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POLITICA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS (2006-2008)

1.

O actual Conselho Directivo (CD) do Instituto de Gestdo dos Fundos de
Capitalizagdo da Seguranga Social (IGFCSS) comprometeu-se na Carta de Missao
relativa ao periodo da comissao de servigo de 20.03.2006 a 19.03.2009 assinada em
conjunto com o ministro da Tutela (Ministério do Trabalho e da Seguranga Social) a
concretizar os objectivos da politica de investimento da gestdo da carteira do Fundo
de Estabilizacdo Financeira da Segurangca Social (FEFSS), a saber, obter uma
rentabilidade média anual ou superior ao custo médio anual da divida publica
portuguesa num horizonte de 5 anos e proporcionar a preservacao real do capital

num periodo mével de 3 anos.

Os objectivos da Carta de Missdo sdo pouco precisos e inconsistentes com os
apontados no Regulamento de Gestdo do FEFSS: enquanto no Regulamento de
Gestao se aponta para investimentos com niveis de volatilidade similares aos da
divida publica do Estado Portugués, na Carta de Miss&o pretende-se atingir uma
rendibilidade média anual superior ao custo médio anual da divida publica
portuguesa num horizonte de longo prazo. Urge proceder a uma maior clarificagdo e

concretizacao dos objectivos por parte da Tutela.

No periodo de 2006 a 2008 houve escolhas estratégicas na politica e filosofia de
investimentos decididas que foram da Unica e exclusiva responsabilidade do CD sem

envolvimento do Conselho Consultivo ou ratificagao explicita por parte da Tutela.

O benchmark interno anual nao esta perfeitamente alinhado com os objectivos de
médio e de longo prazo definidos para o FEFSS e traduz opgbdes de gestao
estratégica do CD que devem ser objecto de avaliagdo. O CD devera informar a
Tutela do retorno efectivo do fundo face ao retorno do benchmark relativo a alocacgao
estratégica definida para o longo prazo. Nao parece aceitavel que seja o proprio CD

do IGFCSS a definir qual o benchmark contra o qual sera avaliado.
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As condicionantes em termos de activos elegiveis estabelecidas no Regulamento de
Gestao e a disponibilidade de recursos humanos no IGFCSS impossibilitam atingir
0s objectivos de longo prazo em termos do binémio rentabilidade-risco definido para
o FEFSS. Afigura-se necessaria uma revisao dos objectivos ou do Regulamento de
Gestdo. Para além disso, s6 um reforgco dos meios humanos afectos as actividades
de analise, implementacdo e controlo dos investimentos podera viabilizar a
efectivagdo de investimentos em algumas categorias de activos elegiveis. A
subcontratacao de gestores externos para algumas categorias de activos podera ser
uma alternativa ao crescimento organico mas comporta custos elevados na
identificagdo dos gestores externos a seleccionar e posterior controlo do
desempenho desses gestores. A alternativa de instrumentos financeiros nao
dispensa, porém, conhecimento técnico qualificado interno para seleccionar os
instrumentos que mais se adequam as especificidades e restricbes do FEFSS e

controlar o desempenho desses investimentos.

A principal funcdo do Conselho Consultivo (CC) do IGFCSS seria exercer um
controlo externo e independente sobre a gestdao do FEFSS. Funcionaria também
como um orgao de consulta e de apoio de decisdo do Conselho Directivo. Na pratica
0 CC nao tem exercido nenhuma das fungdes. A ambiguidade sobre as fun¢des do
CC - e a quem deveria reportar - tera contribuido para o funcionamento inoperante
deste 6rgdo. Uma outra questio relacionada reside em saber se, com a composi¢céo
que a Lei Organica prevé para o Conselho Consultivo, estara este 6rgao em
condicbes de dar um contributo valido no controlo da politica de investimentos.
Entende-se que ndo estando assegurado que os representantes dos parceiros
sociais e institucionais reinam competéncias nas matérias de gestido de carteiras, a
presenca de trés membros independentes, especialistas nessas matérias potenciaria
a participacdo activa do CC, apesar de o modelo de governacdo do IGFCSS néo
incluir os incentivos correctos de remuneracao destas personalidades. Com a sua
composicao actual o CC nao reune condigdes para se pronunciar sobre matérias de
especialidade de gestao dos fundos resultado sobretudo da ndao nomeacao de dois
dos trés membros independentes. Ao longo do periodo de analise objecto desta
auditoria (2006 a 2008) o CC foi ignorado pelos outros 6rgaos do IGFCSS tendo-se
desvalorizado o seu papel que passou a ser meramente figurativo, e em
consequéncia, tornou-se irrelevante na organica do IGFCSS. Se ¢é incontroverso que

a total responsabilidade pela ndo nomeagao dos membros independentes do CC é



da Tutela, deve também salientar-se que o Conselho Consultivo tacitamente
concordou que o 6rgao funcionasse irregularmente em termos de composigao,

competéncias e periodicidade das reunides.

Sendo inexistente a supervisdo da actuacdo do CD e nao funcionando os
procedimentos formais de controlo sobre a efectiva prossecucdo dos objectivos
estratégicos do fundo constantes da Carta de Missao por parte da Tutela, é
preocupante o funcionamento irregular do CC e ndo nomeacéo do Fiscal Unico. Nao
estando estes controlos a funcionar temos como resultado que o CD decide e actua
de forma independente e desacompanhada. Deve ser realgada, porém, a
preocupacao que caracterizou o IGFCSS de instituir mecanismos de controlo, como
é o caso da contratacdo de servigos auditoria, como garante das contas, e de
consultoria externa, como garante da correcta valorizagado da carteira, quando a tal
nao era obrigado, praticas essas que tém permitido obter uma certificacdo que se
julga importante. Porém, essa mesma preocupacgao realca a real necessidade que o

préoprio IGFCSS sente de obter um controlo externo da sua gestao.

Parece-nos que mais do que criar mecanismos adicionais de controlo da gestéo do
FEFSS, sera importante por a funcionar a organica prevista na lei, devendo a Tutela
com caracter urgente nomear o Fiscal Unico e reactivar o funcionamento do
Conselho Consultivo. No caso especifico do Conselho Consultivo, devera assegurar-
se o cumprimento do disposto na lei em particular no que respeita as funcdes e
composicdo do CC. A luz do que acontece nos fundos de pensdes equiparaveis com
as melhores praticas, deve reforcar-se o papel de supervisdo do Conselho
Consultivo. Recomendamos que o Conselho Consultivo reina numa base minima
trimestral, revendo a politica de alocagao de activos, apreciando o desempenho do
fundo e custos de funcionamento, e pronunciando-se sobre as estratégias e
abordagens ao investimento propostas pelo Conselho Directivo. Na sua composicéo,
o0 Conselho Consultivo deve reforcar o peso dos membros independentes,
incorporando para além de personalidades com curriculum académico nas matérias
de gestao de carteiras, personalidades séniores com experiéncia na area de
investimentos. De forma a permitir um efectivo acompanhamento da politica de
gestao dos fundos do IGFCSS deve contemplar-se a possibilidade de realizagao de
consultorias externas quando o CC entender que alguns assuntos estratégicos o

justificam.
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Consideramos que a metodologia adoptada para definicao dos pesos de cada classe
de activos esta bem fundamentada e gjue a alocacgao estratégica que resulta da sua
aplicacao é consistente com o pretendido, pois tem por base os objectivos de longo
prazo definidos com a Tutela. Devemos assim real¢ar o elevado desenvolvimento
interno dos recursos humanos responsaveis pelos procedimentos internos de gestédo
de carteiras, no que respeita ao dominio das metodologias e técnicas de alocagéo
estratégica o que acontece igualmente nas areas de avaliagdo e atribuicdo de

performance, e controlo de risco da carteira.

No periodo de analise, 2006 a 2008, o modelo de gestdo interna dominante do
FEFSS foi de gestdo indexada. Consideramos a filosofia de gestdo indexada
adequada aos objectivos de longo e médio prazo de risco e preservagio real de
capital do FEFSS. Consideramos ser importante alargar o conjunto de oportunidades
de investimento do FEFSS para outros activos e mercados, aumentando a
diversificacao e, em resultado, diminuindo potencialmente o risco. Julgamos que a
opcao do fundo deve incidir, sempre que haja disponibilidade, sobre produtos
indexados, por natureza diversificados e facilmente transaccionaveis. Para algumas
classes de activos, como € o caso de Imobiliario e Private Equity, podera considerar-
se outras formas de investimento, que poderao passar por investimento indirecto em
fundos mais especializados ou por mandatos de gestdo externa ao IGFCSS. Em
qualquer das alternativas, sera necessario dotar o IGFCSS de recursos humanos
que assegurem uma criteriosa seleccao dos veiculos a investir e permitam uma

efectiva monitorizagcao posterior dos investimentos realizados.

Neste contexto, avaliamos positivamente a opcao de investimentos via fundos
especializados em detrimento de atribuicdo de mandatos externos. Consideramos
que so6 faz sentido recorrer a subcontratagdo no caso de mandatos complementares
quando esgotada a alternativa de investimento via fundos e desaconselhamos a
atribuicao de varios mandatos (ou implementacdo em simultaneo do investimento

com fundos e mandatos) dentro da mesma classe de activos.

Genericamente consideramos que sdo cumpridos os procedimentos estabelecidos

para seleccdo, implementacdo, acompanhamento e controlo de investimentos. A



informacgao produzida tem uma periodicidade adequada, € muito detalhada e permite

um controlo rigoroso da rentabilidade e risco e cumprimento de limites

regulamentares do FEFSS, reflectindo uma gestédo prudente e avisada.

13. Da analise desenvolvida a classe de activos Reserva Estratégica, entendemos que:

as participagdes na PT e na Zon tém natureza politica e a decisdo de
manter ou vender estas participacdes ndo cabe ao CD;

os restantes investimentos (excluindo as ac¢bdes da PT e da ZON) so6
poderdo fazer sentido caso se criem ou se transfiram competéncias
internas para o estudo das oportunidades de investimento,
implementacao e controlo efectivo de investimentos realizados conferindo
ao IGFCSS alguma autonomia na decisao de investimento. Entende-se
porém que, pela natureza dos investimentos envolvidos, é absolutamente
necessario que a Tutela (ou o Conselho Consultivo) se pronuncie sobre a

pertinéncia dos investimentos e os fiscalize periodicamente.

14.Da analise desenvolvida a classe de activos Imobiliario, entendemos que:

apesar de existir um documento que orienta a politica e estratégia de
investimentos, essas directrizes nao foram implementado em resultado de
restricbes operacionais. A alternativa de subcontratacdo de gestores

externos nao foi também ainda devidamente estudada;

apesar de estarem definidos procedimentos relativos a analise, decisdo e
implementacao da estratégia, do levantamento realizado, concluimos que
a analise e o acompanhamento do desempenho dos investimentos nao
estdo devidamente assegurados. Dever-se-a ainda trabalhar no sentido
de obter informacdo completa e atempada sobre valorizagdo e
composicao das carteiras dos Fll e produzir mapas com periodicidade

regular de apreciacao das rentabilidades dos FlI;

€ urgente que se diligencie no sentido de definir um benchmark que
permita uma afericdo da performance dos investimentos desta classe de
activos e reconstituir séries fidedignas dos NAVs dos Fll para aferir o risco

dos investimentos.
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INVESTIMENTOS EFECTUADOS E EXPOSICAO AO RISCO (2006-2008)

1. A desagregacao da volatilidade da carteira por classe de activos ndo é reportada
nos Relatérios e Contas do IGFCSS nem do FEFFS. O reporte desta informacgao
talvez tornasse mais transparente a gestdo do fundo, nomeadamente no que
respeita as classes de reserva estratégica e de imobiliario na medida em que nao
sdo geridas contra um benchmark. Relativamente as restantes classes, o tipo de
gestdo que delas é feita (réplica de um benchmark e consequente minimizagao do
tracking error correspondente) determina que o seu nivel de risco seja muito proximo

do risco do benchmark e, por isso, de reporte nao tao relevante.

2. A estrutura da carteira sofreu alteragdes significativas no ano de 2008 na sequéncia
de varios factores:

- acrise financeira internacional,

- crescimento substancial dos montantes sob gestao;

- limitagdes em termos de recursos humanos internos do IGFCSS afectos a
gestdo da carteira com repercussdes imediatas sobre as classes de
imobiliario, divida privada e acgbes de sociedades de reduzida capitalizagao
bolsista (que deixaram de ser geridas contra benchmark neste ano estando a
ser ponderada a delegagao da sua gestao);

- restricdes de natureza técnica, como por exemplo, restricdes no servigo de
custodia de titulos que tem inviabilizado o investimento directo em divida
publica japonesa, problemas associados a gestdo da liquidez afecta a
derivados, risco de contraparte associados aos investimentos em produtos

estruturados, entre outros.

Assim, no final de 2008, verificou-se um reforgo da componente de rendimento fixo
(77.4%) por contrapartida das classes de rendimento variavel (16.6%), liquidez

(3.0%) e reserva estratégica (2.0%).

3. A rotacdo da carteira aumentou residualmente de 0.481 em 2006 para 0.487 em
2007, a par de um aumento de 8.5% dos volumes transaccionados em obrigacdes,
accoes e fundos. Este aumento foi, contudo, acompanhado por um decréscimo de

cerca de 38% das comissdes pagas. O aumento foi muito substancial em 2008,



passando a rotagdo dos activos a ser de 1.11. Neste ano registou-se um aumento
extraordinario dos volumes transaccionados de 171%, sendo que as comissoes
suportadas foram cerca de 14.5 vezes superiores as comissdes pagas em 2007.
Estas comissdes representaram, em 2008, 0.006% do valor da carteira do FEFSS.
O aumento de todos estes valores em 2008 &, em grande parte, justificado pela

restruturacio da carteira operada nesse ano.

4. Os limites regulamentares a Gestdo do FEFSS, definidos pela Portaria n® 1273/2004

de 7 de Outubro deveriam acomodar as seguintes situacoes:

i.  Um dos limites regulamentares define que os investimentos em unidades de
participacado de fundos de investimentos mistos ndo deve ultrapassar 10%
do valor total da carteira do FEFSS (alinea d, n.° 3 do art. 4.°). Em nosso
entender, o espirito do legislador seria o de impor um limite as posicbées em
fundos de investimentos mobiliario, que nao necessariamente mistos. Na
carteira do FEFSS, na classe de fundos de investimento mobiliario, existem
apenas fundos de investimento em acgdes e, apesar de nao existir nenhum
limite imposto a este respeito, as unidades de participacdo nestes fundos
representavam 2.05% da carteira em final de 2006, 1.71% em 2007 e 3.21%
em 2008.

ii. Relativamente aos investimentos em produtos estruturados, nao existe
nenhum limite regulamentar definido. A crise financeira internacional em
2008 veio demonstrar que o risco de crédito e de contraparte pode ser muito
significativo nestas operagdes. Por essa razdo, em nosso entender,
deveriam existir limites explicitos ao investimento em produtos estruturados.
Os investimentos neste tipo de produtos representavam, entre 2005 e 2007,
cerca de 10% do valor da carteira, sendo maioritariamente constituidos por
produtos estruturados de rendimento variavel (cerca de 9% do valor da
carteira). Em 2008, os investimentos em produtos estruturados cairam para

2.2% do valor da carteira.

5. Para além dos limites regulamentares de gestao, o CD definiu ainda um conjunto de
outros limites de natureza prudencial, sendo todos objecto de controlo de

cumprimento diario. Estes limites auto-impostos estdo estipulados no documento
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sobre a Politica de Investimentos do fundo e sdo uma boa pratica instituida pelo

IGFCSS na gestao da carteira. Estes ultimos impdem limites de concentracao

diversos, para salvaguarda de critérios de diversificagéo.

A carteira de rendimento fixo € maioritariamente constituida por investimentos
directos, representando cerca de 98.3% da carteira até 2007 e 89.7% em 2008. Até
2007 era constituida ainda por investimentos em produtos estruturados em cerca de

1.7%. Em 2008 incluiu também posicbes em futuros (6.5%) e em fundos (2.8%).

As tendéncias registadas na composigcao da carteira de rendimento variavel foram:
- desagregacao da por area geografica relativamente estavel,
- aumento da importancia relativa dos investimentos directos, dos fundos e dos
ETF’s;
- diminuicdo da importancia relativa das componentes de produtos estruturados

(com o intuito da sua extingao) e de contratos de futuros.

OPERACOES COM DERIVADOS (2006-2008)

1.

Entre 2006 e 2008 as posi¢cdes do FEFSS em contratos derivados incluiram
forwards cambiais, futuros sobre taxas de juro e futuros sobre indices accionistas
(para além dos produtos estruturados analisados no capitulo anterior). No &mbito da
gestdo da carteira do FEFSS, os forwards séo utilizados essencialmente para fins de
cobertura cambial e os futuros para obter exposi¢cao ao activo subjacente (ou seja,

estratégias especulativas).

Os contratos de futuros tém sido negociados por intermédio de uma unica instituicao
financeira (inicialmente o ABN mais tarde substituida pelo UBS, na sequéncia da
fusdo das duas instituicdes). A concentracdo destas operagdes numa unica
instituicao veio, mais tarde (2008), a gerar um risco de contraparte significativo para
o fundo na sequéncia do elevado montante de margens (depodsitos) que

obrigatoriamente tém de ser imobilizadas aquando da transac¢ao de contratos de



futuros. O problema seria minimizado se estes contratos fossem transaccionados
por intermédio de mais do que uma instituicdo financeira. Os volumes

transaccionados assim o justificariam.

3. No que respeita aos contratos forward, o IGFCSS tem contratos ISDA" assinados
com trés instituicoes financeiras internacionais, a saber, o Citibank (Acta do CD n°
256 de 23.02.2005), o HSBC (Acta do CD n° 326 de 20.07.2006) e o Deutsche Bank
(contrato celebrado em 18.03.2009), sendo também estas as instituicdes referidas
no Manual de Procedimentos da Direccdo de Investimentos como instituicoes
autorizadas para transac¢dées com forwards (PN.GA.GC.01.0P10 - Registo de
forwards cambiais).2 As contrapartes das operagdes com forwards durante o periodo

em analise foram o Citibank e o HSBC.

4. Para dar cumprimento a alocagao estratégica do fundo sao frequentemente
assumidas posigcdes longas em contratos de futuros. No entanto, a alocagao tactica
podera ditar o refor¢o de posi¢des longas ou mesmo a assungao de posigcdes curtas
por periodos reduzidos (sempre acomponhadas por investimentos directos nesses
mercados). Entre 2006 e 2008 o fundo deteve posi¢cdes curtas exclusivamente em
relagdo a contratos de futuros sobre o DJ Euro Stoxx 50 e em trés ocasides
especificas e por periodos reduzidos (identificados no relatério). Todas estas

posicoes determinaram ganhos para o fundo.

5. Na sequéncia do aumento da exposicao a futuros e consequente aumento das
margens exigidas, em Abril de 2008 o CD teve necessidade de aumentar o limite
maximo de aplica¢des de curto prazo com o UBS (com o respectivo impacto a nivel
de risco de contraparte). Simultaneamente, e no que respeita ao diferencial entre o
valor destes depdsitos e o nocional dos contratos, na mesma altura o CD decidiu
fazer a aplicacdo dessa liquidez em Bilhetes do Tesouro. O objectivo era o de
reduzir o risco de contraparte face ao sector bancario. No entanto, a falta de opcoes
de investimento em Bilhetes do Tesouro de alguns paises (Japao e Reino Unido) foi

colmatada com investimentos em Bilhetes do Tesouro denominados em euros

1 ISDA - International Swaps and Derivatives Association
2 Na Acta do CD n° 421 de 29/9/2008, o CD decide abandonar o HSBC como contraparte cambial.
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conjugados com uma operagao forward cambial por forma a manter a exposicao a

moeda do activo original.

