspondeu ao valor das despesas de funcionamento do
IGFCSS acrescido dos valores investidos durante o exercicio
em imobilizado, de forma ao resultado liquido da sociedade
gestora ser nula em ambos os exercicios.

O valor das receitas recebidas pelo FEFSS e transferidas para
0 IGFCSS correspondeu a 2,005,743.83 Euros e 1,976,706.4
Euros em 2007 e 2006, respectivamente.
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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
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de acordo com a Bloomberg, para conversao
dos saldos e investimentos denominados em moeda estrangeira:

31-12-2007 31-12-2006

GBP 0.735445 0.6739
usb 1.45831 1.3189
JPY 162.995 157.06
SEK 9.437719 9.0278
NOK 7.93345 8.2354
DKK 7.4551 7.4563
CHF 1.6567 1.6091
SuD 1.663125

8.2.7. - Activo imobilizado
Durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, o movimento ocorrido no valor dos investimentos financeiros foi como segue:

8.2.7.2 - Activo Bruto

Rubricas Saldo inicial Reavaliacoes Aumentos Alienacoes Transferéncias e abates|  Saldo final

De investimentos financeiros:

- Partes de capital 218,800,541.93 | 15,290,181.00| 10,437,803.00| 5,302,498.24 0.00 239,226,027.69

- Investimentos em imoveis 38,487,871.90 13,885,500.90 24,602,371.00
257,288,413.83 | 15,290,181.00| 10,437,803.00 | 19,187,999.14 0.00 263,828,398.69

8.2.10. - Indicacao dos diplomas legais e normas emitidas por entidades competentes

nos termos dos quais se baseou a reavaliacao dos bens do imobilizado
Conforme referido na nota 8.2.3.b) o FEFSS procede periodicamente a reavaliagdo dos investimentos em imoveis com base em
avaliacOes independentes. No exercicio findo, o FEFSS n&o procedeu a qualquer reavaliagao.

8.2.11. - Elaboracao de um quadro discriminativo das reavaliacoes de investimentos em
imoveis
O detalhe dos investimentos em iméveis pode ser efectuado como segue:

Descricao Valor do custo de aquisi¢ao Reavaliacao Valor contabilistico reavaliado Valor contabilistico reavaliado
31-12-2007 31-12-2007 31-12-2006

Hospital de Cascais 7,709,960.53 502,410.47 8,212,371.00 8,212,371.00

Edificio Castilho 13,465,078.12

Grandes reparacoes-Castilho 420,422.78

Tagusparque 15,297,948.48 1,092,051.52 16,390,000.00 16,390,000.00

Total 23,007,909.01 1,594,461.99 24,602,371.00 38,487,871.90

O Edificio Castilho foi alienado em 23 de Mar¢o de 2007 pelo valor de 18,100,000.00 Euros, tendo sido apurada uma mais valia
de 4,214,499.10 Euros (Nota 8.2.38). Em consequéncia da alienacao do imével o valor da reavaliacdo anteriormente efectuado,
no montante de 4,712,109.26 Euros, foi considerado realizado e consequentemente transferido da rubrica Reservas de Reavaliagao
para a rubrica Patriménio Acrescentado — Reservas de Reavaliacao (Nota 8.2.32).

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

Designacao: Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A.

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Proprios em 2006: € 3,106,037,938

Resultado Liquido em 2006: € 866,759,657

Parcela Detida: 1.79%

Valor em carteira em 2007: € 182,840,875

Designacao: Finpro, S.G.P.S., S.A.

Sede: Avenida de Berna, n.2 52 — 82 - 1050-043 - Lisboa
Capitais Proprios em 2006: € 78,940,927

Resultado Liquido em 2006: € 5,781,119

Parcela Detida: 10%

Valor em carteira em 2007: € 17,913,906

Designagao: PT Multimedia Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia S.G.P.S., S.A. (em data posterior a 31 de Dezembro
de 2007, denominada ZON MULTIMEDIA — Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia — S.G.P.S, S.A.)

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 — Lisboa

Capitais Proprios em 2006: € 424,000,000

Resultado Liquido em 2006: € 71,100,000

Parcela Detida: 1.15%

Valor em carteira em 2007: € 34,713,811

Designacao: Transurban Group

Sede: Level 43, Rialto South Tower 525 Collins Street Melbourne, VIC 3000 - Australia
Capitais Proprios em 2006: AUD 2,462,150,000

Resultado Liquido em 2006: AUD -60,900,000

Parcela Detida: 0.14%

Valor em carteira em 2007: AUD 10,505,077
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8.2.17. - Titulos negociaveis
Em 31 de Dezembro de 2007 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser detalhado como segue:

31-12-2007 31-12-2006
N
& &
) & & &
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\QJ@ W Q,% & O $ ‘\éb o ¥ Q)
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Accdes 896,896,458 | 235,245,037 |1,132,141,495 1,132,141,495 | 848,567,759 | 217,218,062 | 1,065,785,821
Obrigacdes e Titulos de Participacéo 192,278,094 2,238,627 | 194,616,721 3,498,835 198,115,556 221,823,834 8,456,192 | 230,280,026
Titulos de Divida Pdblica - Mercado 5,048,521,745| 49,594,810 |4,997,024,026 ' 101,139,098 | 5,098,116,555 |2,401,591,667 | (36,720,440) |2,364,871,227
Titulos de Divida Pdblica - Convergéncia 1.953,714,175 | 10,476,589 | 1,964,190,764
Outras Aplicacdes de Tesouraria— Mercado | 218,378,449 28,092,196 | 246,470,645 246,470,645 201,887,001 | 22,541,558 @ 224,418,558
Outros titulos 40,000,000 40,000,000 40,000,000
6,396,074,746 315,270,671 |6,610,252,888| 104,637,933 | 6,714,844,251 |5,627,574,436 | 221,971,960 '5,849,546,396

0 valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicdo e o valor das mais/menos valias corresponde ao valor de

mais/menos valias potenciais geradas desde a data de aquisicao dos titulos até a data de balanco.

0 montante de Titulos de Divida Publica - Convergéncia corresponde aos titulos que em 31 de Dezembro de 2006 se encontravam
valorizados de acordo com o seu custo amortizado (Nota 8.2.3.a.1). Adicionalmente, o valor descrito na coluna Juros Corridos &

apresentado na rubrica Acréscimos de Proveitos (Nota 8.2.39.6)

8.2.18. - Outras aplicacoes financeiras
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 esta rubrica pode ser detalhada como segue:

31:12:2007 31122006
) & N & N
VE}\* & > \&9 %’b& & > \Q‘Z’Q '§§*
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FIM NOVERNERGIA 2010 EUR 48.000 3,249,194.26 1,937,364.67 5,222,558.93
FINPRO EUR 2.751.752,00 | 18,602,145.00 (688,239.48) 17,913,905.52 749,750.00, 8,592,135.00  (899,700.00)| 7,692,435.00!
PORTUGAL TELECOM EUR 20.260.743,00 | 109,394,888.30 71,533,546.69|180,928,434.95| 20,260,743.00 128,655,718.05 70,709,993.07|199,365,711.12
PT MULTIMEDIA EUR 3.567.248,00 | 19,260,828.52 14,806,389.88 34,067,218.40
Transurban Group AUD 1.535.830,00 6,486,049.77 (169,580.95) 6,316,468.82| 1,431,455.00 5,977,283.05 542,553.83 6,516,836.88
153,743,911.59 85,482,116.14/239,226,027.69 146,474,330.36| 72,326,211.57/218,800,541.93

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicao e o valor das mais/menos valias corresponde ao valor de
mais/menos valias potenciais geradas desde a data de aquisicao dos titulos até a data de balanco.

8.2.19. - Diferencas materialmente relevantes entre o valor de balanco e o seu justo valor
Em 31 de Dezembro de 2007 (imediatamente antes da reclassificagao efectuada e descrita na Nota 8.2.2.) e de 2006 os activos
que integravam a componente de Investimento em Convergéncia apresentavam as seguintes diferencas entre o valor contabilistico
unitario e o seu valor de mercado (Nota 8.2.3 a.1)):

31 de Dezembro de 2007

S & & S &
Q,é‘\(? ,»\\Sb& N @écig @8’%\% &@b é?'@ .\\ci‘?’