Em nosso entender, nestas circunstancias, o investimento em ETF’s seria uma
alternativa preferivel ao investimento em futuros sobre indices para garantir a
exposi¢ao em acgodes fora da Europa (Reino Unido, EUA e Japao) que, comungando
de todas as vantagens dos futuros (garantia de diversificagdo a baixo custo e
negociagcao em bolsa), apresenta vantagens adicionais: sdo equiparaveis a
investimento directo, eliminam a necessidade do roll-over de posigdes e evitam
todos os problemas associados ao risco de contraparte associados as margens em
futuros por serem instrumentos nao alavancados. A opcao teria de ser por ETF’s
nao sintéticos, que sao réplicas de indices em espécie, ou seja, a entidade gestora
do fundo gere uma carteira composta pelos titulos que compdéem o indice cuja
performance pretende replicar. Esta alternativa foi ponderada pelo CD e

concretizada em 2009.

Por imposicdo do Regulamento de Gestdo, a exposicdo cambial a moeda
estrangeira com curso legal em paises da OCDE nao pode exceder os 15% do valor
total da carteira. No entanto, a alocagao estratégica do fundo por classes de activos
e areas geograficas determina uma exposicdo cambial muito superior, pelo que é
forcosa a realizagdo de operag¢des de cobertura para cumprimento do limite legal.

Estas operagdes de cobertura sao realizadas por intermédio de forwards cambiais.

Na gestdo do risco cambial da carteira, o IGFCSS tem optado por cobrir a
exposicao decorrente das componentes de Reserva Estratégica, Obrigacdes e
Imobiliario. Na classe de accbes, com um peso de 21% na carteira, ndo seria
possivel cumprir o limite legal, a menos que parte das acgdes estrangeiras estivesse
coberta. O IGFCSS optou pela cobertura das ac¢cbes dos EUA por ser o maior

mercado e tendencialmente com menores custos.

Os forwards sao ainda um instrumento privilegiado para implementagao da gestao
tactica, ou seja, dentro dos limites de discricionariedade autorizados, a cobertura
realizada é selectiva/parcial em fungdo do comportamento esperado para as
diversas moedas. No ambito desta gestdo tactica, os forwards séo utilizados para

reduzir a exposigdo cambial da carteira (operagdes de cobertura) mas também, e

11



pontualmente, para aumentar essa exposi¢cao (operagoes de especulagao). A forma
de implementacdo destas operacbes nao permite separar as operacdes de

cobertura das de especulacao.

IV. RENDIBILIDADES E PERFORMANCE RELATIVA FACE A BENCHMARKS (2000-2008)

1. No que respeita as rendibilidades anuais nominais, o IGFCSS divulga taxas
calculadas com base na TIR, até 2002 inclusive, e com base na TWR, dai em diante.
Esta alteracao s6 se tornou possivel a partir do momento em que a carteira passou a
ser valorizada numa base diaria com a introdugao do Sistema de Gestado de Activos
TRADER. De facto, no computo da TWR é necessaria informacao sobre o valor da
carteira nas datas das dotacdes. Os valores obtidos sdo iguais aos reportados pelo
IGFCSS nos Relatérios e Contas, com excepgdes pontuais € nao significativas

como, por exemplo, em 1992 e 2003.

2. Esta alteracdo de metodologia na determinagéo das rendibilidades anuais é avaliada
positivamente na medida em que a TWR permite eliminar a distorcdo que as
entradas/saidas no fundo podem ter sobre a TIR, sendo uma medida mais adequada

para comparac¢ao da rendibilidade de diferentes fundos.

3. E relevante referir que, de acordo com a decisdo do Conselho Directivo de
19.12.2007, se abandonou em 2007 a valorizacao da carteira de rendimento fixo em
convergéncia para o valor de reembolso na maturidade. Esta decisdo deu origem a
uma mais-valia com um impacte positivo de 0.6636 pp® na taxa de rendibilidade
(TWR) do fundo nesse ano. A taxa de rendibilidade de 2007 de 4.0823% ja prevé a
valorizacdo desta componente da carteira a valores de mercado, incorporando esta

mais-valia.

3 pp — pontos percentuais
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4. No que respeita as rendibilidades reais do fundo, o IGFCSS tem reportado valores
com base no indice de Precos no Consumidor Harmonizado (IPCH) para a Zona
Euro. Atendendo ao objectivo com que o fundo foi criado e a utilizagdo que dele pode
ser feita, que consta do Art°.3° do Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n°
1273/2004, de 7 de Outubro) - “O capital do FEFSS pode ser utilizado para
transferéncias em ordem ao cumprimento da estabilizagdo do sistema de seguranga
social’, entendemos que a opgao poderia ser outra. Sera mais relevante para o dono
do fundo conhecer a rendibilidade real do FEFSS que decorre das taxas de inflacao
registadas em Portugal e, portanto, calculadas com base num indice de pregcos no
consumidor no pais. E do nivel geral de precos em Portugal que o poder de compra
das prestagbes do sistema da seguranga social depende. O IPCH para Portugal

sera, no nosso entendimento, 0 mais adequado.

5. Os objectivos de performance da politica de investimentos vertidos na Carta de
Missdo do FEFSS s&o:

- uma rendibilidade média anual superior ao custo médio anual da divida publica

Portuguesa num horizonte de longo prazo (5 anos);
- proporcionar a preservacao real do capital num periodo mével de 3 anos.

Constata-se que os dois objectivos foram cumpridos nos dois primeiros anos, ndo
tendo sido cumprido nenhum deles em 2008 fruto, em grande medida, da crise

financeira internacional neste ano.

6. Em 2006, o IGFCSS procedeu ao recalculo das rendibilidades do FEFSS desde a
constituicdo do fundo, tendo as alteragbes entdo introduzidas sido aprovadas pelo
Conselho Directivo, em 20 de Dezembro desse ano. Em nosso entender, as
alteracdes introduzidas no recalculo das rendibilidades do FEFSS em 2006 vieram
corrigir os erros que estavam a ser cometidos até entdo. Avaliamos muito

positivamente o esforco da Instituicado nessa reconstituicao.

13



CRITERIOS DE VALORIMETRIA ADOPTADOS (2006-2008)

1. Os critérios de valorimetria utilizados em cada tipo de instrumento financeiro do
FEFSS estdao em conformidade com as regras de valorimetria previstas no Normativo

de Valorimetria, com as consideragdes referidas nos pontos seguintes.

2. Mensuracdo de instrumentos financeiros n&o negociados em mercado -
Recomenda-se divulgacao acrescida sobre o julgamento da gestdo no sentido de
considerar que o valor patrimonial/contabilistico dos titulos € uma avaliagdo
prudente, acompanhando esta declaragao das divulgacdes adicionais relativas a
descrigao dos instrumentos financeiros, bem como, das suas quantias escrituradas,
com indicagao do motivo pelo qual ndo é possivel mensurar o justo valor e a data de

obteng¢do do valor patrimonial.

3. O valor dos juros corridos nos titulos de divida e nao vencidos a data do balango é
registado e apresentado na rubrica acréscimo de proveitos (proveito do exercicio a
receber no exercicio seguinte). O valor dos juros corridos pagos na aquisicao dos
titulos é registado numa conta de Terceiros. Em sede de apresentacao no Balanco e
no Anexo estes montantes surgem na conta acréscimo de proveitos. Sobre esta
matéria, as normas internacionais nao dao uma resposta clara e unica, sendo
portanto possivel registar os juros corridos tanto na conta dos titulos que lhes deu
origem como em uma conta separada. Na senda do preconizado pelo Plano de
Contas para as Empresas de Seguros sugere-se que 0s juros corridos sejam
contabilizados na conta relativa ao investimento que Ihes deu origem, relevados em

sub-contas distintas.

4. Em matéria de contabilizagdo de imdveis, o FEFSS regista a diferenga entre o valor
de mercado e o valor de aquisi¢do (para imoveis ainda nao reavaliados) ou valor de
mercado anterior (para iméveis reavaliados em periodos anteriores) nas contas dos
imoveis por contrapartida da rubrica “Reservas de Reavaliagdo”, rubrica de Capital
Préprio. Ora, de acordo tanto com o Normativo de Valorimetria, como com a norma
internacional de contabilidade relevante (IAS 40), o registo das variacdes de valor de
mercado de iméveis de investimento deve ser feito directamente em contas de
resultado do exercicio. Conquanto o impacto em termos de valor patrimonial do
Fundo desta alteragdo contabilistica seja nulo, 0 mesmo ndo se pode dizer
relativamente ao valor dos resultados apurados nos anos em que ocorrem as

reavaliagcdes e aos racios e rubricas calculados com base nesse resultado.
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5. Ao nivel da divulgacdo de informacao sobre instrumentos financeiros, foram
detectadas diversas lacunas e inconsisténcias na informacao divulgada no Anexo ao
Balango e a Demonstragcao dos Resultados. Recomenda-se, pois, um conjunto de
divulgacdes acrescidas nomeadamente em matéria dos titulos negociaveis, reserva

estratégica, derivados e imoveis.

6. A analise de benchmarking internacional evidencia que o Normativo de Valorimetria
aplicavel ao FEFSS esta desactualizado nao tendo acompanhado as evolugdes
ocorridas nas normas contabilisticas internacionais, nomeadamente no que se refere
a matérias de divulgacado sobre a natureza e a extensao dos riscos resultantes de
instrumentos financeiros. Esta situagdo é premente e merecedora de atengdo no
curto prazo, por parte dos organismos responsaveis pela tutela do FEFSS. Note-se a
este respeito que foi ja publicado o novo Sistema de Normalizagdo Contabilistica que
substitui o POC a partir de 1 de Janeiro de 2010 (Decreto-Lei 158/2009) introduzindo
em Portugal para as empresas nao financeiras um normativo contabilistico
compativel com o internacional. Acresce que, no dominio das empresas
seguradoras, o normativo contabilistico “acolhe” ja as normas internacionais desde o
exercicio de 2008 (Norma Regulamentar 4/2007R).
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INTRODUGAO

O relatdrio que aqui se apresenta da cumprimento ao previsto na clausula segunda, numero
3, do contrato n°® 5-2008 celebrado entre o Tribunal de Contas (TC) e a Faculdade de
Economia da Universidade do Porto (FEP) que estabelece a apresentagdo por parte dos
consultores de um relatério autonomo, sintetizador dos trabalhos desenvolvidos na auditoria
a gestao do Fundo de Estabilizagcao Financeira da Seguranga Social (FEFSS), a integrar no

relato final do Tribunal de Contas.

Esta versao do relatério inclui consideracdes que resultam da Analise do Contraditério

apresentado pelo Conselho Directivo do IGFCSS.

O documento presente trata cada um dos cinco topicos referidos na clausula primeira do
contrato, a que correspondem os capitulos | a V. O capitulo | analisa a politica e estratégia
de investimentos do fundo; o capitulo Il descreve os investimentos efectuados e a exposicao
ao risco do fundo; o capitulo Il analisa as operacoes realizadas com derivados (futuros e
forwards); o capitulo IV calcula as rendibilidades e a performance relativa face a

benchmarks; e, finalmente, o capitulo V reflecte sobre os critérios de valorimetria adoptados.
Cada um destes capitulos esta estruturado da seguinte forma:

- Na Parte | - Fundamentagao das Observagoes, descrevemos as diligéncias efectuadas na
auditoria. Apresentamos as questdes preliminares de enquadramento da analise realizada,
as acgbes desenvolvidas, os objectivos dessas acgoes, as tarefas realizadas, a informacao

objecto de analise e a metodologia do trabalho desenvolvido;

- Na Parte Il — Analise e Recomendacbes, fazemos a apreciacdo da informacao coligida,

tiramos conclusdes e emitimos recomendacdes.

O capitulo | inclui ainda duas partes adicionais, a saber, a Parte Ill - Reserva Estratégica e
Parte IV - Imobiliario. A especificidade destas classes de activos justificou a elaboragao de
uma analise transversal, e por isso autbnoma, aos temas dos capitulos I, Il e IV. Desta
forma, nas partes LIl e LIV, analisamos a politica e estratégia de investimento e as
operacOes realizadas e fazemos consideragdoes sobre a rentabilidade e risco, para as
classes de activos Reserva Estratégica e Imobiliario, respectivamente. Cada uma das partes
esta organizada nas seguintes secgbes: objectivos e metodologia de analise,
enquadramento historico, consideracbes de natureza global, composi¢ao da classe de

activos e operacdes analisadas.
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O Plano Global de Auditoria apresentado em Fevereiro foi delineado de forma a acomodar
diferentes modelos de gestdo de carteiras. A realidade concreta do FEFSS que fomos
apreendendo ao longo do trabalho de campo determinou o ajustamento do relatério final, na
medida em que alguns aspectos de analise previstos perderam pertinéncia. Em particular,
refiram-se todas as analises que visavam apreciar uma gestdo de cariz activo uma vez que,
como se constatou mais tarde, a gestdo do FEFSS se pauta por uma logica de indexacao a

uma carteira de referéncia.

A analise que desenvolvemos, vertida no presente relatério, foi ainda condicionada pela
informacdo de facto disponibilizada pelo IGFCSS, em alguns aspectos aquém da solicitada,

e que se afigurava possivel de obter aquando da elaboragio do Plano Global de Auditoria.



|. POLITICA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS (2006-2008)

Parte .| - Fundamentagao das observacgbes

I.I. 1 Questdes preliminares
O desenho das carteiras de activos financeiros envolve, pelo menos, quatro etapas:

- decidir que classes de activos se devem incluir e que classes de activos se devem

excluir da carteira;

- decidir os pesos de cada classe de activos na carteira, quando avaliados a longo

prazo;

- alterar estrategicamente os pesos para fora do seu nivel normal, de modo a

aproveitar as flutuacdes de curto prazo nos precgos relativos de cada classe de activos;

- seleccionar os valores mobiliarios individuais que integram cada classe de activos

(security selection).

As duas primeiras decisdes fazem parte da politica de investimentos (/nvestment policy). As

restantes integram o conceito de estratégia de investimento (/nvestment strategy).

A Ultima das quatro etapas deve competir Unica e exclusivamente aos gestores
seleccionados. Devem ser estes (e apenas estes) a escolher os valores mobiliarios que

devem integrar cada classe de activos.

De igual modo se julga que deva ser cometido aos gestores a responsabilidade pela
alteragdo pontual dos pesos das diferentes classes de activos, de modo a aproveitar as

flutuagdes conjunturais.

Por outras palavras, aos gestores deve ser confiada a responsabilidade pelas estratégias de
investimentos. Porém, o mesmo nao se deve passar, salvo melhor opinidao, com a definigao

da politica de investimentos.

A politica de investimentos deve, com efeito, ser formulada pelo érgado executivo da
Instituicdo, assessorado tecnicamente nos termos que entender mais convenientes,
incluindo-se aqui a audicao dos gestores seleccionados para conduzir as estratégias de

investimentos. Essa definicdo deve ser formalizada e deve incluir o assef allocation — isto &,
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a divisdo da carteira pelo numero de classes de activos e categorias de activos. Este
exercicio, cuja importancia nunca é demais realgar, deve ainda, abranger a definicdo do tipo
de mandato e das restricdes impostas aos investimentos, aos instrumentos e as operagdes.

A politica de investimentos deve ser periodicamente reavaliada e reformulada.

Questao relevante € a de saber que tipo de orientagdes e interferéncias devem existir na
gestao (estratégica) quotidiana das carteiras. Julga-se que, uma vez fixadas as guidelines
que materializam a politica de investimentos para cada gestor, ndo deve existir qualquer
interferéncia quotidiana da Instituicdo, nem deve existir disponibilidade desta instituicdo para
‘partilhar” com o gestor decisbes de security selection, as quais servirdo para

desresponsabilizar os gestores das consequéncias das suas decisdes.

A Instituicdo deve, porém, receber continuamente informagéo sobre as decisdes tomadas e
deve ter possibilidade de acompanhar quotidianamente essas decisbes, reservando o poder

de intervir se (em casos extremos) assim o entender fazer.

Uma outra questao que se deve colocar no ambito da definicao da politica de investimentos
€ a de saber se um investidor com um patrimonio financeiro significativo deve adquirir
instrumentos de investimento colectivo (por exemplo, fundos de investimento) ou se deve
exigir sempre uma gestado personalizada. Atendendo a que os fundos de investimento tém
custos (tais como a comissao de gestdo) que afectam por igual todos os clientes, dada a
dimenséo da carteira da instituigdo e considerando que qualquer carteira (mesmo a de um
fundo de investimento) pode ser replicada pelo intermediario financeiro, podera justificar-se
a gestdo personalizada, pelo menos enquanto mecanismo de investimento em acgbes de
grandes empresas e obrigagdes. A vantagem da diversificacdo inerente aos fundos poder3,
porém, justificar os custos acrescidos em casos especiais (quando estiverem em causa

investimentos em mercados emergentes ou em novos produtos financeiros, por exemplo).

I.I. 2 Acgao

Esta parte da auditoria pretende inventariar os procedimentos e as metodologias adoptadas

pelo IGFCSS na formagao da carteira.



l.I. 3 Objectivos

Aferir da fundamentacao dos objectivos definidos para a gestdo do fundo, da adequacéao da
alocacao estratégica escolhida, e de eventuais alteragdes verificadas no periodo, face ao

perfil de risco pretendido, responsabilidades do fundo e restricées legais e outros requisitos.

Caracterizar os procedimentos e as metodologias adoptadas pelo IGFCSS e identificar os

pontos fortes e as fraquezas dos métodos adoptados.

Avaliar os procedimentos internos existentes relacionados com a formacao de carteiras no

que respeita a i) Politica de Investimentos e ii) Estratégia de Investimentos.

l.I. 4 Tarefas Realizadas
No ambito da Politica de Investimentos

- Participacdo dos diferentes o6rgdos na definicdo e controlo da politica de

investimento
- Activos elegiveis e alocacao estratégica

= Metodologia para definicao dos pesos de cada classe de activos na carteira

no longo prazo.
- Filosofia (estilo) de gestéao
= Gestdo activa / gestao passiva;
= Investimento directo / fundos de investimento.
A conhecer/estudar:

» Orgdos responsaveis pela politica de investimentos e articulagdo entre

eles;

= Directrizes de orientagdo da politica de investimentos (objectivos de
rendibilidade e preservagao de capital, nivel de risco, benchmarks) por
parte da Tutela;

= Participacdo do Conselho Consultivo (CC) na definicdo da politica de

investimentos;
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Participacdo de consultores externos na definicdo da politica de

investimentos

Articulacdo entre as necessidades do sistema distributivo — que resultam
das projeccdes relativas a sustentabilidade da Seguranca Social — e as

decisbes de recomposicao estratégica da carteira do FEFSS;

Periodicidade e fundamentos de revisdo dos objectivos estratégicos de

alocacgao;

Articulagdo entre pressupostos de base das projecgcdes de
sustentabilidade da Seguranga Social e os inputs dos modelos utilizados

na definicdo da alocagdo a longo prazo pelo IGFCSS;

Interferéncias existentes por parte da Tutela (Ministro do Trabalho e da
Solidariedade Social) ou de outros ministérios ou direcgdes ministeriais,

(e.g. Direccao Geral do Tesouro);
Procedimentos de controlo do cumprimento de orientagdes da Tutela;

Grau de participacao e discricionariedade da Direccao de Investimento
(Dl) e da Direccao de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) nesta

etapa da formacéao das carteiras;

Informagéo de apoio usada por DEPC, base das propostas de revisdo da

alocacao estratégica; software de optimizacao de carteiras.