N T o & & @ <& & ¢
PTOTEBOE0012 07 5.375 23/06/2008 | 35,853,326 5.375 100.6139 36,073,428.36 100.4971 36,031,548.58 (41,879.78)
PTOTEKOE0003 075.00 15/06/2012 | 537,000,000 5.000 99.4507|  534,050,475.60 103.0649 553,458,314.31 19,407,838.71
PTOTEJOE0006 075.15 06/15/2011 | 370,000,000 5.150 99.6645|  368,758,650.96 102.8729 380,629,778.10 11,871,127.14
PTOTEHOE0008 0T 5.85 20/05/2010 55,000,000 5.850 101.2334 55,678,361.83 103.7328 57,053,022.95 1,374,661.12
PTOTECOE0011 0T 3.9515/07/2009 | 498,855,774 3.950 99.0272 494,002,891.40 99.7491 497,603,925.37 3,601,033.97
PTOTEGOE0009 0T 5.45 23/09/2013 | 390,863,226 5.450 102.8359 401,947,729.85 105.9035 413,937,813.10 11,990,083.24

1,890,511,538.00 1,938,714,402.40 48,202,864.41
31 de Dezembro de 2006
9 N & $ &
© F @ SRS Gy & @ N s ¢ &

< & N «® & @° <® * <
PTOTEBOE0012 | OT 5.375 23/06/2008 | 35,853,326.00 | 5.375 | 101.9128178350 36,539,134.81 | 102.0490 36,587,960.65 48,825.84
PTOTXOE0016 0T 4.87517/08/2007 | 75,010,000.00 | 4.875 | 100.0237784271 75,027,836.20 | 100.6160 75,472,061.60 444,225.40
PTOTEKOE0003 | 0T 5.00 15/06/2012 | 537,000,000.00 |  5.000 99.3496623360 |  533,507,686.74 | 104.8070 562,813,590.00 29,305,903.26
PTOTEJOEO006 | OT 5.15 06/15/2011 | 370,000,000.00 | 5.150 99.5865513512 | 368,470,240.00 | 104.5840 386,960,800.00 18,490,560.00
PTOTEHOEO008 | OT 5.85 20/05/2010 55,000,000.00 ' 5.850 | 101.7201285044 55,946,070.68 | 105.8420 58,213,100.00 2,267,029.32
PTOTECOE0011 | 0T 3.95 15/07/2009 | 498,855,774.00 |  3.950 98.4442440959 | 491,094,795.84 | 100.0190 498,950,556.60 7,855,760.75
PTOTEGOEO009 | 0T 5.4523/09/2013 | 390,863,226.00 | 5.450 | 103.2599059763 &  403,604,999.66 | 108.3340 423,437,767.25 19,832,767.59

1,964,190,763.94 2,042,435,836.10 78,245,072.16
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As obrigacdes OT 4.875 17/08/2007 foram reembolsadas em 17 de Agosto de 2007 pelo montante de 75.010.000 Euros.

8.2.32. - Movimento ocorrido no exercicio nos Fundos Proprios do FEFSS
Os movimentos ocorridos nas rubricas de Fundos Proprios durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007 podem ser
analisados como segue:

8.2.32 - Fundo Patrimonial

Movimentos do exercicio

Saldo Inicial - Saldo Final Observacoes
Aumentos Transferéncias
51 - Patriménio
511 - Patriménio Inicial 216,509,809.88 216,509,809.88
512 - Patrimdnio Adquirido 4,298,756,123.91 | 633,954,414.36 4,932,710,538.27 a)
513 - Patrimonio Acrescentado
5131 - Resultados Transitados 1,563,124,293.02 316,257,413.43 | 1,879,381,706.45 b)
5132 - Reserva especial de capitalizacao-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
5134 - Reserva de reavaliacéo 4,712,109.26 4,712,109.26 c)
56 - Reservas de reavaliacao 7,354,377.79 (4,712,109.26) 2,642,268.53 c)
577 - Reservas decorrentes da transf. de activos 135,048,891.70 0.00 0.00 135,048,891.70
Resultado liquido do exercicio 316,257,41343 | 286,245,915.75 | (316,257,413.43) 286,245,915.75 d)
Total 6,640,074,660.15 | 920,200,330.11 0.00 | 7,560,274,990.26