Procedimentos de controlo da politica de investimentos, valor e risco do
fundo (limites legais/regulamento de gestao e objectivos estratégicos de

rendibilidade e risco);

Verificagdo do cumprimento dos procedimentos estabelecidos e

metodologias definidas e praticas;

No ambito da Estratégia de Investimentos

- Gestao delegada

Selecgao de fundos de investimento mobiliario e de produtos estruturados

Mandatos externos

- Alocacao tactica



Discricionariedade de DI e DEPC

Actividade corrente de gestdo da carteira: tomada de decisdo,

implementacéao e controlo

A conhecer/estudar:

Orgaos responsaveis pela implementacdo da estratégia de investimentos;

Articulacao entre IGFCSS e a Tutela e sobre timings de novas dotacdes

de capital;

Filosofia adoptada na gest&o, globalmente e por classe de activos;
Organizacéo interna de DI,

Organizacéo interna de DEPC,;

Relagdes organicas DI/DEPC;

Implementacao das deliberagées do CD emanadas do Cl;

Mandato de gestao de DI (discricionariedade, objectivos e valor em risco
maximo por classe de activos) e pressupostos e metodologia do
estabelecimento e revisdo do nivel de risco maximo autorizado (VaR de

excess return),

Critérios de DI na escolha de fundos de investimentos (FIM e Fll) e de

produtos estruturados;
Procedimentos de controlo de risco;

Critérios de DI e (periodicidade) na elaboragéo da lista de intermediarios
financeiros elegiveis (para negociagao, depositarios, como contrapartes

ou entidades comercializadoras, gestoras de fundos).

I.I. 5 Informagao objecto de analise

Analisados:

= Enquadramento juridico (Lei Orgéanica - DL n°® 216/2007);

= Organizagao do IGFCSS (Estatutos do IGFCSS - Portaria n° 640/2007);
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Regulamento do FEFSS (Portaria n® 1273/2004);

FEP

Carta de missao;

Manual de procedimentos e gestdo da qualidade;

Regulamento interno do Conselho Directivo;

Regulamento interno do Conselho Consultivo;

Regulamento do Comité de Investimentos (2006, 2007 e 2008);

Documentacdo sobre decisdes estratégicas de investimento (Politica de
Investimentos, 2003 e 2005);

Actas das reunides do Conselho Directivo, a partir de 2006;

Actas das reunides do Conselho Consultivo desde 2000;

Plano de Actividades para 2009 do IGFCSS;

Relatorio e Contas IGFCSS (2000-2008);

Relatorio e Contas FEFSS (2007-2008);

Apresentacao (powerpoinf) do Conselho Directivo (20/1/2009);

Apresentacdes (powerpoint) de DI, DEPC e DAG (20/1/2009);

Instrugcdo de trabalho PN.GA.GC.01.CM11 sobre Alocagédo Estratégica — Inputs
para Modelo (DEPC);

Conta da Segurancga Social (2006, 2007 e 2008);

Documentos internos aprovados pelo Conselho Directivo

Memorando de 10.10.2008 sobre “Alocacao Estratégica” de
DEPC;

Memorando sobre “Reestruturacido da carteira de acgdes no
ambito do estudo de alocagdo por instrumento financeiro”,

analisado em reunido de CD em 19.09.2008;

Memorando de 11.09.2008 sobre “Estudo Instrumentos

Financeiros” de DI;

Memorando de 03.04.2008 sobre “Prioridades no Sub-processo
Gestao de Carteira”;

Memorando de Outubro de 2006 sobre “Custdodia & Operagoes” .
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Mapas com propostas de alocagao tactica (DEPC) e respectivas actas

nas reunidées de acompanhamento de:

o 2006: 9/1; 16/1;

o 2007:10/1; 16/1; 3/9; 12/9; 5/11; 12/11;

o 2008: 3/1; 15/1; 22/1; 29/1; 2/9; 8/9; 4/11; 10/11;
Mapas com propostas de desvios (Dl);

o 2006: 9/1; 16/1;

o 2007:10/1; 16/1; 3/9; 12/9; 5/11; 12/11;

o 2008: 3/1; 15/1; 22/1; 29/1; 2/9; 8/9; 4/11; 10/11;

Documentos de mandatos de gestdo a Direccdo de Investimentos/
Atribuicdo de graus de discricionariedade na gestio tactica da carteira e

de definicao de objectivos de controlo de excess refurn (2005-2009);

PnGAGCO01IF01 - Tomada de Decisdo da Carteira de Rendimento Fixo

em Convergéncia (DI);

PnGAGCO1IF04 - Implementacdo de Operagdes da Carteira de

Rendimento Fixo (Dl);

PnGAGCO01IV01 - Tomada de Decisdo da Carteira de Rendimento

Variavel - Comité Investimento (Dl);

PnGAGCO01IV03 - Implementacdo de Operagoes da Carteira de

Rendimento Variavel (DI);
PnGAGCO01DIO01 - Autorizagao de Intermediarios Financeiros (Dl);
PnGAGCO01DIO2 - Autorizagdes para os Canais de Negociacao (DI);

Instrucdo de trabalho PN.GA.GC.01.CMO05 sobre Proposta de Visdo
Estratégica (DEPC);

Instrucdo de trabalho PN.GA.GC.01.CM13 sobre Alocacdo Estratégica
(Geografica) — Previsdes Acgoes (DEPC);

Instrugdo de trabalho PN.GA.GC.01.CM12 sobre Estimagdo de

Volatilidades e Correlagées Parametros e Modelos (DEPC);

Instrucao de trabalho PN.GA.MP.01. IC0O1 - Mapas semanais (DEPC);
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» Instrucdo de trabalho PN.GA.MP.01.IC03 - Mapas mensais de

performance (DEPC);

= Lista de intermediarios financeiros aprovada por instrumento financeiro e

zonas geograficas;

= Lista de entidades gestoras (ou de comercializagdo) de fundos/produtos

estruturados de investimento elegiveis.

l.I. 6 Metodologia
Levantamento e analise da informacao.

Analise de amostras estratificadas de mapas e actas. A amostra cobre mapas e actas dos
trés anos de analise (nas mesmas datas ou proximas). Seleccionaram-se algumas datas

relativas a momentos de sfress do mercado.

Reunides da equipa da auditoria do Tribunal de Contas com Conselho Directivo (CD),
realizadas a 20/01/2009 e 6/06/2009.

Reunidao da equipa da auditoria do Tribunal de Contas com Vice-Presidente do CD a
4/05/2009.

Reunido da equipa da auditoria do Tribunal de Contas com Conselho Consultivo (CC)
realizada a 25/03/2009.

Participacdo da equipa da auditoria do Tribunal de Contas na reunido de Comité de
Investimento (Cl) realizada a 1/04/2009.

Acompanhamento das actividades de DI (front-office e research); Reunides da equipa da
auditoria do Tribunal de Contas com DI, realizadas a 20/01/2009 e 13/2/2009.

Acompanhamento das actividades de DEPC (controlo, middle office); Reunides da equipa
da auditoria do Tribunal de Contas com Conselho Directivo (CD), realizadas a 20/01/2009 e
13/03/2009.

Acompanhamento da implementacao por DI das recomendacgodes saidas do Cl no dmbito de

desvios e alteragdes tacticas e estratégicas aprovadas.

13



Parte I.Il — Analise e Recomendacdes

I.Il. 1 Participacédo dos diferentes érgaos na definicdo e controlo da politica de

investimento

Orgaos responsaveis pela politica de investimentos e articulagdo entre eles

Nos termos do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio, o IGFCSS administra e gere o
FEFSS com os seguintes 6rgaos:
- 0 Conselho Directivo, ao qual compete assegurar a gestdo da carteira constituido por um
presidente, um vice-presidente e um vogal (como previsto no n°1 do artigo 5° do diploma
referido); desde 20 de Marco de 2006, o CD ¢é constituido apenas pelo presidente (A...) e
vice-presidente (B...), ndo tendo sido ainda eleito o vogal.
- 0 Conselho Consultivo, constituido por (como previsto no n°1 do artigo 6° do diploma
referido)
o dois representantes institucionais (um indicado pelo IGFSS e outro pelo
Instituto de Gestao do Crédito Publico);
e um representante de cada um dos parceiros sociais que integram a
Comissao Permanente de Concertacao Social;
e trés personalidades de reconhecida competéncia em matéria econdémica e

financeira.

Com a entrada em vigor da nova Lei Orgénica de 29 de Maio de 2007, o CC deveria contar
com trés membros independentes (antes, pelo Decreto-Lei n°® 449-A/99, a lei previa dois
membros). Estes deveriam ter sido nomeados, de acordo com o n° 2 do artigo 6° do mesmo
diploma pelo Ministro do Trabalho e da Seguranga Social, 0 que ainda ndo aconteceu. O
Professor Doutor Daniel Bessa manteve-se em fungées como presidente do CC, cargo para

que foi nomeado em 2000.

Compete ao CC pronunciar-se, obrigatoriamente, sobre o plano de actividades e o relatério
e contas do IGFCSS e a politica de gestdo do FEFSS;
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- o Fiscal Unico, que é o drgéo de fiscalizagdo do FEFSS e que emite parecer numa base
anual sobre os procedimentos adoptados pelo IGFCSS para a avaliagao de activos e sobre

as contas de cada exercicio.!

As funcbes de fiscalizagdo até 2005 foram desempenhadas por uma comissdo de
fiscalizagdo (cfr. art.° 14.° do Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro) que entretanto foi
extinta por for¢ca do disposto no art.° 50.° do Decreto-Lei n.° 50-A/2006, de 1 de Margo. As
contas a partir do exercicio de 2006 passaram a ser auditadas por uma Sociedade de
Revisores, cujo relatério tem acompanhado a documentacdo de prestacdo de contas ao

Tribunal de Contas.

Em termos de organizagdo interna, a estrutura de linha no processo de gestédo de carteira do
FEFSS ¢é a prevista nos termos do artigo 3° dos Estatutos do IGFCSS publicados em Diario
da Republica a 30 de Maio de 2007 (Portaria n°® 640/2007). Existem trés direccgdes:

a) a Direccao de Investimento, de que se destacam as funcbes de analise e
implementacao (front office) dos investimentos de accgdes, instrumentos de taxa de juro e
imobiliario;

b) a Direccao de Estudos, Planeamento e Controlo, de que se destacam as fungdes
de assessoria ao CD no planeamento estratégico, analise macroeconémica e controlo da
actividade de gestao de carteira (onde se incluem as actividades de valorizagao da carteira,
célculo de rentabilidade e risco e controlo de cumprimento de limites). E também da
competéncia de DEPC liquidar e registar as operacoes financeiras realizadas no ambito da
gestdo da carteira (back office, em particular, compensagao financeira e de titulos das
transacgdes, rendimentos e outras operagdes sobre titulos); e

c) a Direcgéo de Apoio a Gestao, que assegura a gestao corrente do IGFCSS a qual
estdo cometidas todas as tarefas ligadas ao funcionamento do Instituto, de que se destacam
as vertentes administrativa, financeira e de apoio a utilizagdo das aplicagdes informaticas e

das bases de dados.

Directrizes de orientagdo da politica de investimentos por parte da Tutela

A questao essencial € quem define a politica de investimentos. A Tutela verteu no artigo 5°
do Regulamento de Gestao (Portaria 1273/2004 de 7 de Outubro) o objectivo do FEFSS de

1“0 fiscal Unico é o 6rgado responsavel pelo controlo da legalidade, da regularidade e da boa gestéo financeira e

patrimonial do Instituto.”, Lei n°3/2004 de 15 de Janeiro.
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maximizar o retorno para um nivel de risco igual ao da Divida Publica Portuguesa.2 A 9 de
Maio de 2006, o CD do IGFCSS assinou uma carta de missao relativa ao periodo da
comissao de servico de 20.03.2006 a 19.03.2009, em que se comprometeu com o ministro
da Tutela a concretizar os objectivos da politica de investimento da gestdo da carteira do
FEFSS, de que destacam os dois primeiros constantes do ponto 4. do referido documento:

1) rentabilidade média anual ou superior ao custo médio anual da divida publica
Portuguesa num horizonte de 5 anos;

2) proporcionar a preservagao real do capital num periodo mével de 3 anos;

Sendo a carta de missao assinada pela Tutela (MTSS) e pelo CD, decorre que os objectivos
de investimento sdo fixados de mutuo acordo ficando a responsabilidade da definicdo da
politica de investimento no CD do IGFCSS. O regulamento de gestdo do FEFSS condiciona
em tracos genéricos a politica de investimentos, ao definir que activos podem integrar a
carteira e quais as restricoes legais para as diferentes classes de activos (minimos ou
maximos em termos de percentagens do activo do FEFSS e qualidade de risco de crédito).
Porém, dentro das restricdbes regulamentares, cabe em ultima instancia ao CD definir a

alocagéao estratégica para concretizar os objectivos definidos na carta de missao.

Em 2003, o IGFCSS propés uma carteira de referéncia de alocacdo para o horizonte
temporal de acumulacgéo, i.e., o periodo previsto até a utilizacdo do FEFSS, a data, 2011.3, 4
A estrutura entao delineada resultou de um exercicio de alocagao 6ptima efectuado pela
Lehman Brothers tendo como principal restricaio um nivel de maximo de volatilidade
predefinido de 4% (a um nivel de confianga de 95%) com vista a gerar rendibilidades
superiores ao custo de financiamento do Estado Portugués. Foi este exercicio alias, que
esteve na origem das alteracdes legais dos limites na composig¢édo da carteira reflectidas na
Portaria 1273/2004 de Outubro de 2004, com particular destaque para o alargamento do
ambito dos investimentos a activos com origem nos paises da OCDE e alteragdo do limite

de exposicao a acgdes de 20% para 25%.

2 O artigo refere “obtengdo no médio prazo da maximizagdo dos valores de investimentos, salvaguardando as
melhores condigdes de estabilidade e liquidez. Os niveis de volatilidade devem ser similares aos da carteira de
divida publica do Estado Portugués”

3 As projecgdes relativas a sustentabilidade da Seguranga Social constantes do Orgamento de Estado para 2007
apontam 2035 como primeira data de utilizagao do FEFSS. As estimativas mais recentes apontam para 2040.

4 Essa alocagao foi aprovada Pelo CC em Setembro de 2003. Esta alocagéo tem servido desde entdo de base a
definicdo do benchmark estratégico (de longo prazo) do FEFSS (ver documento de B... de 3/4/2008, aprovado
em CD de 9/4/2008, a proposito dos indices a usar para reconstituir benchmark do “dono do fundo”, Ministério do

Trabalho e da Solidariedade Social).
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Mais recentemente, (DEPC, Alocagao Estratégica, 10/10/2008) foi repetido o exercicio de
optimizacdo visando reflectir alteragdes nos pardmetros das restricdes (rentabilidade-alvo,
risco-alvo e limites impostos por lei a composi¢cdo da carteira), e actualizagdo dos inputs
sobre o comportamento das varias classes de activo (em termos de risco e retorno) e dos
dados oficiais sobre a evolugdo da conta da Seguranga Social.® O resultado deste exercicio
nao foi porém sujeito a aprovacdo do Conselho Consultivo ou da Tutela. Na reuniao
realizada a 20 de Janeiro com a equipa de auditoria, o vice-presidente do CD referiu que
decorre deste estudo ser dificil compatibilizar os objectivos definidos pela Tutela (em termos
do bindmio risco-retorno) com os actuais limites de investimento, alertando para a

necessidade de isso so ser possivel com a alteragado do regulamento de gestdo do FEFSS.

No documento de definicdo da alocagdo estratégica referido, procedeu-se a exclusdo de,
para além da Reserva Estratégica, activos legalmente admissiveis como sejam a classe
Imobiliario e activos de mercados ndo acompanhados pelas equipas de analise do IGFCSS.
Esta opcdo resultou do reconhecimento de condicionantes operacionais e outras, com
destaque para a indisponibilidade de conhecimento técnico para analise e implementacao
de investimentos em alguns paises ou classes de activos. No documento de 10/10/2008
referem-se outros argumentos para a opg¢ao por esta exclusdo que carecem, porém, de

fundamentacdo mais elaborada.

A analise que realizamos sugere que, ao longo do periodo 2006-2008, a participagao do
6rgao de Tutela na gestao da carteira do FEFSS se resumiu a definicdo dos objectivos de
médio-longo prazo para o FEFSS. Se, em termos genéricos a Carta de Missao é compativel
com o Regulamento de Gestao do FEFSS, é patente alguma imprecis&o e até inconsisténcia
ao nivel desses mesmos objectivos: enquanto no Regulamento de Gestdo se aponta para
investimentos com niveis de volatilidade similares aos da divida publica do Estado
Portugués, na Carta de Misséo pretende-se atingir uma rendibilidade média anual superior
ao custo médio anual da divida publica portuguesa num horizonte de longo prazo. Este
aspecto foi alias referido pelo DEPC (em reunido de DI/DEPC com equipa de Tribunal de
Contas a 13 de Margo de 2009) e denota a necessidade de clarificagdo dos objectivos da
Tutela para o FEFSS.

Da mesma forma, a necessidade de uma maior clarificacdo ou concretizagao dos objectivos
€ reconhecida no documento de definicdo de alocacio estratégica de 2008. Em particular,

refere-se a especificagdo do que se entende por niveis de volatilidade similares aos da

5 Cabe a DEPC preparar propostas de alocacdo estratégica bem como analisar o acompanhamento da

adequagao, aos respectivos objectivos, das alocagdes efectivas da carteira do FEFSS.
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carteira da divida publica. Os niveis de volatilidade do indice EFFAS Portugal oscilaram
entre 1997 e 2007 entre 1.5% e 4.5%, tendo sido a referéncia (risco-alvo) usada pelo
FEFSS de 4% (em 2003 e em 2008). Porém, trata-se de uma escolha que, a ser feita pelos
orgaos directivos do IGFCSS, deveria ser ratificada explicitamente e a priori pela Tutela (ou
pelo Conselho Consultivo), se bem que seja de admitir que tenha havido uma aceitagéo

tacita desse parametro por parte da Tutela.

Se em termos de horizonte de longo prazo, parece ter havido participagao por parte da
Tutela na definicdo dos objectivos da politica e estratégia de investimento, directamente
vertidos na carta de misséo (objectivos de rendibilidade e risco alvo e intencdo de proceder
a contratualizagdo de mandatos de gestdo externos de parte da carteira com entidades
privadas do sector financeiro), em termos de horizontes de curto-médio prazo, ndo parecem
existir directrizes da Tutela sobre decisdes de caracter estratégico como sejam alteragbes
do mix estratégico, filosofia de gestdao ou outras.® A excepgao conhecida é o caso das
acgdes da PT/Zon da “Reserva Estratégica” aquando da OPA em que houve instrugdes da

Tutela no sentido de nao aceitar a oferta da Sonaecom.”

Ainda que teoricamente, a intervencao da Tutela poderia ndo ser necessaria, pois teria
delegado no CC a fungdo de acompanhamento da politica de gestdo do FEFSS (que se
pronunciaria, a priori, aquando da aprovacgao do plano de actividades ou quando assuntos
estratégicos |lhe fossem submetidos pelo CD, ou a posteriori, ao dar parecer sobre o
relatério de actividades e contas)g, verifica-se que o CD decidiu de forma desacompanhada
ao longo do periodo, aparentemente sem quaisquer orientagdes dos donos do fundo ou do
CC. De facto, como discutimos em baixo, constatamos que o CC esteve inoperante, a
funcionar desrespeitando a lei (com apenas um membro independente), e tendo sido de
alguma forma desconsiderado pelo CD (que publicou contas de 2007 sem o seu parecer,
nao obteve a apreciacdo do CC em termos de plano de actividades para 2007 e 2008 e nao
tera pedido qualquer parecer relativamente a muitas das decisdes de caracter estratégico

que teve de tomar com excepgao da decisdo sobre gestdo delegada). O processo de

6 No Relatério de Actividades do FEFSS de 2008, os objectivos patentes na carta de missdo sédo designados de
curto-médio prazo. Sendo referidos horizontes de, respectivamente, 3 € 5 anos, nos pontos 4.1.1 e 4.1.2 da
Carta de Missao, parece-nos que devem ser classificados como objectivos de médio prazo.