a) Transferéncias de capital obtidas do IGFSS por dotacdes atribuidas ao FEFSS
Quotizacoes dos trabalhadores: 114,603,877.00
Saldos anuais do subsistema previdencial: 504,387,688.49
Alienacao de imoveis: 14,962,848.87
b) Aplicagdo do resultado liquido apurado no exercicio de 2006: 316,223,329.14
¢) Incorporacao, em patrimonio, da reserva de reavaliacéo referente ao Edificio Castilho (Nota 8.2.11)
d) Resultado liquido apurado no exercicio
0 valor de patriménio € incrementado pelas transferéncias obtidas do Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social na data
em que as mesmas sao creditadas nos depodsitos bancarios do FEFSS.

8.2.35. - Reparticao do valor liquido das vendas e das prestacoes de servicos por mercados
O valor das vendas e prestacoes servicos pode ser decomposto como segue:

Cadigo das contas Designacao 31.12.2007 31.12.2006
711 Vendas 0.00 0.00

712 Prestacoes de servicos 19,997.36 23,046.22
19,997.36 23,046.22

Os valores de prestagao de servigos correspondem a servigos prestados por colaboradores do IGFCSS no ambito do desempenho
das suas fungdes no mercado nacional, relativamente a investimentos do FEFSS.

8.2.37. - Demonstracao dos resultados financeiros
As demonstragdes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 podem ser detalhadas
como segue:

@(\1@ Q@‘;o Exercicios @g\\”? ,\Q% Exercicios
R Q@o I\QQ’% A R a@a QQS‘\\% QQ‘Q% A
&P S S R ) S &
681 | Juros suportados 0.00 0.00 | 781 | Juros Obtidos 238,039,630.17 | 207,141,647.54
683 | Amortizacdes de investimentos em imoveis 0.00 0.00 | 783 | Rendimentos de imdveis 2,204,977.74 2,801,909.02
684 | Provisoes para aplicacdes financeiras 0.00 0.00 | 784 | Rendimentos de participacoes de capital 20,261,477.22 | 19,172,249.53
685 | Diferencas de cambio desfavoraveis 123,373,635.20 91,173,087.94 | 785 | Diferencas de cambio favoraveis 79,250,526.87 | 32,300,414.28
687 | Perdas na alienacdo de aplicacdes de 24,523,070.06 22,923,958.70 | 787 | Ganhos na alienacao de aplicacdes de 78,149,490.04 | 74,815,139.90
tesouraria tesouraria
688 | Outros custos e perdas financeiras 788 | Outros proveitos e ganhos financeiros
- Servigos bancarios 1,674,024.29  1,579,090.49 - Distribuico de rendimentos de 7,607,198.68 6,538,294.54
- Perdas potenciais em instrumentos 21,631,849.10 27,634,472.68 fundos de investimento
financeiros - Ganhos potenciais em instrumentos | 28,952,546.21 |  83,702,194.88

- Perdas em contratos futuros e
operacdes forward sobre moeda
estrangeira

376,655,676.57) 272,702,487.23

financeiros
- Ganhos em contratos de futuros e | 378,595,184.58 | 308,645,980.77
operacdes forward sobre moeda

estrangeira
Resultados Financeiros 270,009,396.78| 222,134,313.63
817,867,652.00 638,147,410.67 833,061,031.51 | 735,117,830.46
As rubricas diferengas de cambio desfavoraveis e favoraveis incluem os montantes de 72,029,353 Euros (47,142,237 Euros em
31 Dezembro de 2006) e -11,526,630 Euros (-10,250,753 Euros em 31 de Dezembro de 2006) relativos a perdas e ganhos
cambiais potenciais respectivamente, incluindo o valor de perdas e ganhos potenciais que foram revertidos em resultado da sua
realizagao efectiva durante o exercicio.
As rubricas perdas e ganhos potenciais em instrumentos financeiros, referem-se a perdas e ganhos resultantes da revalorizacao
a mercado da carteira de investimentos do FEFSS, liquido dos montantes de ganhos e perdas potenciais acumulados em 31 de
Dezembro de 2006, revertidos durante o exercicio e relativos a titulos alienados que deram origem aos respectivos ganhos ou
perdas na alienagao de aplicagoes de tesouraria.
As rubricas perdas e ganhos em contratos futuros e operacoes forward sobre moeda estrangeira, referem-se as perdas e ganhos