7 Refira-se, porém, que o Conselho Directivo envia os mapas de valorizagdo da carteira do FEFSS com uma
base mensal para a Tutela. Este mapa contém informacgéao relativa a carteira do FEFSS com os dados principais
da carteira em termos de valorizagdo, rentabilidade e risco, controlo de objectivos e dotagbes do IGFSS
(Instrugdo DEPC Pn.GA.MP.01.1C04).

8 Como prevé a Lei Organica do IGFCSS (artigo 6° do Decreto-Lei 216/2007 de 29 de Maio).
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Planeamento Estratégico, vertido no documento Ps.PE, que trata da analise, formulacao e
implementacdo de decisbes estratégicas, e que se destacam como outputs o contrato de
gestdo e o plano de actividades em cada ano, ndo faz estranhamente referéncia a que o
Plano de Actividades ou o Plano Estratégico deva ser aprovado pelo CC (ver Manual de

Procedimentos e Gestdo de Qualidade).

Ao longo do periodo de 2006-2008, registaram-se, contudo, alteragdes nao negligenciaveis
na politica e filosofia de investimentos e foram tomadas decisées com caracter estratégico.
Refiram-se em particular a desconsideracdo da classe de imobiliario na carteira de
referéncia, o abandono do registo em convergéncia das obrigagbes de divida publica do
Estado Portugués, e restricdo voluntaria a investimentos em divida governamental, a nao
consideragcdo de alguns mercados da OCDE no universo elegivel, apesar de legalmente
admissiveis, o reforco de investimentos na Reserva Estratégica ou a decisao de optar por
uma estratégia de investimentos indirectos em detrimento de investimentos directos. O
acompanhamento destas decisbes podera ser feito eventualmente a priori mas tal nao
transparece da documentagdo analisada na auditoria, sendo certo que a posteriori isso
acontece, aquando da submissao dos relatérios de actividades e as contas anuais sujeitos a
apreciacado e aprovados pelos Ministros de Estado e das Financas e do Trabalho e da

Solidariedade Social.®

Atente-se, a titulo de exemplo, na questao da subcontratacdo de gestores externos, um dos
pontos que constava da carta de missdo (ponto 4.2) e que se concretizou apenas
parcialmente no final de 2008. Da analise da informacao recolhida no trabalho de campo,
em particular das actas do Conselho Directivo, sabe-se que ocorreram multiplos avangos e
recuos nesta matéria, quanto ao tipo de gestéo a realizar (concorrente ou complementar) e
quanto as areas concretas da gestao a entregar para gestao externa (small/mid cap equity,
non-soverefgn investment grade debf ou imobiliario). Apesar de uma primeira leitura sugerir
que estas decisdes teriam sido tomadas exclusivamente pelo CD, sabe-se que o CD
apresentou a Tutela um memorando com o modelo de Mandato de Gestao a colocar em
concurso internacional (acta de 14 de Novembro de 2007).7 O Relatério de Actividades do

IGFCSS de 2008 refere, que de facto, a Tutela acompanhou e ratificou este processo.

9 A conta do FEFSS integra a conta da Seguranca Social (0 que deveria acontecer apds parecer do Fiscal Unico
do IGFCSS).

10 Refira-se ainda que o modelo de contratagdo prévia que deveria ser o Secretario de Estado da Seguranca
Social (SESS) a decidir os candidatos a seleccionar. Vide acta do Conselho Directivo de 20 de Junho de 2007.

11 “Esta concluséo, levou o Conselho Directivo, ap6s debate com a Tutela, a suspender este projecto”, pagina 5
do Relatério de Actividades do IGFCSS de 2008.
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Porém, ter-se privilegiado fazer a subcontratacdo no segmento small-mid caps em vez de,
por exemplo, no Imobiliario podera ter sido opc¢ao da Tutela ou do CD. Se a opcéo foi do

CD, deve ser avaliado por isso.

Concluimos assim que o desenho da politica de investimentos tem cabido quase
exclusivamente ao CD com raras directrizes ou intervencbes da Tutela. Parece haver
também reduzido intercAmbio entre o MTSS e o IGFCSS, na fase de controlo do
cumprimento dos objectivos pré-definidos, seja directamente seja por via da actuacéo dos
outros orgaos independentes do proprio CD (como, por exemplo, o Conselho Consultivo ou
Fiscal Unico). Se, em termos genéricos se mantém a politica de investimentos aprovada
pelo CC em Setembro de 2003, e vertida no diploma do Regulamento de Gestdo do FEFSS
de 2004, houve alteracbes nao ftriviais na politica e filosofia de investimentos que foram
apenas discutidas e decididas pelo CD, de que se destaca a exclusao das classes de
activos Imobiliario e Obrigagdes nao Governamentais da carteira de referéncia, a alocagao
de recursos a apenas a quatro zonas geograficas — zona euro, EUA, Reino Unido e Japao.
Sem queremos aqui julgar da pertinéncia das opgdes feitas (ver secgdes seguintes sobre
Estratégia e Andlise de Operagodes), alertamos que séo escolhas estratégicas que foram da
unica e exclusiva responsabilidade do CD (pois ndo envolveram o CC) e que por isso

mereciam ser ratificadas pela Tutela.

Procedimentos de controlo do cumprimento de orientagdes da Tutela e periodicidade e
fundamentos de revisao dos objectivos estratégicos de alocagao

Como referimos antes, internamente a alocagdo tem sido revista periodicamente, numa
base anual ou semi-anual, com vista a definir um benchmark interno que permita aferir o
desempenho da gestdo (o excess refurn mede a diferenga entre o retorno efectivo e o
retorno do benchmark interno definido cada ano ou, no caso de 2008, em cada semestre), e
que contemplou restricdbes operacionais (de caracter mais ou menos temporario) de
investimento. Excluiu-se assim do benchmark interno, para além da Reserva Estratégica
que ja nao era considerada, a classe de activos Imobiliario e os activos de mercados nao
acompanhados pelo IGFCSS invocando dificuldades de identificar ou concretizar os
investimentos (vide Memorando de DEPC de 10/10/2008 para CD).'2 Por exemplo, em 2008,

12 Para efeitos de célculo de excess return, em Junho de 2005, o CD apresentou uma nova alocagéo de que se
destaca a redugdao do peso da classe Imobiliario. Ja, em 2008, em resultado de reestruturacdo desta
componente da carteira e com caracter excepcional, excluiu-se a Divida Publica Portuguesa, para efeitos do

calculo do benchmark interno, ficando este definido com uma composicéo de 50% em Divida OCDE ex-Portugal
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excluiram-se as obrigacoes de Divida Publica Portuguesa pois a disponibilidade destes
activos no mercado ndo permitia com as novas emissdées recompor a carteira

instantaneamente.

A focalizagdo no benchmark interno (que € o referido nos relatérios e contas) ndo parece ser
consentanea com os objectivos estratégicos, de longo prazo definidos na Carta de Miss&o (e
no regulamento de gestdo e em documentos internos de Politica de Investimentos do
FEFSS aprovado pelo CC em 2003). Se, no curto prazo se possam aceitar condicionantes e
se queira, para efeitos internos, ter objectivos realistas, a prazos mais longos, o

desempenho deve ser avaliado em confronto com a carteira aprovada para esse horizonte.

A auditoria realizada ndo permite aferir se existem procedimentos formais de controlo do
cumprimento dos objectivos definidos pela Tutela. Seria expectavel e recomendavel que, a
par da analise do grau de cumprimento dos objectivos vertidos no Regulamento do FEFSS e
na Carta de Missao, o CD facilitasse informacao a Tutela confrontando o retorno efectivo do
fundo com o retorno do benchmark do dono do fundo (relativo a alocacado estratégica
definida para o longo prazo). Isso nao parece acontecer pois os Relatoérios e Contas (2006,
2007 e 2008) apenas fazem mencéo ao excess refurn (diferenga entre o retorno efectivo do
FEFSS e retorno do benchmark interno). Ora o benchmark interno anual ndo esta
perfeitamente alinhado com os objectivos de médio e de longo prazo definidos para o

FEFSS e traduz ja opgdes de gestao que devem ser também apreciadas.

E alias nesse sentido que o CD deliberou (ver Memorando do CD de 3/4/2008 sobre
“Prioridades no Sub-processo Gestao de Carteira, aprovado em CD de 9/4/2008, a propdsito
dos indices a usar para reconstituir benchmark) no sentido de se quantificar o custo de
oportunidade face a este benchmark numa base mensal (procedimento que até ao momento

nao foi implementado).

Em alternativa, se por parte do CD existe, como parece ser o0 caso, a percep¢ao de que os
objectivos de longo prazo (vertidos na Carta de Missao) sao irrealistas, em particular no que
respeita ao bindmio rentabilidade-risco, ou se entende haver condicionantes em termos de
activos elegiveis que decorrem do Regulamento de Gestao, e/ou que a alocagao estratégica
aprovada para o longo prazo em 2003 nao permite ja atingir os objectivos da Carta de
Missdo, devera obter parecer do CC para que haja uma revisdo dos objectivos ou do

Regulamento de Gestao e apresentar nova proposta nesse sentido a Tutela.

e 50% em Accoes (Metodologia de Calculo de Benchmark do FEFSS - aprovado em CD a 27/12/2007 -

actualizado posteriormente para o 2° semestre a 27/06/2008).
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De facto, esses dois aspectos foram referidos nas reunides de 20/1/2009 e 5/6/2009 com a
equipa de auditoria, entendendo o CD que num novo mandato (o actual terminou a
20/3/2009), a Carta de Missao deveria clarificar os objectivos e torna-los exequiveis e, para
tal, flexibilizar os limites regulamentares do FEFSS como decorre do estudo de alocagao
estratégica de Outubro de 2008. O mapa de prioridades para 2009 aprovado pelo CD em
11/12/2008 (anexo a acta), apresenta como uma das prioridades para o primeiro trimestre
de 2009, “Clarificar perfil do risco do Dono, redefinir politica de investimento e regulamento
de gestdo do FEFSS” com intervencao do CD, SESS e MTSS e CC."3

Fundamentacgéo dos objectivos definidos para a gestao do fundo

Nos termos da Lei de Bases da Seguranca Social pretende-se que o FEFSS assegure a
cobertura das despesas com pensdes por um periodo minimo de dois anos. Em final de
2008, essa cobertura era de menos de 12 meses.'* Com base nos dados constantes do
Relatorio de Sustentabilidade da Seguranga Social (Anexo ao documento do Or¢camento do
Estado para 2007), o FEFSS teria a sua primeira utilizagcdo em 2035.75 Nesse sentido, num
horizonte de quase 30 anos, a que corresponde ao periodo de acumulacao do FEFSS,
parecem razoaveis objectivos de maximizacao do retorno acima do retorno da divida publica
para niveis de volatilidade relativamente baixos, assegurando a preservagao real do capital.
Nao se poderia entender que o Estado tivesse que se financiar para realizar transferéncias
para o FEFSS e ndo obtivesse rendibilidades superiores pela aplicagcdo desse dinheiro.
Porém, rendibilidades superiores sé sdo possiveis para niveis de risco mais elevados. Nao
parece assim exequivel obter rendibilidades acima do custo da divida publica portuguesa,
mesmo que contemplando beneficios de diversificagao, com niveis de volatilidade similares
aos da divida publica portuguesa. Além disso, a realidade recente demonstrou, que mesmo

com uma exposigao limitada a corporate (debt ou equity), situagdes extremas poderao tornar

13 Ver também Plano de Actividades para 2009, capitulo V.1 Revisdo da Politica de Gestdo do FEFSS, anexo a
acta do CD de 11/12/2008.

14 De acordo com o n.° 1 do art.° 1 da Portaria n.° 1273/2004, um dos seus objectivos do FEFSS ¢é assegurar a
cobertura de despesas previsiveis com pensdes por um periodo minimo de dois anos (cfr. n.° 8 do art.° 14.° do
Decreto-Lei n.° 216/2007 e art.° 91.° da Lei n.° 4/2007 ). Para concretizar este objectivo as transferéncias para o
FEFSS foram reforgadas com uma parcela entre dois e quatro pontos percentuais do valor percentual do valor
correspondente as quotizagdes dos trabalhadores por conta de outrem. Mesmo que este objectivo seja atingido
manter-se-a a obrigagao de transferir para o FEFSS o valor dos saldos anuais do subsistema previdencial e as
receitas resultantes da alienacdo de imoveis (n.° 2 e 3.° do art.® 91.° da Lei n.° 4/2007).

15 Com base nas estimativas mais recentes do Orgcamento 2008, essa utilizacdo ndo devera ocorrer antes de
2040.
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dificil garantir rentabilidades médias reais positivas em janelas de 3 anos, pelo que se
podera considerar alargar esse objectivo a uma janela mais longa ou alargar o nivel de

confianga.

Decorre também da analise que efectuamos que parece haver incompatibilidade entre os
objectivos estratégicos e os recursos disponiveis. Apesar do Regulamento de Gestdo do
FEFSS autorizar investimentos em diferentes classes de activos, potenciando beneficios de
diversificagao, restricbes operacionais, nomeadamente ao nivel dos meios humanos afectos
as actividades de analise, implementacao e controlo dos investimentos FEFSS, poderao

inviabilizar a efectivacao desse beneficio.

A subcontratacdo de gestores externos parece ser uma alternativa viavel a considerar mas,
a analise pelo IGFCSS com vista a identificagdo dos melhores gestores (vide Relatorio de
Actividades do IGFCSS de 2008) alerta para que os custos associados (comissdes de
gestdo, custo de identificacdo de entidades a seleccionar e de posterior controlo do
desempenho desses gestores externos) possam ser demasiado elevados eliminando o

beneficio de diversificacao inerente.

Nesse sentido, e alias, como parece ser essa a posi¢cao do CD, uma alternativa podera ser a
de equacionar um crescimento organico que permita 0 acompanhamento de classes de
activos até agora negligenciadas ou com um acompanhamento aquém do desejavel (como &
0 caso das classes de activos Imobiliario e Reserva Estratégica, como abaixo se defende)

reforcando os meios humanos do FEFSS.

Se é verdade que a estratégia de concretizacao da politica de investimentos, que expomos
na secgao seguinte, de privilegiar o investimento indirecto nos mercados de acgdes e de
obriga¢gdes internacionais através de instrumentos financeiros (ETFs — Exchange Traded
Funds) que propiciam um nivel de diversificacdo alargado, independentemente dos
montantes investidos, com garante de liquidez e reduzidas comissdes de gestido, permitira
reduzir os meios humanos alocados ao acompanhamento desses mercados, é sempre
necessario conhecimento técnico qualificado interno para seleccionar dentro dos
instrumentos aqueles que mais se adequam as especificidades e restricbes do FEFSS, e
controlar o desempenho desses investimentos. Por outro lado, ndo existe ainda
disponibilidade de instrumentos financeiros para todas as classes de activos potencialmente
a integrar a carteira do FEFSS. Finalmente para algumas classes de activos, relativamente
as quais a literatura académica reconhece incontroversamente atributos de investimento
atractivos, em particular no aspecto da diversificagao de risco, como € o caso do Imobiliario

e de Private Equity, a abordagem de investimento por fundos de fundos (ou veiculos

23



similares) ndo garante a plena diversificacdo em termos geograficos e por segmentos, pelo
que a estratégia tera sempre uma componente de seleccdo (affa). A manutengdo destes
investimentos na carteira do FEFSS so6 fara sentido caso haja um reforgo de meios humanos
qualificados no FEFSS.

Participagao do Conselho Consultivo (CC) na definigao da politica de investimentos

Referimos acima que a Lei Organica do IGFCSS prevé que o CC se pronuncie sobre o
plano de actividades, o relatério e contas do IGFCSS e sobre a politica de gestdo do FEFSS

cabendo ao fiscal unico as habituais fung¢des de fiscalizacdo das contas do IGFCSS.

Da leitura do DL n°216/2007 (e do Regulamento Interno do Conselho Consultivo), podera
entender-se que a funcdo do CC seria exercer um controlo externo e independente sobre a
gestdao do FEFSS. Tendo em conta que a nomeacao é feita pelo MTSS, poderia ver-se este
6rgao como garante do cumprimento dos objectivos estratégicos definidos pela Tutela para
o FEFSS. Porém, tal leitura pode ser controversa, tendo em conta que o CC podera
pronunciar-se sobre qualquer assunto que lhe seja submetido pelo presidente do Conselho
Directivo do IGFCSS, funcionando dessa forma como um 6rgao de consulta e de apoio de
decisdo do Conselho Directivo. Além disso, a actuacao da Tutela ndo parece ir no sentido
de considerar que o CC tenha um papel de controlo externo de forma a fazer prevalecer os
interesses do dono do FEFSS. Como foi referido pelo Presidente do CC em reuniao
realizada a 25 de Marco de 2009 com a equipa do Tribunal de Contas, o Presidente do CC
falou uma Unica vez com o Ministro do Trabalho e da Segurancga Social, no momento da sua
nomeacao, em 1999. Esta ambiguidade sobre as fungdes do CC - e a quem devera reportar

- podera ter contribuido para o funcionamento inoperante actual deste 6rgéo.

Uma outra questao relacionada com esta reside em saber se, com a composi¢do que a Lei
Orgénica prevé para o Conselho Consultivo, estara este 6rgdo em condi¢gdes de dar um

contributo valido na definigdo da politica de investimentos.

Podera argumentar-se que os representantes dos parceiros sociais (centrais sindicais,
patronato) nado terdo competéncias nas matérias de gestdo de carteiras, e que o0s
representantes institucionais, mesmo que com formagao técnica, ndo estardo vocacionados
para assessorar o Conselho Directivo sobre politica de gestdo dos fundos do IGFCSS pois
integram o CC por ineréncia de fungdes. J4, o mesmo ndo se pode afirmar, dos trés
membros independentes, relativamente aos quais se exige que sejam especialistas, com

reconhecida competéncia nessas matérias. Porém, o modelo de governagao do IGFCSS
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pode ndo ser adequado por nao incluir os incentivos correctos para uma participagao activa
do CC, pois a luz da actual legislacdo (Lei n°3/2004 de 15 de Janeiro alterada pelo Decreto-
Lei 105/2007 de 3 de Abril de 2007), o exercicio de cargos em Conselhos Consultivos de

Institutos Publicos ndo é remunerado.

O entendimento do Presidente do Conselho Consultivo e do Presidente e Vice-Presidente
do Conselho Directivo é de que, com a sua composicao actual (e observada no periodo de
2006-2008), o CC nao esta nem estava em condi¢cdes de se pronunciar sobre matérias de
especialidade de gestao dos fundos. Esta posicado podera justificar que o Conselho Directivo
nao tenha formalizado qualquer pedido de colaborag¢ao ou parecer sobre assunto especifico
ao CC nos ultimos anos.’® Porém, todos reconhecem que isso tera resultado sobretudo da
nao nomeacdo de dois dos trés membros independentes e que, apesar de nao serem
remunerados, poderao ter um papel importante, activo e de apoio a decisdao do Conselho
Directivo, servindo também como um 6rgao de certificacido independente da gestao
realizada pelo Conselho Directivo. Entende-se que, sendo desejavel a existéncia de
mecanismos de controlo da actuagcao do Conselho Directivo, seria o CC a entidade mais
adequada para exercer essas funcdes. Essa parece ser também a posicdo do Presidente e

Vice-Presidente do Conselho Directivo.

Refira-se, nesse ambito, que nos primeiros anos de funcionamento do CC, em particular
2000 e 2001, o Conselho Consultivo foi um férum de reflexao, proactivo e interventivo.'” A
titulo de exemplo, refiram-se os documentos produzidos pelo Prof. Doutor Miguel Gouveia
(anexo 3 da acta de 26/1/2001 do CC) e o papel determinante que o CC teve na aprovagao
da Politica de Investimentos de 2003 e na apresentacao de benchmark para apreciagdo do

desempenho da gestao do FEFSS.8

16 A Unica excepgdo que detectamos foi a aprovagdo da subcontratagdo de gestores externos. O assunto foi
discutido na reuniao de 25 de Julho de 2007. O CC deu parecer positivo, apesar dos votos contra da CGTP, UGT
e CIP. Refira-se, porém, que o Conselho Consultivo recebe os mapas de valorizagdo da carteira enviados
mensalmente a Tutela pelo CD.