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54E58 60 62 64



registados com a reavaliacao diaria dos contratos de futuros e operagoes forward sobre moeda estrangeira ao longo do exercicio.
A rubrica Servicos bancarios inclui o montante de 1,543,195 Euros (1,360,159 Euros em 31 de Dezembro de 2006) relativo a

comissoes de custodia de titulos.

8.2.38. - Demonstracao dos resultados extraordinarios

As demonstracdes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 podem ser

detalhadas como segue:

@Q@% (f&%\b Exercicios Q&i?? <\Qrg Exercicios
3 B%‘v & Q\Q\\‘V §%
& AN Q
& S & ¢ TS & o

694 | Perdas em imobilizagoes 0.00 0.00 794 | Ganhos em imobilizacdes 4,14,499.10 0
698 | Outros custos e perdas extraordinarios 62.21 43,027.49 798 | Outros proveitos e ganhos extraordinrios 16,983.43 38.25
Resultados extraordinarios 4,231,420.32 42,989.24
4,231,482.53 13,027.49 4,231,482.53 43,027.49

O valor da rubrica "Ganhos em imobilizagoes" relativo ao exercicio de 2007, inclui o montante de 4.214.499,10 Euros (Nota

8.2.11) relativo as mais-valias obtidas na alienagao do Edificio Castilho.

A rubrica "Outros proveitos e ganhos extraordinarios" inclui o montante de 16.548,56 Euros relativo a juros indemnizatérios
referentes a uma liquidaca@o adicional de IRC de 2000 que tinha sido paga pelo IGFCSS e prontamente reclamada junto das

autoridades competentes, reclamagao essa que obteve uma deliberagao favoravel durante o exercicio.

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

financeira e dos resultados

8.2.39.1 - Contratos de Futuros
Em 31 de Dezembro de 2007 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posicdes nos mercados de futuros:

Contrato de Futuro S&P500_SPH8 Mar 2008 - Chicago Mercantile Exchange

o>
&
5 Ol & & o © & O
P © § & S S S e S
NP SERSH & o L R N N N & Ny o>
52 N & NS <O N R N N
N ¥ 5 NS © N & N <8 R o
31122007 | 1122 | 14772 | 414,354,600.00 | 284,133,414.71 | 17032006 | 18122007 | 19032008 | Compra |3,968243.29/  13,848907.30
Contrato de Futuro Topix Indx Futr Mar08 - Tokyo Stock Exchange
'2;{‘8{}% N & <, o © S
X 2 &5 N 3 S 3
& N & N & A B
N NS -e@’ & iy & s 9 SR Wi
N N & A\ & <« <& & <& & 'b""
31122007 | 931 | 1,470.0 |13,685,700,000.00 83,963,925.27 | 0812-2006 | 12122007 | 13032008 | Compra |-4,727,144.29 3,255,744.04
Contrato de Futuro FTSE 100 IDX Mar08 - London Stock Exchange
%@“\% N & o o 5o N
X &8 <& & & & &
& c?% ® > & & ‘féﬁ s @\\\ & N
NP < ° Ry 3 ® ® & W P
2 ) $® $® O N N & N
*® N & © A3 N < <& <8 ® >
31122007 | 329 | 6,455.0 21,236,950.00 28,876,326.58 | 19032007 | 1812-2007 | 20-032008 | Compra 578,226.13 1,342,044.61
Contrato de Futuro DJ Euro Stoxx50 - EUREX CLEARING AG
é§% N & < S © ©
A &8 & & o & Q)
& e > N & & s o 3 & &
> o & ® & & S S R
N N ¢ & \ <« <& <& 4® & &
31122007 | 624 | 4,435.0 27,674,400.00 27,674,400.00 | 1806-2007 | 1812-2007 | 20-032008 | Compra 419,510.00 2,059,200.00
Total de margem (Nota 8.2.39.5)  20,505,895.95
Excesso de financiamento de margem  53,289,671.17
Total depositado ~ 73,795,567.12
8.2.39.2 - Contratos de Forward
Em 31 de Dezembro de 2007 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posicoes:
Contratos de Forward EUR-USD, EUR-GBP e EUR-AUD
&
ZY K \'1§\® Q
@Q’& S QQ)@ & Q\(’é\\'}ng
S $5 @ Q 3 N & RO
X & <& & < & & e &
20-08-2007 | Compraaprazo |  6,252,200.46| EUR | VendaaPrazo| -10,655,000.00 | AUD 1.704200 22:02-2008 -129,642.94
24-10-2007 | Compra a prazo | 54,466,262.05| EUR | VendaaPrazo  -38,140,000.00 = GBP 0.700250 28042008 2,851,731.38
14-11-2007 | Compra a prazo | 275,407,699.47 EUR | VendaaPrazo | -405,234,889.00 | USD 1.471400 15022008 -2,144,890.74
17-10-2007 | Compra a prazo | 231,342,260.41 EUR | VendaaPrazo | -329,030,000.00  USD 1.422265 19022008 5,989,325.85
09112007 | Compra a prazo | 137,846,732.39| EUR | VendaaPrazo | -202,561,500.00 = USD 1.469469 13-05-2008 -891,664.38
Total 5,674,859.17
Revalorizagoes negativas (Nota 8.2.39.8) -3,166,198.06
Revalorizacdes positivas (Nota 8.2.39.6) 8,841,057.23
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Instituto de Gestao de Fundos, IP

8.2.39.3 - Compromissos de Investimento

O FEFSS assumiu com os veiculos de investimento abaixo identificados o compromisso legal de investir o limite maximo identificado
em “Montante comprometido” numa base pro-rata, a data da solicitacéo do investimento pela sociedade gestora do veiculo.
Os montantes discriminados em “Montante entregue” representam uma execucao parcial do compromisso, restando executar o
“Compromisso remanescente”.

o ) Compromisso Remanescente
Fundo Imobiliario Montante Comprometido Montante Entregue em 31/122007
Curzon Capital Partners Il 15,000,000.00 € 6,724,790.00 € 8,275,210.00 €
ING Retail Property Partnership Southern Europe 20,000,000.00 € 12,755,000.00 € 7,245,000.00 €
Goodman European Logistics Fund 18,750,000.00 € 12,525,000.00 € 6,225,000.00 €
PREFF 15,000,771.81 € 11,250,578.86 € 3,750,192.95 €
FEI New Energy Fund 12,000,000.00 € 2,500,000.00 € 9,500,000.00 €

8.2.39.4 - Dividas de Terceiros — Curto Prazo
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 2007 2006
2591 Devedores pela execucao do orgamento 1,262,875.42 419,467.24
268991 Apuramento do juro corrido gerado no exercicio 970,589.37
2689994 Valores pendentes de liquidacao 2,345,603.51
2689995 Imposto a recuperar 346,530.32 520,206.28
268999912 Outros 2,891.25 2,891.25
IGFCSS 275,437.87
26 Total de outros devedores 624,859.44 3,839,290.41
Total 1,887,734.86 4,258,757.65

As rubricas de “Valores pendentes de liquidagao”e de “Devedores pela execucao do orcamento”, referem-se a vendas de titulos
no final do exercicio cuja liquidacao financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

O valor apresentado na rubrica IGFCSS corresponde a adiantamentos efectuados pelo FEFSS ao IGFCSS por conta de despesas
a serem incorridas por aquela entidade, e que foram objecto de regularizacao durante 2008.