17 Em anexo apresenta-se a formagdo académica dos trés membros do CC, designados na qualidade de
especialistas desde a criagao do Conselho Consultivo (Prof. Doutor Daniel Bessa, Prof. Doutor Miguel Gouveia e
Prof.Doutor Diogo Lucena). Entre 2000 e 2003, os membros do Conselho Consultivo eram o Prof. Daniel Bessa e
o Prof. Miguel Gouveia.A exoneragéo do Prof. Doutor Miguel Gouveia da-se em 2003 (vide acta de 24/2003). A
saida do Prof. Doutor Diogo Lucena, que entretanto assumiu fungdes, ndo aparece referida em acta mas a sua
assinatura deixa de constar das actas das reunides do Conselho Consultivo a partir de 2006. O Decreto-Lei n°
216/2007 alargou o numero de personalidades de reconhecida competéncia para trés.

18 Na acta de 28/3/2001, foi aprovada a proposta apresentada pelo Prof. Doutor Miguel Gouveia de inclusdo de

um benchmark de forma a permitir apreciar numa base objectiva o desempenho do FEFSS. Nessa mesma
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Na pratica, ao longo do periodo de analise objecto desta auditoria, de 2006 a 2008 (e até
antes), a actuagido do CC foi indcua. O CC foi ignorado pelos outros 6rgdos do IGFCSS
tendo-se desvalorizado o seu papel que passou a ser meramente figurativo, e em
consequéncia, tornou-se irrelevante na organica do IGFCSS. Refira-se, desde logo, que a
Tutela tem efectivamente desconsiderado a organica prevista de funcionamento do IGFCSS
ao ndo nomear o Fiscal Unico nem os dois independentes em falta no CC (apesar de ter
havido uma solicitacdo do CD a Tutela nesse sentido, com indicacdo de dois nomes de
especialistas), podendo esse comportamento fazer veicular a ideia de que a Tutela entende
0 CC como um mero 6rgédo institucional cuja unica atribuicdo seja aprovar os Relatérios
Anuais de Actividades do IGFCSS."® Refira-se ainda que o Conselho Directivo aprovou e
publicou o Relatério e Contas de 2007 sem o parecer do CC, tendo a Tutela, por sua vez,
aceite e aprovado as contas sem o parecer exigido por lei (como referido pelo Presidente do
Conselho Consultivo e confirmado pelo Presidente e Vice-Presidente do Conselho
Directivo).20

Se é incontroverso que € da total responsabilidade da Tutela nomear os membros
independentes do CC (e o fiscal unico), deve salientar-se que o Conselho Consultivo, em
particular o seu Presidente, permitiu que o érgédo funcionasse, nos ultimos 3 anos (e até
antes disso), irregularmente em termos de composi¢do, competéncias e periodicidade das
reunides (artigos 2°, 3° e 7° do Regulamento do Conselho Consultivo). Regista-se que:

- a partir de 2007, o Conselho Consultivo funcionou violando o previsto em termos de
composicao (prevista por n° 1 do artigo 6° do Decreto-Lei de 216/2007);

- em 2007 n&o aprovou o Plano de Actividades por insuficiéncia de informagdo nem
Relatoério e Contas de 2007;2' a aprovagdo do Relatério e Contas de 2007 ocorreu apenas

em Janeiro de 2009;

reunido foi rejeitada uma outra proposta, apresentada também pelo Prof. Doutor Miguel Gouveia, que visava
definir como custo de oportunidade do capital do FEFSS, o custo da divida publica. Na opinido deste membro do
CC, constante de documento anexo a acta, a carteira do FEFSS nao deveria integrar investimentos em divida
publica do Estado Portugués.

19 Na acta de 10 de Outubro de 2007 do CD, refere-se que o CD decidiu propor a Tutela como personalidades
independentes para o Conselho Consultivo, os Professores Doutores Daniel Bessa, Carlos Alves e Fernando
Pacheco. Em anexo apresenta-se a formagao académica das personalidades propostas. Ressalve-se, porém,
que o Presidente do Conselho Directivo nunca chegou a preparar o oficio para a Tutela dando seguimento ao
decidido nessa reuniao e vertido em acta, como foi Referido pelo préprio na reunido de 5 de Junho de 2009.

20 Reunides com a equipa do Tribunal de Contas de, respectivamente 25 de Marco de 2009 e 5 de Junho de
2009.

21 Na reunido com a equipa de auditoria do Tribunal de Contas, o Presidente do Conselho Consultivo referiu que,

relativamente ao Plano de Actividades, o CC tomou conhecimento mas recusou-se a aprovar o documento que
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- ao longo do periodo de auditoria, o CC n&o se pronunciou em acta sobre a politica de
investimento e os pareceres emitidos sobre os Relatorios de Actividade sdo exiguos;

- finalmente, de 2005 a 2008 o CC reuniu apenas 1 vez ao ano, em vez das duas reunides
ordinarias previstas por lei. Desde essa data, o Relatério e Contas apresentado pelo
Conselho Directivo ao CC ndo inclui a certificacdo legal de contas ou as apreciagdes do
auditor externo.22 Refira-se que, os Relatérios e Contas de 2006 e 2007, disponibilizados

na internet, ndo incluem a acta com o parecer obrigatério do CC.

Concluimos assim que a estrutura organizacional prevista na lei, que deveria assegurar o
acompanhamento a posteriori e a priori da gestdo do Conselho Directivo, ndo esta a

funcionar de facto. A Tutela é a principal responsavel por esta inoperancia.

No contexto do que foi dito anteriormente sobre uma inexistente supervisdo da actuacao do
CD por parte da Tutela e de auséncia de procedimentos formais de controlo sobre a efectiva
prossecucao dos objectivos estratégicos do fundo constantes da Carta de Missao, o
funcionamento irregular do CC parece-nos critico. Os controlos que estdo previstos em
termos de politica de gestdo do FEFSS e fiscalizagdo das contas ndo estao a funcionar
tendo como resultado que o CD decide e actua de forma independente e desacompanhada.
Tacitamente, ao aprovarem as contas do IGFCSS, o CC e a Tutela ratificam (a posteriori) as
decisbes do CD. Ha mais outras quatro entidades que recebem o reporte peridédico do
IGFCSS: o Tribunal de Contas, Instituto de Gestao do Crédito Publico, a Direccao Geral do
Orcamento e o Banco de Portugal mas nenhuma delas controla de facto especificamente a
politica de gestao do FEFSS, que esta assim unica e exclusivamente nas maos do Conselho
Directivo.2 Atentemos de novo, a titulo de exemplo, na questdo da definicdo do benchmark
interno. Independentemente da razoabilidade das justificagdes técnicas avancadas para a
sua alteragdo ao longo do periodo de auditoria, ndo julgamos ser aceitavel que seja o
préprio CD do IGFCSS a definir o que consegue ou ndo consegue fazer, e qual o

benchmark contra o qual sera avaliado.?*

Ihe foi apresentado em formato de powerpoint tendo solicitado um documento mais formalizado ao Conselho
Directivo (vide acta do Conselho Consultivo de 14 de Fevereiro de 2008 e documentos ai anexos). Esse
documento nunca chegou a ser enviado.

22 \/ide documentos anexos as actas do CC de 19/4/2005, 5/9/2006, 25/7/2007 e 14/2/2008.

23 Vide instrugoes DEPC Pn.GA.MP.01.IC0x.Da mesma forma, o controlo do cumprimento das exigéncias legais,
no quadro actual dos institutos publicos (QUAR) nao se afigura relevante no aspecto da avaliagdo da politica de
gestdo do FEFSS.

24 Refira-se que o CC se pronunciou inicialmente sobre proposta que Ihe foi apresentada pelo CD sobre fixagao
do benchmark. Vide acta da reunido do CC de 25/9/2003.
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Deve-se realcar a preocupagao que caracterizou o IGFCSS de instituir mecanismos de
controlo, como é o caso da contratacdo da auditoria externa da Deloitte & Associados,
SROC, como garante das contas, e dos servi¢cos de consultoria do INDEG, como garante da
correcta valorizagdo da carteira, quando a tal ndo era obrigado, mecanismos esses que tém
permitido obter uma certificagdo que se julga importante e valiosa. Porém, essa mesma
preocupacao sobreleva a necessidade que o préprio IGFCSS sente de obter um controlo

externo da sua gestao.

Parece-nos que mais do que criar mecanismos adicionais de controlo da gestdo do FEFSS,
sera importante pér a funcionar a organica prevista na lei, devendo a Tutela com caracter

urgente nomear o Fiscal Unico e reactivar o funcionamento do Conselho Consultivo.

Entendemos que essa organica permitira o controlo externo e independente regular da
gestdo do FESS. Com o normal funcionamento dos érgaos de controlo e consulta, nao se
avalia como necessaria a participagdo de outros auditores e consultores externos,
contratados pelo préprio IGFCSS, numa base regular. Entendemos que devera ficar ao
critério do Fiscal Unico a realizacdo de auditorias externas adicionais quando o julgar
necessario ou conveniente (incluindo aqui servicos como o de valorizagdo da carteira
prestado pelo INDEG).

No caso do Conselho Consultivo, devera assegurar-se o cumprimento do disposto na lei em
particular no que respeita as fungdes e composicdo do CC. A luz do que acontece nos
fundos de pensbes equiparaveis com as melhores praticas, deve reforgar-se o papel de
supervisdao do Conselho Consultivo. Recomendamos que o Conselho Consultivo reuna
numa base minima trimestral, revendo a politica de alocagdo de activos, apreciando o
desempenho do fundo e custos de funcionamento, e pronunciando-se sobre as estratégias e
abordagens ao investimento propostas pelo Conselho Directivo. Na sua composicao, o
Conselho Consultivo deve reforgar o peso dos membros independentes e incorporar para
além de personalidades com curriculum académico nas matérias de gestao de carteiras,
personalidades seniores com experiéncia na area de investimentos. De forma a permitir um
efectivo acompanhamento da politica de gestdo dos fundos do IGFCSS deve contemplar-se
a possibilidade de realizagdo de consultorias externas quando o CC entender que alguns
assuntos estratégicos o justificam, sendo os honorarios desses servicos suportados pelo
IGFCSS. No que respeita ao controlo a posteriori recomendamos que, para que seja mais
efectivo, se formalize um canal de comunicacéo entre o Fiscal Unico e Conselho Consultivo,
em particular, assegurando que o Conselho Consultivo tenha acesso ao relatorio de

fiscalizagéo detalhado.
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O IFGFCSS, como entidade de interesse publico que é, pela sua relevancia publica
significativa em raz&o do tipo de actividades que desenvolve, deve obedecer a especiais
requisitos de fiscalizagdo, controlo e transparéncia, alias consignados em lei.2526 Entende-se
que, no que puder ser aplicavel e com as adequadas adaptacodes, se institua que o IGFCSS
se norteie pelos principios constantes dos Cddigos de Bom Governo (como € o caso do
Cddigo de Bom Governo proposto pelo Instituto Portugués de Corporate Governance) sendo
o0 Conselho Consultivo neste ambito equiparavel ao Conselho Geral e de Supervisdao no

modelo dualista das sociedades.

l.Il. 2 Activos elegiveis e Alocagao estratégica

A politica de investimentos aprovada em 24/07/2003 pelo Conselho Consultivo previa uma
composicao de 50% de Divida Publica Portuguesa, 19% de Outra Divida, 21% em acgobes

cotadas em bolsas de paises da OCDE e 10% em Imobiliario.

O desenho da estrutura de uma carteira de investimentos envolve duas etapas. A primeira
respeita a decisdo sobre quais classes de activos se incluem e quais se excluem da carteira.
No caso do FEFSS, a definicao dos activos elegiveis dentro do universo de todos de activos
existentes decorre directamente das restricbes regulamentares. Os activos elegiveis
conforme previsto pelo Regulamento de Gestdo do FEFSS séo:

- valores mobiliarios representativos de divida publica ou privada investment grade (com
rating superior a BBB- na notagdo Standard & Poor’s), emitidos por entidades sedeadas em
paises da OCDE;

- accoes e outros valores mobiliarios similares, como é o caso de unidades de participacao
em fundos de investimento mobiliario ou futuros sobre indices de accgbes, negociados em
mercados da OCDE;

- imoveis e unidades de participacao de fundos de investimento imobiliario e outros veiculos

de investimento indirecto.

As restrigdes sao as referidas nos artigos 3° e 4° da Portaria n® 1273/2004. A composigao do
activo esta constrangida a:

- um minimo de 50% de titulos de divida publica portuguesa ou outros garantidos pelo
Estado;

25 Vide artigo 2° do Decreto-Lei n°225/2008, de 20 de Novembro.
26 A Resolugdo do Conselho de Ministros 49/2007 consagra jd uma série de boas praticas a instituir nas
empresas do sector empresarial do Estado com aproximagdo as praticas internacionais de governance,

nomeadamente em areas como a transparéncia.
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- um maximo de 40% em titulos representativos de divida privada;

- um maximo de 25% em acg¢des, ou similares;

- um maximo de 10% em unidades de participacao de fundos de investimento mistos;

- um maximo de 10% em iméveis;

- um maximo de 5% em participa¢des de longo prazo no capital de sociedades de interesses
estratégicos;

- um maximo de 15% de exposi¢do a moeda estrangeira (OCDE).

A aplicacado de valores em titulos emitidos por uma mesma entidade ou as operagdes
realizadas com uma mesma contraparte ndo pode ultrapassar 20% dos respectivos capitais
préprios nem 5% do capital do FEFSS. Para além dos limites legalmente impostos, o
Conselho Directivo decidiu ainda acrescentar como imposi¢des voluntarias um limite de
2.5% maximo do FEFSS por Instituicdo Financeira nas aplicagbes de curto prazo (ja em
2008, esse limite-alvo passou para 1%) e maximos de 10% do NAV em aplicacbes de
fundos de investimento e de 5% do investimento individual de um titulo dentro da classe de

activos Accgoes.

Porém, como ja referido em cima, em 2008, entendeu o CD excluir também da carteira
activos que operacionalmente ndo considera “investiveis” (isto €, aqueles que efectivamente
nao considera ser possivel implementar). Na pratica, e tendo por justificacdo competéncias
internas limitadas, estdo também excluidos da carteira os activos de rendimento fixo e de
rendimento variavel quando emitidos por entidades ou negociados em zonas geograficas da
OCDE que nao a Zona Euro, o Reino Unido, os EUA e o Japéao; (novos) activos de
rendimento fixo emitidos por entidades privadas para além dos ja detidos em carteira; e
(novas) participacbes em fundos de investimento imobilidrio.2” O CD considera ainda
existirem restricdes impostas aos investimentos em fundos ou sociedades que i) detenham

investimentos fora da OCDE ou ii) estejam sediados offshore.28

27 Memorando de 03.04.2008 sobre “Prioridades no Sub-processo Gestdo de Carteira”. No caso de fundos de
investimento imobiliario ou participagdes em sociedades no longo prazo como discutimos, respectivamente, nas
secgdes lll. Reserva Estratégica e IV. Imobiliario, o CD considera existirem restrigbes em relagdo a fundos ou
sociedades que i) detenham investimentos fora da OCDE ou ii) estejam sediados offshore. No caso de Divida
Privada, as limitagdes resultam de, por um lado ndo estarem afectos recursos humanos ao acompanhamento
desta subclasse de activos dada a sua expressao limitada na carteira, e por outro, da inexisténcia de produtos
indexados que cubram todo o espectro de activos da OCDE.

28 Esta restricdo tem por implicagdo que o investimento em activos imobiliarios fique parcialmente limitado

mesmo que os fundos de investimento imobiliario estejam sediados na OCDE.
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Para definicdo da estrutura da carteira, depois de seleccionadas as classes de activos que
potencialmente integram a carteira, ha que decidir sobre os pesos a atribuir a cada classe
de activos na carteira. Como referimos em cima, o estudo quantificado que deu lugar a
primeira alocac¢do estratégica formalizada foi realizado pela Lehmann Brothers em 2003. A
metodologia adoptada para a definicdo do mix de longo prazo € um exercicio de optimizagéo
do binémio risco-rentabilidade, tendo como inputs estimativas histéricas de parametros de
rentabilidade e risco (volatilidade e correlacbes) das diferentes classes de activos. A
alocacao a definir € condicionada pelos activos que podem integrar a carteira (activos
elegiveis), e pelas restricdes (limites minimos e maximos) impostas pelo Regulamento de
Gestdo do FEFSS. A Reserva Estratégica ndo entrou, desde logo, neste exercicio em
virtude de se tratar de um investimento sobre o qual o CD ndo tem capacidade de decisao
(ver mais consideragdes sobre o aparecimento desta classe de activos na Parte |.lll Reserva

Estratégica do presente relatorio).

No estudo de DEPC de 10/10/2008, foi repetido o exercicio de optimizagdo com estimativas
mais recentes dos inputs mas procedendo também a exclusdo da classe de activos
Imobiliario e considerando apenas elegiveis activos emitidos por entidades ou negociados
nas bolsas dos quatro maiores blocos econémicos da OCDE (Zona Euro, Reino Unido, EUA

e Japao).

As alteragdes posteriores das projeccoes relativas a sustentabilidade da Segurancga Social
(2007 e 2008), ao alargarem o periodo de gestdo do FEFSS numa perspectiva de
acumulacao, nao tiveram de facto qualquer efeito em termos de recomposicao estratégica
do mix anteriormente definido para a carteira do FEFSS. Tal como no exercicio anterior, a
carteira foi optimizada fixando a volatilidade em 4%. Tendo em conta as restricdes, a
maxima rendibilidade que se conseguiria obter seria de 5% a que equivaleria uma estrutura
de carteira de 55% de Divida Governamental do Estado Portugués, 17% de Divida ex-
Portugal e 28% em Acgdes. Relativamente a carteira global esta compreenderia assim 2%

em Reserva Estratégica, 3% em Imobiliario, 69% de Divida e 26% em Acgdes.

Como fica patente do exercicio de optimizagdo mais recente, e em resultado de uma maior
volatilidade dos mercados, a alocagcido estratégica actual ndo permitira para um nivel de
risco de 4%, atingir rendibilidades acima do custo da divida publica, para o que sera

necessario aumentar o limite maximo para a classe de activos Acgdes.

Em suma, consideramos que a metodologia adoptada para definicdo dos pesos de cada
classe de activos esta bem fundamentada e que a alocagao estratégica que resulta da sua

aplicagao é consistente com o pretendido, pois tem por base os objectivos de longo prazo
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definidos com a Tutela. O CD faz periodicamente o acompanhamento da adequacao, aos
objectivos, das alocagbes efectivas da carteira do FEFSS, tendo por base o trabalho
desenvolvido por DEPC, que incorpora alteracbes no comportamento nos inputs de base
dos modelos de optimizacdo, alteragbes dos objectivos de risco-retorno e/ou das restrigdes
regulamentares ou auto-impostas, e realiza ainda stfress fests (testes, que avaliam do
comportamento da carteira, em termos de risco e retorno - e como tal também da
capacidade de garantir a preservagao de capital — em situacdes extremas dos mercados).2°
VerificAmos que ha competéncias internas (DEPC) para levar a cabo estas tarefas sem
necessidade de recorrer a consultores externos. Devemos assim realgar o elevado
desenvolvimento interno dos recursos humanos responsaveis pelos procedimentos internos
de gestao de carteiras, no que respeita ao dominio das metodologias e técnicas de alocagao
estratégica o que acontece igualmente nas areas de avaliacao e atribuicido de performance,

e controlo de risco da carteira.