8.2.39.5 - Conta no tesouro, depositos em instituicoes financeiras e caixa
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 2007 2006
1212 Depositos a Ordem 405,102,720.52 387,515,345.61
1222 Depositos a Prazo 169,430,546.32 45,492,455.83

|| Total 574,533,266.84 433,007,801.44
1] Diferencas cambiais potenciais (Ganhos / Perdas) -4,330,440.02 -10,914,003.59
|-l Total apresentado em Fluxos de caixa 578,863,706.86 443,921,805.03

O FEFSS inclui na rubrica “Depdsitos a ordem” o valor de margens depositadas relativamente a contratos de futuros (20,505,895.95
Euros em 31 de Dezembro de 2007 e 11,484,435.47 Euros em 31 de Dezembro de 2006) o qual s6 pode ser movimentado na
sequéncia do encerramento das posicoes em aberto (Nota 8.2.39.1).

8. 2. 39.6 - Acréscimos e diferimentos - Activo
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

o 2007 2006
Contas Designacao
Saldo Total Saldo Total
27112 Juros a receber-Carteira (Nota 8.2.17)
268999123 | Obrigagdes - Juro corrido na data de aquisicao 6,375,263.04 9,324,075.26
2711202 Obrigacdes e titulos de participacao 3,435,719.76 3,069,496.49
2711203 | T.D.P. e outros garant. p/ estado - Nacionais 94,826,950.11 104,637,932.91 83,710,811.91 96,104,383.66
2711213 | Juros a receber - Depdsitos a prazo 21,303.20 21,303.20 81,728.45 81,728.45
2717 Forward-diferencas de cambio (Nota 2.39.2) 8,841,057.23 8,841,057.23 16,895,222.50 16,895,222.50
2719 Outros acréscimos de proveitos
27192 Renda a receber - Edificio Castilho 72,197.60 72,197.60
271 Acréscimos de proveitos 113,500,293.34 113,153,532.21
272 Custos diferidos
27211 Seguros 12,535.29 12,535.29 18,606.65 18,606.65
212 Custos diferidos 12,535.29 18,606.65

A rubrica “Obrigacdes — Juro Corrido na data de aquisi¢ao” corresponde ao valor de juro corrido pago na aquisi¢ao de titulos de
divida, e que consequentemente nao foi reconhecido como proveito do exercicio.
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8.2.39.7 - Dividas a terceiros — Curto prazo
Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 2007 2006

22 Fornecedores 3,617.90

252 Credores pela execucao do orcamento 780.00 1,980,479.37

26 Outros Credores 14,331,118.86
IGFCSS 15,764.75
Total 4,397.90 16,327,362.98

Os valores registados em 2006 nas rubricas “Credores pela execugao do orcamento” e “Outros credores” correspondem a valores
relativos a aquisicao de instrumentos financeiros cuja liquidagcao financeira s6 ocorreu no inicio do exercicio seguinte.
O valor relativo ao IGFCSS corresponde a montantes a pagar ao Gestor do FEFSS, e que foram regularizados durante 2007.

8.2.39.8 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

Em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

o 2007 2006
Contas Designacao
Saldo Total Saldo Total
2737 Forward-diferencas de cambio (Nota 2.39.2) 3.166.198,06 3.166.198,06 340.997,04 340.997,04
273 Outros acréscimos de custos
27392 Custodia 396.413,97 396.413,97 362.325,48 362.325,48
273 Acréscimos de custos 3.562.612,03 703.322,52
274 Proveitos diferidos
27422 Rendas recebidas adiantadamente 173.116,55 173.116,55 168.162,33 168.162,33
274 Proveitos diferidos 173.116,55 168.162,33
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introdugio

1. Examindmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Estabilizagdo Financeira da
Seguranga Social (“Fundo”) gerido pela entidade gestora Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizag@o da Seguranga Social, IP (“Instituto™), as quais compreendem o Balango em 31 de
Dezembro de 2007 que evidencia um total de 7.564.015.116,74 Euros e fundos préprios de
7.560.274.990,26 Euros, incluindo um resultado liquido de 286.245.915,75 Euros, a Demonstragdo
dos resultados por naturezas, a Demonstragdo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e
o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho Directivo do Instituto a preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigdo financeira do Fundo, o
resultado das suas operagdes e os seus fluxos de caixa, bem como a adopg@o de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa
responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente, baseada no nosso
exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

3. 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 este seja
planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes. Este exame
incluiu a verificag@o, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagdes divulgadas
nas demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho Directivo do Instituto, utilizadas na sua preparagdo. Este exame incluiu,
igualmente, a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagdo, tendo em conta as circunstancias, a verificagio da aplicabilidade do principio da
continuidade das operagdes e a apreciagio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagio
das demonstragdes financeiras. O nosso exame abrangeu também a verificagio da concordincia da
informagdo financeira constante do Relatério de Actividades com as demonstragdes financeiras.
Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressao da nossa
opinido.