Como se referiu, ha porém constrangimentos que decorrem dos limites impostos pelo
Regulamento. Para além do limite maximo em acc¢des, que surge como restricao activa,
poderdo existir outros impedimentos na implementagcdo da alocagido estratégica-alvo. Em
particular, a alteracdo da estratégia de implementacido da politica de investimento
privilegiando novos instrumentos (ETFs), que surge por se pretender reduzir o risco de
contraparte (consubstanciado na exposicdo maxima a cada instituicao financeira de 1%),
que resultava do investimento por via de produtos estruturados (risco de contraparte dos
emitentes dos certificados) e contratos de futuros (ao obrigarem, neste ultimo caso, a
constituicdo de aplicagbes financeiras avultadas em intermediarios financeiros, de forma a
respeitar a proibicdo de alavancagem com futuros), podera estar condicionada pelo limite de
5% auto-imposto ao investimento individual de um titulo dentro da sua classe de activos. De
facto, a disponibilidade ainda reduzida da oferta de ETFs no mercado podera ndo ser
compativel com aquela restricido que tem subjacente o principio de diversificacao dos

investimentos.3® No capitulo I, apresentamos a evolucao desta subclasse de activos dentro

29 Essas competéncias estdo expressas no memorando ja referido de 10/10/2008 e ficaram evidentes na reunido
da equipa de auditoria do Tribunal de Contas com DEPC de 13/3/2009. Refira-se, por exemplo, a utilizagdo de
técnicas de simulagao para testar o espectro de resultados possiveis dos retornos da carteira

30 Vide Memorando “Prioridade no Sub-processo Gestdo de Carteira” aprovado em CD de 3/4/2008 e relatério do
IGFCSS de 2008: “No inicio do ano foram tomadas diversas medidas com vista a diversificagdo deste risco - de
contraparte - , designadamente, a limitagdo do montante de exposigdo a cada Banco de 1% do Fundo e
consequente aumento do numero de Bancos, utilizacdo de bilhetes do tesouro, redugdo da utilizagdo de
contratos de futuros, preferéncia por fundos passivos e exchange traded funds em detrimento de produtos

estruturados indexados”. Para alem da questdo do limite de contraparte que se pde em termos de produtos
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da carteira de rendimento variavel, que apesar de so6 integrar a carteira a partir de 2008, tem
registado um peso crescente, em particular no que respeita a investimentos nos EUA e no

Japao.’!

l.Il. 3 Filosofia de gestao

Gestéao activa / gestao passiva

No regulamento do FEFSS nao é feita qualquer referéncia a natureza da gestao da carteira.

A definicao da filosofia da gestao de investimento cabe assim ao CD.

A filosofia de gestao de carteiras de FEFSS é de gestdo indexada a um indice de referéncia
de alocagdo compésita correspondente a alocagao estratégica do fundo.32 O modelo de
gestdo implementado é de gestado passiva, de buy and hold, que permite uma exposicao
diversificada aos mercados elegiveis com reduzidos custos de gestdo. A alocacao da
carteira faz-se com um horizonte de longo prazo, pelo que as compras e vendas realizadas
decorrem sobretudo do andamento relativo dos mercados e dos investimentos das dotagdes
recebidas. Neste contexto, as decisdes de market timing (alocagao tactica dos pesos das
diferentes classes e subclasses de activos para aproveitar flutuagbes de curto prazo) e
security selection (seleccao de valores mobiliarios individuais) sdo pouco expressivas no

total da carteira.

A filosofia adoptada globalmente pelo FEFSS é também a adoptada por classe de activos. A
gestdo da carteira de rendimento fixo é realizada por indexacdo a um benchmark de divida
global e a gestdao da carteira de rendimento variavel é realizada por indexagdao a um
benchmark do mercado accionista que resulta de um compdsito de indices bolsistas das trés

principais economias: Europa, EUA e Japao.

Nesse sentido a performance de cada classe de activos individualmente, é medida contra
um benchmark especifico. O benchmark global do FEFSS é a média ponderada (de acordo

com a alocagao estratégica) das rendibilidades obtidas pelos benchmarks de cada classe de

estruturados e das aplicagdes de liquidez para atingir nocional de futuros, coloca-se ainda a questao da gestéo
de risco cambial (forwards cambiais) que resulta de existirem apenas duas contrapartes autorizadas (vide
Memorando de Prioridades no Sub-processo Gestao de Carteira de 3/4/2008).

31 Na secgdo seguinte, discutimos esta opgdo de alocagdo da carteira por instrumento financeiro com mais
detalhe.

32 \VVide Documento de Politica de investimentos, Junho de 2005.
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activos. No capitulo IV (IV.1l.3 Apreciacdo de Desempenho) discutimos detalhadamente a

construcao dos benchmarks adoptados pelo FEFSS.

Refira-se porém que, a partir de Junho de 2005, se aprovou a gestdo tactica de curto prazo
(documento de Politica de Investimento, 2005) atribuindo discricionariedade na tomada de
decisdo a Direccdo de Investimentos e no ambito do Cl (por exemplo, alocagao relativa por
classes de activos ou exposicao cambial). Em baixo, descrevemos como se materializa esta

gestao e como sdo controladas as decisdes tomadas.

Para além da discricionariedade conferida a DI e da exercida pelo Cl, o Conselho Directivo
parece apostar em estabelecer estratégias de investimento mais activas para os proximos
anos. O mandato de subcontratagio externa para small/medium caps (acgdes de pequena e
média capitalizacdo) da OCDE e divida privada é exemplo disso.32 A subcontratacao sé fara
sentido caso se pretenda uma gestdo activa dessas componentes da carteira, pois se o
objectivo fosse a indexacdo, nao se justificaria suportar comissdes de gestao para
estabelecer uma carteira que visasse unicamente fazer a réplica de um indice diversificado

nos segmentos em que o FEFSS pretende obter exposicao.

Como é referido no Relatorio de Actividades do IGFCSS de 2008 e no Plano de Actividades
para 2009, um dos objectivos desta subcontratacido é assim ultrapassar o benchmark
aumentando o information ratio (racio entre excess retfurn e tracking error diferencial e que

mede a qualidade da gestdo ndo indexada).

Em suma concluimos que no periodo de analise, 2006 a 2008, o modelo de gestao interna

dominante do FEFSS foi de gestao indexada.

Os estudos académicos que se debrugam sobre o debate gestdo activa/gestado passiva ndo

sdo conclusivos sobre a supremacia de um modelo de gestao face ao outro.3* Sabe-se que:

- em média, as rentabilidades dos fundos de investimento com gestdo activa, em termos
liquidos, depois de comissbes de gestdo e despesas, ndo ultrapassam os indices de

referéncia ajustados a esses fundos;

33 Ver, por exemplo, apresentagdo powerpoint apresentada ao CC em 25/7/2007 (anexa a acta do CC) em que
se refere que “o aumento de vida do FEFSS aconselha diversificagao para outros activos menos liquidos, tais
como imobiliario, infra-estruturas, acgdes nao cotadas”. Mais a frente, na mesma apresentagao, refere-se que um
dos objectivos da subcontratagdo externa é “complementar a gestdo interna com competéncias que o IGFCSS
nao dispde, nomeadamente na gestdo de novas classes de activos” que permitam “aumentar a diversificagdo do
fundo” e que se pretende nesta componente um modelo de “gestdo nao indexada”.

34 Ver, por exemplo, Bodie, Kane e Marcus (2009), /nvestments.
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- os fundos que levam a cabo gestdo activa tém, por definicdo, carteiras menos

diversificadas e registam volatilidades mais elevadas dos retornos;

- existem fundos vencedores mas a evidéncia sobre previsibilidade dos vencedores ndo é
consensual, e ndo parece haver consisténcia no desempenho dos fundos ao longo do

tempo;

- ha inumeras estratégias de investimento (identificadas a posferiori) gerando retornos

ajustados pelo risco positivos.

Refira-se finalmente o elevado crescimento dos montantes geridos sob gestao passiva que

ultrapassaram os sob gest&o activa ainda no final da década de 90.

Com este enquadramento, consideramos a filosofia de gestdo indexada adequada aos
objectivos de longo e médio prazo de risco e preservagao real de capital do FEFSS.
Consideramos ser importante alargar o conjunto de oportunidades de investimento do
FEFSS para outros activos e mercados, aumentando a diversificacdo e, em resultado,
diminuindo potencialmente o risco. Porém, julgamos que a opc¢do do fundo deve incidir,
sempre que haja disponibilidade, sobre produtos indexados, por natureza diversificados por
todas as empresas que integram o indice de mercado, e facilmente transaccionaveis. Para
algumas classes de activos, como é o caso de Imobiliario e Private Equity, em que se revele
indisponibilidade de instrumentos desta natureza, devera considerar-se outras formas de
investimento, que poderao passar por investimento indirecto em fundos mais especializados

ou por mandato de gestao externa ao IGFCSS.

Em qualquer das alternativas, sera necessario dotar o IGFCSS de recursos humanos que
assegurem uma criteriosa selecgdo dos veiculos a investir e permitam uma efectiva
monitorizagao posterior dos investimentos realizados. O IGFCSS tem optado pelo recurso a
consultores externos que fornecem, pontualmente e geralmente numa fase inicial do
investimento, assessoria técnica, legal e fiscal sobre o0s mercados e veiculos de
investimento a usar.?® Consideramos que o recurso a consultores externos & util mas o
procedimento de contratagao destes consultores afigura-se-nos moroso, ainda que estas
adjudicagdes se realizem por negociagdo directa. Julgamos assim que a opcédo de
desenvolvimento interno de competéncias, por formagdo dos recursos ja existentes ou

novas contratagcdes, ndo deve ser desconsiderada, permitindo libertar os quadros do

35 Foi o caso do estudo da DTZ de 2004 para o Imobilidrio (“Estudo Sobre a Caracterizagdo do Mercado
Imobiliario da Unido Europeia” de Margo de 2004) e mais recentemente da Mercer que assessorou o IGFCSS na
definigao dos critérios de pré-selecgao de candidatos nas areas técnicas de custddia (actas do CD de 2/8/2007 e
9/1/2008) e de gestores externos (acta do CD de 20/6/2007).
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IGCFSS mais qualificados para a realizacdo de estudos mais complexos. Saliente-se, a
proposito, a qualidade dos estudos realizados por DI e por DEPC, respectivamente sobre

Instrumentos Financeiros e Custodia & Operacoes.

Sera também de considerar o estabelecimento de relagdes contratuais com parceiros
externos mais permanentes que agilizem os processos de analise e decisdo. Os estudos
realizados ao longo do periodo de auditoria no ambito da custddia, por exemplo, salientam
que, pelo menos alguns destes servicos (“servicos de contelido nao econdémico”), poderao

ser prestados pelo custodiante e serem integrados no precario global de custodia.3é

Investimento directo / Fundos de investimento

Teoricamente a dimensdo do FEFSS justificaria, por razdes de natureza econdémica de
reducdo de custos de gestdo, que grande parte dos investimentos fosse concretizada de
forma directa. Na pratica, a disponibilidade de instrumentos financeiros e restricoes
operacionais tém determinado o padrdo de investimento ao longo dos ultimos anos. O
FEFSS realiza investimentos directos e investimentos indirectos (via fundos, produtos
estruturados ou outros veiculos de investimento). O investimento pode fazer-se também, em
algumas classes de activos, por produtos cash (a contado) ou a prazo (futuros). No capitulo
II, é apresentada a estrutura de carteira entre 2005 e 2008, em que esta reflectida a
alteragdo na abordagem ao investimento que ocorreu para as diferentes classes de activos.
Até 2005, o investimento directo em activos de rendimento fixo era a norma.?” Ja, para as
accbes, o investimento directo realizava-se tradicionalmente apenas em accbes de
empresas europeias, sendo o investimento nas restantes regides, EUA e Japao veiculado

por produtos indexados, fundos e futuros.

Em 2008 a gestdao do risco de faléncia das contrapartes ganhou grande relevancia. As
medidas tomadas com vista a diversificagdo deste risco, em particular a limitagdo do
montante de exposi¢do a cada banco a 1% do FEFSS e a utilizagdo de bilhetes do tesouro
para cumprir os valores nocionais de futuros, exigiram a reducio da utilizacdo de contratos

de futuros e a preferéncia por fundos passivos e exchange traded funds em detrimento de

36 Ver, por exemplo, actas de 12/4/2006 e 29/11/2006 do CD e o documento anexo a esta ultima de DEPC sobre
Custodia & Operagoes.

37 Refira-se, a titulo excepcional a utilizagdo de futuros e fundos para cobertura do mercado de obrigagdes
governamentais japonesas, resultado de constrangimentos operacionais na execugao de investimentos directos
(liqguidagao de titulos) nesse mercado (vide Memorando sobre “Reestruturagdo da carteira de acgées no ambito

do estudo de alocagao por instrumento financeiro”, anexo a acta da reunido de CD de 19.09.2008).
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produtos estruturados indexados.3® Em Abril de 2008, o CD decidiu vender, resgatar ou
renovar os produtos estruturados em carteira (carteira de rendimento variavel). O CD decidiu
restringir, a partir desta data, a exposicéo estrutural a produtos cash e limitar a utilizacdo de

futuros apenas para decisdes de posicionamento tactico.3?

Estas decisdes de reestruturacido da carteira, optando por instrumentos passivos com baixo
nivel de fracking error, foram confirmadas em reunido posterior do CD, a 19 de Setembro de
2008, em que é aprovado o documento de DI que sistematiza um estudo prévio realizado
sobre “Alocacao da carteira Beta por instrumento financeiros”.40 As maiores alteragdes estao
concentradas na carteira de accbes e consubstanciam-se na substituicdo dos produtos
financeiros acima referida. Em termos de alocagdo “objectivo” para a carteira Beta*' de
acgoes, pretende-se que cerca de 57% dessa carteira esteja alocado em ETFs e fundos
passivos contra cerca de 12% em Setembro de 2008. Os restantes 43% ficariam repartidos
entre titulos (27%) e futuros (16%).

Os veiculos de investimento indirecto de gestao indexada (frackers) permitem replicar os
mercados financeiros de acgoes e obrigagdes permitindo uma adequada diversificacao da
carteira com baixos custos que decorrem da auséncia de custos de research e de reduzidos
custos de transacgdo decorrentes de uma estratégia buy and hold. Os ETFs apresentam
como vantagem adicional relativamente aos restantes fundos passivos, poderem ser
transaccionados facilmente, em bolsa ou em plataformas de negociacado alternativa. As
transaccoes de ETFs estao, porém, sujeitas a comissdes de corretagem como se de acgdes

se tratassem.42

Neste sentido, julgamos correcta a reestruturagdo de carteira iniciada no 2° semestre de
2008. Os novos instrumentos de investimento colectivo com caracter passivo proporcionam
uma diversificacdo adequada dos investimentos com reduzidos custos (comissbes e
despesas). Recomendamos assim a utilizacdo de veiculos de investimento passivo, em

detrimento de produtos financeiros baseados na alavancagem. A alternativa de investimento

38 Relatorio de Actividades do IGFCSS de 2008.

39 Vide acta do CD de 17/4/2008 e Memorando de “Prioridades no Sub-Processo de Gestao de Carteira”.

40 Respectivamente, Memorando sobre “Reestruturagdo da carteira de acgdes no ambito do estudo de alocagao
por instrumento financeiro”, de 19/9/2008 e Memorando sobre “Estudo Instrumentos Financeiros” de 11/9/2008.
41 Entende-se por carteira Befa, a carteira indexada ao benchmark ou core do FEFSS. Por contraposicéo, as
carteiras Alfa e Global Restricted correspondem as apostas activas, respectivamente, sobre titulos individuais,
sectores e estilos, e alteragbes tacticas em termos de exposicao relativa de classes de activos ou zonas
geograficas.

42 \V/ide Memorando sobre “Estudo Instrumentos Financeiros” de 11/9/2008 de DI.
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directo em titulos com grande liquidez é de considerar, caso se demonstre serem eficientes.
No caso especifico dos ETFs, para evitar risco de contraparte, o IGFCSS deve preferir os
ETFs que sdo réplicas originais (i.e., ETFs em que a sociedade gestora detém
efectivamente os activos que integram o indice replicado) em vez de ETFs sintéticos (i.e.
ETFs que se socorrem de instrumentos como os SWAPS para gerar um padrdo de
rendibilidade similar ao indice que copiam). Verificamos que os fundos detidos pelo FEFSS
sdo harmonizados no ambito da UCITS Ill, que obriga a que a réplica sintética esteja

limitada a 10% dos activos de um fundo.

Julgamos que a opc¢édo de privilegiar os instrumentos passivos para a carteira Bela €
correcta e devera ser privilegiada sempre que haja disponibilidade destes instrumentos
financeiros com benchmark apropriado no mercado. No que respeita a carteira Alfa, as
opgdes em termos de instrumento financeiro (directo, indirecto, a contado ou a prazo)

devem ser justificadas com base na avaliacao da eficacia e eficiéncia do mesmo.*3

Finalmente a opgao de substituir fundos ou ETFs europeus (americanos) sobre Acgdes dos
EUA (Europa) por fundos ou ETFs americanos (europeus) também decidida a 19/9/2008,

podera fazer sentido se confirmada uma maior eficiéncia fiscal do investimento.

l.Il. 4 Gestao delegada

Selecgao de fundos de investimento mobiliario e de produtos estruturados

A seleccao de fundos de investimento e produtos estruturados € da responsabilidade de DI
e decorre da andlise desenvolvida, caso a caso, obedecendo a requisitos minimos de
liquidez, dimenséao e custo, relativa a fundos ou produtos passiveis de serem utilizados pelo
FEFSS para cobertura dos mercados geograficos de acgdes e obrigacdes em que o FEFSS
esta activo. Apesar de existir uma lista aprovada de entidades comercializadoras de fundos,

nao existe uma lista semelhante para gestoras de fundos.

As actas do CD nao incluem fundamentagado para os investimentos feitos no periodo de

auditoria em fundos de investimento e produtos estruturados (ver capitulo IlI). Concluimos

43 Em particular, devemos salientar que as decisdes ndo devem decorrer de quaisquer constrangimentos
associados a limitagdes de execugao orgamental (orcamento de compras e vendas de activos financeiros) ao
nivel dos custos de transaccao e ao nivel do furnover da carteira do FEFSS como parece ter acontecido em
2008. Vide Memorando sobre “Reestruturagdo da carteira de acgdes no ambito do estudo de alocagao por

instrumento financeiro” de 19/9/2008.
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que a tomada de decisao para estes produtos € similar a realizada para os restantes titulos
(de investimento directo) e a sua selecc¢ao é feita no &mbito das competéncias de DI dentro

dos graus de autonomia que Ihe sdo atribuidos.

Refira-se, porém, que em 2008, no decorrer da decisdo do CD de 3/4/2008 de reestruturar a
carteira privilegiando produtos passivos, DI desenvolveu um estudo (Memorando sobre
“Estudo Instrumentos Financeiros” de 11/9/2008 de DI) que faz uma analise exaustiva dos
instrumentos disponiveis para gestao das componentes acc¢des e obrigacdes da carteira do
FEFSS, considerando critérios como Tipo de Instrumento Financeiro, Benchmark de
Referéncia, Montante de Activos sob Gestdo, 7Tracking Error, Custos Totais Anuais (7ota/

Expense Ratio), Liquidez, Mercado de Negociagao, Dividendos e Fiscalidade.

Em termos de controlo posterior de investimentos, DEPC solicita a entidade
comercializadora do fundo ou do produto estruturado, a documentacao oficial dos veiculos
de investimento, designadamente o prospecto e os relatérios anuais. A informacao que nos

foi facultada sugere, porém, que a documentagao nao esta completa.

Recomendamos que o “Estudo Instrumentos Financeiros” seja actualizado periodicamente e
que se estabelecam procedimentos eficazes de obtengdo dos relatorios periddicos dos

fundos.

No que respeita a certificacdo dos titulos em carteira, o controlo € realizado junto do banco
custodiante apenas em termos de unidades de participagdo, ndo havendo controlo sobre os
activos que compdem o fundo. Os dois custodiantes do FEFSS (BES e BSN) sdo meros
depositarios das unidades de participacao e nao prestam servicos de master cusfody. Nao
realizam assim auditorias de due dilligence junto das entidades gestoras dos fundos, néo

assegurando por isso a salvaguarda ou a segregacgao dos titulos desses fundos.*

Em linha com o definido pelo CD, entendemos que se deve dar prioridade ao upgrade do
servigo de custddia alargando a lista de custodiantes e alterando a natureza do contrato de

custodia.4s

Mandatos externos
Um dos objectivos constantes da Carta de Missao assinada pelo CD do IGFCSS era a

subcontratagao de parte da carteira a gestores externos. O CD aprovou em 2007 um modelo

44 Reunido de DEPC com equipa de auditoria do Tribunal de Contas de 13 de Margo de 2008.
45 \Vide documento de DEPC de Custodia e Operagdes de Outubro de 2006 anexo a acta do CD de 29/11/2006

(ou versao mais recente anexo a acta de CD de 9/1/2008).
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de governacgao do FEFSS considerando a conjugacao da gestado interna com dois tipos de
gestdo externa:

- competitiva, que funcionaria como benchmark para a desenvolvida internamente. Os
gestores teriam de gerir uma parte da carteira com 0s mesmos objectivos (réplica do
benchmark) e limitacbes a que o FEFSS esta sujeito. O objectivo era ultrapassar a
performance obtida pelo IGFCSS;

- complementar, que permitiria ganhar exposicao em segmentos de mercado que o IGFCSS
nao cobria por falta de competéncias internas.*¢ Pretendia-se conceder mandatos
complementares (ndo concorrentes) a gestores especializados para gerir as partes da
carteira correspondentes a small/mid caps, divida corporate e imobiliario alargando as

possibilidades de investimento a paises da OCDE com menor capitalizagao.

Ap6s aprovagao da decisao pelo CC a 25/7/2008, prosseguiu-se o estudo da atribuicdo de
mandatos competitivos, recorrendo-se o IGFCSS de trabalhos de assessoria juridica e
técnica, com vista ao langamento de um concurso publico internacional. O processo viria a
ser abandonado por se afigurar, do levantamento realizado junto das entidades financeiras
especializadas, que os custos de gestdo seriam muito superiores aos praticados pelo
IGFCSS, nado tendo também sido possivel obter garantias de preservagdo do capital em
simultdneo com o objectivo de rentabilidade acima do custo médio anual da divida publica

portuguesa.4’

No que respeita aos mandatos complementares, privilegiou-se a gestdo das partes da
carteira correspondentes a small/medium caps e divida corporate mas o IGFCSS esta ainda
a estudar se ird investir via fundos de investimento especializados ou por atribuicido de
mandatos complementares.*® A principal vantagem do mandato externo é permitir retirar o
mandato, sem necessidade de desinvestimento dos activos, caso o IGFCSS esteja
insatisfeito com a gestdo. A alternativa de investimento via fundos especializados é,
contudo, mais flexivel por ndo serem exigidas as normais formalidades de um concurso

publico internacional.

A literatura académica sobre gestdo de carteiras ndo corrobora a opgdo de mandatos
concorrentes (split funding) salientando que a utilizacdo de um benchmark de referéncia é

preferivel a gestao bi ou tripartida da carteira. A evidéncia dos estudos empiricos realizados

46 Vide acta de 20/6/2007 do CD.

47 \er Relatorio de Actividades do IGFCSS, 2008.

48 \Ver Relatério de Actividades do IGFCSS, 2008; Relatorio de Actividades do FEFSS, 2008 ou Plano de
Actividades do IGFCSS, 2009 (anexo a acta de 11/12/2008 do CD).
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reconhece, porém, valor acrescentado na utilizacdo de gestores externos para gestao de
partes da carteira, em classes de activos ou mercados que exigem um grau elevado de

especializagdo.*?

Neste contexto, avaliamos positivamente o abandono (temporario) da atribuicdo de
mandatos externos. Consideramos que so faz sentido recorrer a subcontratacdo no caso de
mandatos complementares e desaconselhamos a atribuicdo de varios mandatos (ou
implementagcao em simultaneo do investimento com fundos e mandatos) dentro da mesma

classe de activos.

Refira-se ainda que o processo prévio de definicdo dos critérios e avaliacido das solucdes
alternativas e dos gestores a seleccionar € complexo pelo que se justifica o estudo
comparativo rigoroso das alternativas de implementagéo de investimentos iniciado em 2008

e ainda em curso.%°

I.Il. 5 Alocagao tactica

Discricionariedade de DI e DEPC

Como referimos em cima, o CD aprovou a gestao tactica de curto prazo em Junho de 2005
(documento de Politica de Investimento, 2005). O objectivo da gestédo discricionaria é obter
rentabilidades superiores as do benchmark. O indicador de eficiéncia da gestao tactica é o

information ratio (facio entre excess return e tracking error).

O CD atribui discricionariedade na tomada de decisdo, no caso dos activos de rendimento
fixo, admitindo desvios de alocacéo geografica, duration e niveis de rating dos emitentes, e
no caso de activos de rendimento variavel, contemplando desvios de alocagao geografica,
sectorial e seleccdo de titulos. E admitida também discricionariedade na politica de

cobertura cambial.

Com vista a controlar o risco que decorre da autonomia atribuida, a amplitude de desvio

admitidos é fixada no inicio do ano, correspondendo a um excess refurn a 12 meses

49 Ver, por exemplo, Bodie, Kane e Marcus (2009), /nvestments.
50 A literatura académica alerta para as dificuldades de identificar um bom gestor, em virtude de, na maioria dos
casos, existir um frack record de poucos anos que nao permite rejeitar a hipétese de que o gestor ndo tem

competéncias superiores.
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negativo maximo a ocorrer para 95% de confianca estatistica.5® O excess refurn negativo
maximo corresponde em termos técnicos ao VaR (Value-at-Risk) relativo, isto é, VaR do
excess refurn.®?2 O IGFCSS estabelece também a amplitude maxima dos desvios maximos
admitidos com o fracking error do excess refurn (desvio padrdo dos retornos diferenciais em
relacdo ao benchmark), que esta implicito no limite VaR fixado. O VaR do excess return
projectado entre 2005 e 2007 era de 80 pontos base negativos, passando para 250 pontos
base negativos em 2008.53 A metodologia de estabelecimento e revisdo do nivel de risco
maximo autorizado (VaR do excess retfurn) é robusta e os pressupostos subjacentes

razoaveis.

As decisbes de gestdo tactica compreendem para além das decisbes de curto prazo,
essencialmente definidas pela Direcgao de Investimentos, outras decisdes tomadas no
ambito do CI (por exemplo, alocagao relativa por classes de activos ou exposicdo cambial).5*
A natureza dos ajustamentos a implementar € objecto de discussdo, caso a caso, em

Comité de Investimento.

Nos documentos de Atribuicdo de Graus de Discricionaridade na Gestao Tactica da Carteira
¢ feita ainda referéncia aos objectivos/metas anuais (valor fargef e valor de superagao) para

DI em termos de excess return (i.e., retorno diferencial face a benchmark).

Apesar da expressao reduzida da gestado tactica relativamente a actividade core do fundo,
de gestao indexada, julgamos que o estabelecimento formalizado de metas anuais e limites
a discricionariedade da, por um lado, flexibilidade a actuacao de DI, e promove, por outro, a

responsabilizacdo das decisbes tomadas.55

51 Ver documentos Mandato de Gestao a Direcgdo de investimentos do IGFCSS para a carteira do FEFSS (2005)
e Atribuicdo de Graus de Discricionaridade na Gestéao Tactica da Carteira (2006, 2007, 2008).

52 Por exemplo, em 2005, o CD fixou este patamar a 12 meses em 80 pontos base negativos (1%=100 pontos
base). Em termos estimados, o CD admitia assim que os desvios autorizados a Direcgao de Investimentos
poderiam ter como pior resultado (em 95% das ocorréncias mais favoraveis), uma rentabilidade inferior ao
benchmark (excluindo componente de Reserva Estratégica) em 0.8%.

53 Esta maior amplitude admitida em 2008 tera decorrido da alteragdo temporaria do benchmark de referéncia
para calculo do excess return (50% Obrigagdes OCDE e 50% Acg¢des OCDE). O documento de Atribuicao de
Graus de Discricionaridade na Gestdo Tactica do FEFSS aprovado em CD de 9/1/2008, mostra que na carteira
do FEFSS essa amplitude ficava diluida e representava cerca de 106 pontos base negativos.

54 Vide Regulamento do Comité de Investimento do IGFCSS.

55 Refira-se que o indice de execugdo das metas fixadas em termos de excess return para DI é tido em conta no
Quadro de Avaliagdo e Responsabilizagdo (QUAR), para além dos objectivos operacionais globais em termos de

excess return e tracking error.
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A informacado produzida periodicamente nos mapas de DEPC, relativa a atribuicao de
performance, globalmente e por classe de activos, em termos da desagregagdo do excess
return nas componentes de alocagdo/seleccdo e por efeito geografico/cambial e outros
deveria ser vertida nos Relatérios e Contas do FEFSS evidenciando as componentes do

excess refurn anual.

Actividade corrente de gestao da carteira: tomada de deciséo, implementagéao e controlo

A actividade corrente de gestdo da carteira, em que se inclui a tomada de decisdes de
gestdo tactica, esta centrada no Comité de Investimento, que se realiza semanalmente. As
tomadas de decisdes ocorrem a 1% e 32 semana de cada més, quando se definem os
desvios a composicdo estratégica da carteira, dentro de limites pré-definidos em

conformidade com o fracking error (volatilidade do excess return) fixado.

Para a tomada de decisido, desenvolvem-se dois tipos de opinido sobre a evolugdo que as
direcgoes perspectivam para os diferentes mercados: uma opinido sobre conjuntura
econdmica e tendéncia dos mercados a 6 meses, preparada por DEPC, e uma opinidao de
mais curto prazo, sobre a evolugcdo destes no curto prazo, preparada por DI. Destas
opinides resultam propostas apresentadas em Cl sobre desvios de alocagdo geografica,
sectorial e selecgao de titulos e fundos.

Cabe ao DEPC apresentar propostas de alocagao estratégica entre activos e alocagao
geografica tendo por base a analise que desenvolve - e que esta por tras da “visao
estratégica” para um horizonte de 6 a 12 meses - e a evolugdo da conjuntura
macroeconomica e da performance histérica dos mercados. Estas propostas séao
apresentadas (mensalmente/quinzenalmente) em Cl. As alteragbes propostas respeitam o

previsto em termos de limites do regulamento e politica de investimento.

As decisdes de investimento aprovadas sdo depois implementadas por DI, que faz uso dos
graus de discricionariedade que Ihe foram atribuidos, em termos de desvios, selecgao de
instrumentos financeiros adequados e do #iming adequado para a implementagdo das
propostas autorizadas. As ordens de investimento obedecem ao estipulado nas instru¢des
adoptadas pelas areas de Taxa de Juro, Acgdes (e Imobiliario) da Direcgao de

Investimentos.

As ordens de investimento s6 podem ser efectuadas por via dos intermediarios financeiros e
dos canais de negociagao autorizados. DI propde uma lista de contrapartes (intermediarios

financeiros para operagdes de mercado secundario e entidades comercializadoras de
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fundos) que é aprovada pelo CD.56 A decisao baseia-se em critérios definidos ex-anfe (tipo
de servigol/ratinglresearch) e ex-post (pregco, comissdes de corretagem, qualidade de

execucio e liquidacao).

Cabe a DI enviar a DEPC toda a informacao necessaria a feitura dos mapas de medicio de
performance que servem de base ao controlo da implementacao da tactica de investimento
e de cumprimento da exposi¢cdo de activos a moeda nao euro e dos limites legais ou
decididos pelo CD. Através dos mapas de medicao de performance elaborados pela DEPC
(ver em baixo) procede-se ao controlo da implementacao da tactica de investimento: os

desvios entre o realizado e aprovado constam dos mapas das reunides seguintes do ClI.

Para cumprir os procedimentos em termos de controlo da politica de investimentos, valor e
risco do fundo e limites legais/regulamento de gestdo, DEPC elabora um conjunto de mapas
de apoio a reuniao semanal do Cl. Estes mapas contém a seguinte informacéo relativa a
carteira do FEFSS:%

- dados principais da carteira em termos de valorizacéo, rentabilidade e risco, controlo de
objectivos e limites, dotagoes do IGFSS e projecgbes de rentabilidade;

- desagregacéo da carteira por tipo de activo e por moeda;

- detalhe da analise de rentabilidade e indicadores de risco;

- atribuicao de rentabilidade;

- controlo de contributo para a rentabilidade de propostas da DI e decisdes do ClI;

-VaR;

- controlo de decisdoes do Cl e DI; e

- resumo dos movimentos da ultima semana.

Procedemos a verificagdo dos procedimentos acima descritos para um conjunto de reunides
do CI seleccionadas. Concluimos que estdo cumpridos os procedimentos estabelecidos e
que a informacao produzida tem uma periodicidade adequada, é muito detalhada e permite
um controlo rigoroso da rentabilidade e risco e cumprimento de limites regulamentares do

FEFSS, reflectindo uma gestao prudente e avisada.

56 Este procedimento foi confirmado pela analise das actas das reunides do CD. Ja a lista dos canais de
negociagao autorizados nao constava das actas analisadas.

57 DEPC prepara ainda mapas de performance mensais com informagao similar.
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Parte L.Ill — Reserva Estratégica

l.IIl. 1 Objectivos e metodologia de analise

Inventariamos e caracterizamos os procedimentos adoptados em termos de decisdes de
investimento com vista a identificar os pontos fortes e as fraquezas dos métodos adoptados.
Em particular, apresentamos as restricbes impostas aos investimentos, aos instrumentos e
as operacgbes, o peso desta classe de activos na alocagao estratégica e a filosofia de
gestdo. Estudamos os 6rgaos responsaveis pela politica de investimentos e a articulagao
entre eles, em particular a existéncia de directrizes por parte da tutela e a participacao do
Conselho Consultivo. Analisamos a documentagdo sobre procedimentos (em particular, o
funcionamento do Comité de Investimento (Cl)) e sobre decisbes estratégicas de
investimento (actas do CD e memorandos apresentados por DI); e efectuamos 3 reunides
com a presenca do Presidente e/ou do Vice-Presidente do Conselho Directivo (20 de
Janeiro, 4 de Maio e 5 de Junho) e uma reunido com o Presidente do Conselho Consultivo
(CC) (25 de Marco).

Fizemos o estudo das analises subjacentes a selecgdo/acompanhamento de investimentos
dos activos que compdem a “Reserva Estratégica”, identificamos os responsaveis pela
implementacao da estratégia de investimento, e levantamos a informacado de apoio usada
por DI na base da elaboragao das propostas de investimentos e os procedimentos e mapas
de controlo de risco ou outros mecanismos de controlo da gestdao delegada. Estudamos as
actas do Conselho Directivo e informagdo anexa (propostas do Vice-Presidente do
IGFCSS/DI e outra informagao suporte), relatérios e contas do FEFSS (com especial énfase
entre 2006 e 2008) e das empresas participadas, e prospectos e relatérios de fundos de

investimento integrados (integraveis) nesta classe de activos.

No ambito da caracterizacdo dos investimentos efectuados e sua exposicdo ao risco,
analisamos os investimentos realizados com especial destaque para o investimento na
Finpro, apresentdmos as caracteristicas dos investimentos do FEFSS no periodo em
analise, avaliamos a adequagao dos investimentos realizados a politica e estratégias de
investimentos definidas, caracterizamos o risco dos investimentos realizados e verificamos a
compliance com restrigdes legais e os critérios para tomada de mais valias; apuramos as
mais e menos valias realizadas/potenciais nos desinvestimentos. Calculamos as TIR dos

investimentos e apreciamos (em termos qualitativos) o desempenho do bindmio

45



rendibilidade-risco usando informagao nos mapas/actas sobre fluxos de entrada e fluxos de

saida.

Finalmente, apreciamos os critérios de valorimetria adoptados e a disclosure (2006-2008) no
ambito do POCISSSS ou, quando aplicavel, os critérios valorimétricos e as técnicas e os
instrumentos de cobertura de risco que resultam da aplicacdo das normas contabilisticas
internacionalmente aceites. No caso da Finpro, por se tratar de uma participagcdo numa

empresa nao cotada, analisamos a informagao constante dos relatdrios.

[.Ill. 2 Enquadramento histérico

O FEFSS foi criado em 1989 com dotacdo de 216 milhdes de euros. Entre 1997 e 2003,
ocorreram as transferéncias de maior valor com origem nos excedentes do sistema geral da

Seguranga Social.

A Lei do OE/2001 (Lei n°30-C/2000) previu a transferéncia de parte da carteira de titulos do
Estado (Direccado Geral do Tesouro) para o FEFSS num total de 43,4 milhdes de contos. A
operacao s6 veio a concretizar-se em 30 de Dezembro de 2002, pela transferéncia de
21.267.542 accgdes privatizadas e cotadas da Portugal Telecom (PT) com um valor de
mercado a data de 27 milhdes de contos (135 milhdes de euros, 2.87% do FEFSS, cerca de
1.7% do capital da empresa), mas registadas pelo valor prefixado pelo despacho
governamental (43,4 milhées de contos ou 216 milhdes de euros). A determinagdo exterior
da transferéncia de um certo lote de acgoes, inalienavel e por preco predeterminado, surge
como uma violagao as regras gerais de gestao do FEFSS entao em vigor, que atribuiam ao
Conselho Directivo (CD) o poder de decisao sobre a politica de investimentos (art.5° da
Portaria n°. 375/2000). Em resultado desta inconsisténcia, o Estado foi compelido a alterar o
regulamento de gestdo do FEFSS (Portaria n® 1557-B/2002 de 26 de Dezembro, entretanto
substituida pela Portaria n°. 1273/2004 de 7 de Outubro), criando uma classe de activos

especiais (a “reserva estratégica”) com uma politica de investimento proépria.