Opinido

4. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo | acima apresentam de
forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢do financeira
do Fundo de Estabilizag¢d@o Financeira da Seguranga Social em 31 de Dezembro de 2007, bem
como o resultado das suas operagdes e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos aceites em Portugal para o sector das Instituigdes
do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social considerando a derrogagdo descrita na Nota
8.2.1 do Anexo as Demonstragdes Financeiras.

A expressao Deloitte refere-se a uma ou varias sockedades que operam ao abngo do um amrdo com a Deloitte Touche Tohmatsu, uma Swiss Verein, bem como as suas respectivas representadas
e afiliadas. Deloitte Touche Tohmatsu é uma associagdo mundial de sociedades de serviges profis de no senvigo ac diente sob uma estratégia
global, aphicada localmente em, aproximadamente, 150 paises. Coma Swiss Verein {assu«a;aol nem a Deloitte Touche Tohmatsu nem qunlqurr das suas sociedades membro assumem qualguer
responsabilidade isolada ou solidaria pelos actos ou omissbes de qualquer das outras socedades membro. Cada uma das sociedades membro & uma entidade legal e separada que opera sob a
marca “Deloitte”, "Deloitte & Touche®, "Deloitte Touche Tohmatsu® ou outros nomes relacionados,

Capital Social: 500.000,00 euros - Matricula na CRC de Lisboa e NIPC 501 776 311 Member of

Sede: Edifico Atrium Saldanha, Praga Dugque de Saldanha, 1 - 6%, 1050-094 Lisboa Deloitte Touche Tohmatsu
Tel: #{351) 210 427 500 Fax: +{351) 210 427 950 - www.deloitte.com/pt
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Enfases

5. Conforme referido no Relatério de Actividades e na Nota 8.2.2. do Anexo as demonstragdes
financeiras, o Conselho Directivo do Instituto deliberou, em 19 de Dezembro de 2007,
reclassificar para a rubrica de “Titulos negociaveis: Titulos de divida publica™ a totalidade dos
titulos anteriormente classificados na rubrica “Titulos negocidveis: Titulos da divida pablica —
Investimento em convergéncia” (1.964.190.763,94 Euros em 31 de Dezembro de 2006), os quais
se encontravam registados pelo seu custo amortizado deduzido de juros corridos e ndo pagos até a
data de balango os quais sdo registados em “Acréscimos de proveitos”. Em consequéncia da
reclassificagdo referida, foi registado um ganho potencial equivalente ao diferencial entre o valor
de balango e o justo valor daqueles titulos que, em 31 de Dezembro de 2007, ascendia a
48.202.864,41 Euros (78.245.072,16 Euros em 31 de Dezembro de 2006).

6. Em 31 de Dezembro de 2007, foram preparadas pela primeira vez demonstragdes financeiras do
Fundo em resultado da publicagdo em 29 de Maio de 2007 do Decreto-Lei 216/2007 que
reformulou a lei orgénica do Instituto. As demonstragdes financeiras pré-forma do exercicio findo
em 31 de Dezembro de 2006 do Instituto, as quais integravam as demonstragdes financeiras do
Fundo para o mesmo exercicio e apresentadas para efeitos comparativos, foram por nés
examinadas e a nossa opinido sobre as mesmas expressa na Certificagdo Legal das Contas datada
de 27 de Abril de 2007, contém uma reserva relativa a classifica¢do de titulos detidos até a
maturidade na rubrica do activo circulante “Titulos negocidveis: Titulos da divida publica —
Investimento em convergéncia”, a qual em consequéncia do assunto descrito no paragrafo 6 acima
deixou de ser aplicavel ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007.

Porto, 7 de Abril de 2008

M\JW’QM

DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC S.A.~
Representada por Anténio Manuel Martins Amaral
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