Na sua redaccao actual, o diploma prevé que a carteira do FEFSS inclua activos com
origem em Estados membros da UE ou da OCDE e participagdes de longo prazo no capital
de sociedades representando i) interesses estratégicos do Estado (reserva estratégica fout
court — n° 2 do art.° 4.°) e ii) uma vertente complementar de investimento que possa
propiciar rendibilidades superiores. Esta classe de activos tem como limite maximo 5% do

activo do FEFSS (n.° 3 do art.° 4.° do regulamento). O artigo 6.° do mesmo diploma define
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regras diferenciadas de politica de investimentos para esta tranche face ao resto da carteira,
indicando que a alienagao de posi¢cdes devera permitir a realizagdo de mais valias (alinea a)
do art. 6°), e que, cumulativamente, no caso participagées accionistas representando
interesses estratégicos, deverdo ser salvaguardados os interesses superiores do Estado e
privilegiado o principio da coordenacdo com outras eventuais participagdes do Estado

Portugués nas mesmas sociedades (alinea b) do art.® 6°).

l.Ill. 3 Consideragdes Globais

Participagao na Portugal Telecom

E incontroverso que a participacdo na PT (e na ZON) resultou e tem ainda natureza politica
(reunides da equipa do Tribunal de Contas com o CD de 20/1/2009 e CC de 25/3/2009). O
CD concordou com a decisdo de constituicdo da Reserva Estratégica, considerando que a
realizacdo da dotacdo em espécie seria preferivel a ndo receber os montantes devidos em
atraso e eventualmente antecipando que, no futuro, teria alguma discricionariedade, se ndo
na gestdo da participacdo numa filosofia de investimento de mercado, pelo menos na
decisdo de manter ou ndo a posi¢gao. Porém, as acgoes da PT continuam parqueadas no
FEFSS e, com o passar do tempo, tornou-se claro para o CD que a decisdo de manter ou
alienar essa posicao (que poderia eventualmente ser vendida em bloco com prémio de
controlo) caberia unicamente a tutela. No periodo de 2006 a 2009, uma situagao corrobora
esta posigdo. Tendo por base o memorando de follow up da PT de Maio de 2007
apresentado pela Direcgdo de Investimento (DI) que conclui pela sobrevalorizagdo das
acgoes da empresa face aos fundamentais e face aos multiplos de empresas do sector, o
CD considera a 12/6/2007 alienar a posicao ou aderir ao plano de recompra de accoes
representativas de até 16.5% do capital da empresa. O FEFSS acaba por manter as acgoes
da PT em carteira (acgdes que em resultado do spin-off, se transformaram em duas
participacdes, PT e ZON) - sendo de referir que votou contra a OPA langada pela

Sonaecom em Janeiro de 2006 (em harmonia com outros organismos do Estado)?® - e tera

58 Como referido pelo Vice-Presidente do CD do IGFCSS em reunido com a equipa do Tribunal de Contas de 4
de Maio de 2009, o Estado portugués votou de forma Unica, concertada para todas as posi¢des (dispersas em
varios institutos publicos) detidas na PT, em particular, as incluidas na Reserva Estratégica do FEFSS. Em
relagdo as outras acgbes da PT existentes na carteira de frading, apesar das recomendag¢des do memorando de

DI, as acgdes nao foram vendidas por necessidade de consisténcia da posigdo assumida.
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sido desaconselhado de aderir ao plano de recompra de acgbes apesar de o ter feito em
anos anteriores. Esta decisdo tem um caracter politico e mostra como a existéncia desta

classe de activos interfere na gestdo da carteira, com reflexos nas outras classes de activos.

Outras participagtes

Nos varios documentos aprovados pelo Conselho Directivo (CD) sobre Politica de
Investimentos (e apresentados ao Conselho Consultivo)%9, as alocacbes delineadas com
vista a atingir objectivos de médio prazo (rendibilidades médias reais positivas em cada
triénio) e de longo prazo (assegurar rendibilidade superiores ao custo da Divida Publica
Portuguesa mantendo um risco similar), apresentam composi¢des de referéncia em que se
exclui o peso e o papel da reserva estratégica, isto apesar de apenas uma das parcelas da
reserva estratégica ter a gestdo directamente dependente de orientagdes da tutela. No
documento aprovado pelo CD em Junho de 2005 (Politica de Investimentos do FEFSS)
refere-se explicitamente que dentro desta classe de activos, que ai se designa por “Outros”,
apenas uma das componentes € a Reserva Estratégica fouf court, admitindo-se ainda uma
outra componente integrando investimentos alternativos em Acgcbes N&o Cotadas (ex:
Finpro) e Accdes de Entidades Regulamentadas por Lei Estrangeira (ex: Limited

Partnerships ou SICAVs — Societes d’ Investissement a Capital Variable).

Os planos estratégicos e os documentos de implementagao da estratégia de investimentos
sdao porém omissos sobre a forma como tais investimentos sdo suscitados, decididos e
concretizados, e sobre o horizonte alvo dos investimentos realizados. No caso da
participacdo na Finpro, em particular, ao longo do periodo em analise, constatdmos que o
CD ora considera um reforco significativo da participacado ou a sua alienagao (ver discussao
mais a frente). Ao contrario do que acontece com quase todos os outros processos internos,
no ambito da gestao de activos do IGFCSS (e.g. processo de negocio Gestao de Activos e,
dentro deste, os sub-processos de Gestdao de Carteira e de Medicao de Performance e
processo de suporte Planeamento Estratégico), para os quais existe um esforco de
estandardizagdo dos procedimentos, constantes do Manual de Gestdo da Qualidade (e
vertidos nos Regulamentos dos Comités, Manual de Processos, Procedimentos e Instrugdes
de Trabalho, vide documento interno 1GC.180.00 aprovado pelo Comité da Qualidade), no
caso dos investimentos desta classe de activos, ndo parecem existir procedimentos

equiparaveis.

59 Vide Documento de Politica de Investimentos aprovada em 24/07/2003 pelo Conselho Consultivo.
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Da analise da organica (organograma e organograma funcional), entende-se que a decisao
sobre investimentos alternativos poderia ocorrer em sede de Comité de Investimento,
cabendo ao CD a tomada de decisdo com base na analise desenvolvida e a implementar
por DI. A luz do que acontece com outros investimentos, poderia caber a DEPC fazer a
medi¢do e controlo da performance dos investimentos. De facto, ndo se encontraram
analises estratégicas documentadas que orientem os investimentos a realizar, surgindo
estes de forma ad hoc, suscitados por entidades externas (sendo originadas amiude pelos
mesmos parceiros). A quarta reuniao do més do Comité de Investimento (Cl) esta reservada
para a analise de investimentos alternativos e de reserva estratégica (Regulamento ClI,
2006/2007/2008) sendo as decisdes de investimentos tomadas em sede de CD com
eventual discusséo no Cl. Tem cabido a DI preparar algumas das propostas de investimento
no ambito desta classe mas parece nao ser um procedimento geral. Muita da informacao de
base as decisbes, anexa as actas de CD, sado analises feitas pelo Vice-Presidente do
Conselho Directivo. Por exemplo, a decisdao de acompanhar o aumento de capital de 100
milhdes de euros da Finpro, esta referida nas actas do CD, onde aparecem vertidas as
discussdes entre Presidente e Vice-Presidente do CD. Ja no caso da proposta de alienacao
do Nova Energia (29/5/2007) e da aquisicdo de participagdo no NEF (24/9/2007) e do
relatério de follow up das acgdes da PT (10/5/2007), as propostas de investimento foram
preparadas por DI. Para além destes investimentos, o FEFSS analisou ainda no periodo
2006-2008 outros investimentos — como é o caso do Project Creation (acta do CD de
25/01/2006) e DRIVe (acta do CD de 29/11/2006) que n&o se chegaram a concretizar.

O Conselho Consultivo acompanhou, discutiu e ndo se opds a decisdo de constituicdo da
Reserva Estratégica, ndo se tendo pronunciado depois disso de forma expressa sobre a
manutencio dessa posigcdo. Com excepgao para a operacgao inicial das accgbes da PT, a
politica de investimento, investimentos e desinvestimentos realizados, e as propostas de
investimento dentro desta classe, nunca aparecem mencionadas em actas no Conselho
Consultivo, o que podera decorrer de nao haver mengao a estas no plano de actividades
anual. Refira-se, porém, que no Relatério e Contas do FEFSS as participagdes aparecem
discriminadas com indicacdo da mais e menos valias potenciais (por comparagao com o
valor de aquisi¢cdo) e ha mencéo aos investimentos e desinvestimentos realizados.

Em baixo, apresenta-se a composicéo da carteira desta classe de activos e analisam-se
individualmente todos os investimentos que integram esta classe de activos, bem como, as
propostas de investimento que foram apresentadas mas nao concretizadas. Apesar de
alguns destes investimentos ndo terem relevancia material significativa, entendeu-se que

deviam ser objecto de analise expressa por serem representativos do processo de decisao
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de investimento nesta classe de activos para a qual, como referimos, ndo ha uma
fundamentacédo clara na decisdo, nem ulterior controlo do desempenho dos investimentos

realizados.
Da analise desenvolvida, entende-se que:

i) a manutencido destes investimentos (Reserva Estratégica excluindo PT/ZON) sé
podera fazer sentido caso se criem ou se transfiram competéncias internas para o
estudo das oportunidades de investimento, implementacdo e controlo efectivo de
investimentos realizados conferindo ao IGFCSS autonomia na decisdo de

investimento;

ii) se elaborem procedimentos a constar do Manual de Gestdo da Qualidade que
garantam que o processo de gestido desta parte da carteira é transparente e se faz por

regras e com graus de discricionariedade pré-definidos;

i) deve existir um 6rgao de fiscalizacdo que se pronuncie sobre a pertinéncia deste
tipo de investimentos e seja informado regularmente do seu desempenho tendo em

conta a dimenséao, risco e horizonte dos investimentos;®°

iv) os montantes maximos alocados a cada participacdo sejam acordados
explicitamente com a tutela, periodicamente, contemplando a sua natureza especifica
que pode ditar a necessidade pontual e temporaria de flexibilidade nos limites
impostos. O IGFCSS, pelo Conselho Directivo, tem tido uma politica cautelosa auto-
impondo um maximo de 0.5% do FEFSS, mas a discricionariedade que existe é
elevada podendo qualquer investimento ultrapassar essa percentagem em teoria (até

ao limite de 5% menos o peso da participagao das ac¢des PT/ZON no FEFSS).

l.IV. 4 Composi¢ao da classe de Reserva Estratégica

Em 31/12/2005, a Reserva Estratégica atingia 184,286 milhées de euros representando
2.98% do FEFSS que ascendia nessa data a 6.176,168 milhdes de euros. No final de 2008,

a Reserva Estratégica estava valorizada a 166,001 milhdes de euros, cerca de 1.99% da

60 Os mapas semanais fazem o controlo do cumprimento dos limites legais, apresentam os montantes cobertos
com forwards e as taxas de rendibilidade homdlogas e year-fo-date. Ha ainda referéncia a betas, ALTMAN Z-
score e ao indicador AZS Health Grade, com relativo pouco significado para a analise presente dado se referirem

apenas as acg¢des da PT/ZON.
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carteira do FEFSS. O decréscimo no peso resulta de nao se terem registado no periodo em
analise investimentos significativos afectos a esta classe de activos e da quebra acentuada
dos mercados accionistas registada no ano de 2008. As taxas de rentabilidade desta classe
de activos foram de 21.15%, 1.56% e -25.93% respectivamente, em 2006, 2007 e 2008,
(contra 5.18%, 4.08% e -3.86% para a carteira global) resultado que deriva essencialmente

do comportamento bolsista das ac¢des da PT e da Zon.

Tabela L.1Il.1: Composi¢ao da classe de activos Reserva Estratégica

2005 2006 2007 2008

valor %FEFSS valor %FEFSS valor %FEFSS valor %FEFSS
Portugal Telecom 173.229.353 2,80% 199.366.711 3,00% 180.928.435 2,39% 122.982.710 1,47%
ZON 0,00% 34.067.218 0,45% 13.234.491 0,16%
Finpro 7.692.435 0,12% 7.692.435 0,12% 17.913.906 0,24% 25.145.009 0,30%
FIM NOVENERGIA 3.364.153 0,05% 5.222.559 0,08%
TRANSURBAN 6.519.837 0,10% 6.316.469 0,08% 4.639.021 0,06%
TOTAL (1) 184.285.941 2,98% 218.801.542 3,30% 239.226.027 3,16% 166.001.231 1,99%
NEF 2.504.563 0,03% 2.512.556 0,03%
TOTAL (2) 184.285.941 2,98% 218.801.542 3,30% 241.730.590 3,20% 168.513.787 2,02%
Por memdria
FEFSS 6.176.167.939 100,00% 6.640.263.151 100,00% 7.560.237.346 100,00% 8.338.818.622 100,00%

Fonte: Relatérios e Contas do FEFSS, 2005-2008

A 31/12/2008, a Reserva Estratégica era composta por:
- acgoes da PT e da ZON (1.63%)

Esta € a parcela da carteira “imposta” pelo Estado, relativamente a qual ndo ha
qualquer discricionariedade por parte do IGFCSS e n&o pode, por isso, ser

desmobilizada.
- outras participagoes (0.36%)

Estes sdo investimentos que n&o cabem noutras categorias por ndo estarem cotados e
terem menor liquidez. Dentro desta subclasse, destaca-se a participacao de 10% do
FEFSS no capital da FINPRO (cerca de 0.30% do FEFSS).

Para além destes investimentos, o FEFSS detinha ainda uma participacao no NEF, de cerca
de 0.03% do FEFSS - ver em baixo — que se traduz de facto num investimento do mesmo

caracter.

Ao longo do periodo, os investimentos realizados respeitam os limites regulamentares
(impostos pela Portaria n°. 1273/2004) e os definidos pelo Conselho Directivo na Politica de

Investimentos (Politica de Investimento, CD, Junho de 2005):
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- globalmente, o valor destes activos ndo ultrapassa 5% (artigo 4°, n.3, alinea f));

- individualmente, nenhum titulo representa mais de 20% dos capitais préprios da

entidade emitente, nem 5% do activo do FEFFS (artigo 4°, n.3, alinea f)).

No que respeita aos limites ao investimento definidos pelo Conselho Directivo na Politica de
Investimentos (Setembro de 2003 e Julho de 2005):

- a aplicacédo do NEF nao ultrapassa 10% do valor patrimonial do fundo;

- das participagdes accionistas registadas na Reserva Estratégica, s6 a PT tem um
peso superior a 5% do total investido na classe de ac¢des (agregando aqui Acgdes e
Participagdes Accionistas inscritas na Reserva Estratégica), representando a
31/12/2008, 7.9% dessa classe (10.3% no inicio de 2006).

I.IV. 5 Operagdes

Ao longo do periodo de analise, os investimentos concretizados foram a compra de acgoes
da Transurban e a compra de UPs do NEF. Registou-se, ainda, a alienacdo da participacio
no Fundo NOVENERGIA.

PTe"

Em resultado do spin-off de 58.4% do capital da PT, em Outubro de 2007, as 20.260.743
acgoes da PT deram lugar a 20.260.743 acgdes da PT (representando, a 31/12/2008, 1.47%
do FEFSS e 2.31% do capital da empresa) e 3.567.248 ac¢des da ZON, ex PT Multimedia
(representando, a 31/12/2008, 0.16% do FEFSS e 1.15% do capital da empresa).

Ao longo dos 3 anos, a participagdo conjunta registou uma desvalorizacdo de 37 milhdes de
euros (-21.4%).52 Para esta desvalorizacdo contribuiu essencialmente a performance
(incluindo dividendos) das acgbdes da ZON que desvalorizaram 57.3% entre 30/10/2007 e
31/12/2008. As acgdes da PT desvalorizaram cerca de 0.6% no periodo 2006-2008.

61 A 31/12/2008, a carteira de Reserva Estratégica do FEFSS incorporava 20.260.743 acgdes da PT
representativas de 2.34% do capital da empresa. Este nimero é inferior a posigao inicial — 21.267.542 acgdes,
em virtude de, em 2003 e 2004, o FEFSS ter aderido ao programa automatico de recompra de acgdes proprias
da empresa. A partir de 2005, seguindo instru¢des governamentais, o FEFSS deixou de participar no programa
conduzindo a que 0 mesmo numero de acg¢des represente uma maior participagdo no capital da empresa.

62 O calculo sobreavalia as perdas por ignorar os dividendos pagos no periodo.
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FIM NOVENERGIA 2010

(com sede no Luxemburgo, gerido pela IBCO Gestao de Patrimonio)

O fundo NOVENERGIA tinha uma estrutura de fundo fechado e liquidagao prevista para
Junho 2010 (com opg¢do de extensdo até 2 anos). Integrava duas grandes participagdes
sociais em empresas portuguesas do sector da energia (Lusenerg e Edlica da Boneca) para
além de suprimentos, depésitos, obrigacdes e bilhetes de Tesouro. As 48 UPs®3 detidas pelo
FEFSS (com valor nominal de 50.000, representando 7.35% do fundo) com um custo médio
unitario de 67.691,55 euros (e valor de aquisi¢do total de 3.249.194 euros) foram vendidas
em Julho de 2007 ao preco unitario de 110.468,77 euros (valor de venda de 5.302.498
euros). Esta venda resulta da analise efectuada em Julho de 2006 suscitada na sequéncia
do convite da administragdo do fundo ao FEFSS para entrar num novo fundo -
NOVENERGIA I, cujos activos seriam essencialmente os mesmos do NOVENERGIA 2010
mas com alteragcao da estrutura juridica do fundo, que iria passar de FIM para SICAR.%* A
decisao de alienacao teve por fundamento o facto de o NOVENERGIA ter uma carteira de
investimentos pouco diversificada e, por outro, por haver reticéncias sobre a capacidade de
gestdo da equipa de administragéo (Intervalores) e tendo em conta ainda a maior dificuldade
em aferir a performance numa estrutura de SICAV (vide acta do CD de 26/7/2006). Em
Novembro de 2006, o CD decide declinar o convite e vender a participagdo no FIM
NOVENERGIA ao novo fundo. Apés proposta da administracao do novo fundo recebida a 23
de Maio de 2007 de compra das UPs ao NAV (Net Asset Value/\Valor patrimonial) do fundo
de final de Maio, o CD decide avangar com a venda (acta de CD de 20/6/2007). A operagao
realiza-se a 24 Julho de 2007.

Analise

O entendimento do CD de declinar o convite é suportado com base em reticéncias sobre a
politica de investimentos e sobre a capacidade da equipa de gestao e no entendimento que
a estrutura juridica que propunham (SICAV) permitiria a essa mesma equipa margem de
manobra de decisdo excessiva. A alienagdo, ao NAV de Maio de 2007, representa um

desconto 1.5% face ao NAV de Junho de 2007, mas permite uma TIR (desde o inicio) de

63 Apesar de integrar a carteira da Reserva Estratégica apenas a partir de 2005, a primeira subscricdo data de
Outubro de 2001.

64 FIM — Fundo de Investimento Mobiliario; SICAR - Société d’'Investissement en Capital a Risque.
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cerca de 19% (de acordo com memorando de DI de 29 Maio de 2007).55 Refira-se que o
NAV reflectiria ja o justo valor das participagbes detidas, pois as participadas estavam

avaliadas com base na metodologia de desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

Em conclusdo, entendemos que a operagdo de desinvestimento esta justificada parecendo
validos os critérios para tomadas de mais valias; e o investimento foi de encontro aos

objectivos estratégicos definidos para a classe de activos Reserva Estratégica.

New Energy Fund (NEF)®¢

O fundo New Energy Fund é um fundo especial de investimento (FEI) fechado com
maturidade de 10 anos ndo harmonizado. Foi autorizado pela CMVM em 8/11/2007 e iniciou
a sua actividade em 12/11/2007 com um capital inicial de 25 milhdes de euros, a que
correspondiam 501 UPs de valor nominal de 50.000 euros, estando previstas novas

subscri¢des por chamadas de capital trimestrais.

O NEF ¢é administrado pelo Banif Gestao de Activos, SA e os activos detidos pelo fundo sao

geridos por:
o Fomentivest (promog&o)¢”
40%
o Banif Investment Banking (gestéo de activos e investimento)
20%

65 Ndo é possivel reconstituir esta TIR porque ndo temos as datas e os valores de aquisicdo das diferentes
subscri¢des. Os ficheiros que nos foram facilitados com valores de aquisigao referem-se ao periodo 2006-2008 e
nao estando disponiveis valores para datas anteriores a essa.

66 Apesar de se tratar de um investimento nesta filosofia de longo prazo, e por isso de, em rigor, dever incluir a
classe de activos Reserva Estratégica, o facto de o investimento ndo ser uma participagdo social mas uma
unidade de participagdo num FEI impossibilita o seu registo nesta classe. O IGFCSS tem parecer nesse sentido
(ver Parecer de Vieira Almeida & Associados de 17 de Outubro de 2007). Estas unidades de participacéo
aparecem registadas no Balango na categoria de Outras Aplicagdes de Tesouraria (junto com os Fll) apesar de
correctamente deverem integrar as unidades de participacdo de Fundos de Investimento Mistos (com
implicacdes em termos do cumprimento dos limites regulamentares n&do evidenciados). Este registo anémalo
estranha-se, pois, o parecer ja referido fazia indicagdo de que esta situagao deveria ser enquadrada em Fundos
de Investimento Mistos.

67 A Fomentinvest € uma holding company com participagdes da Fundacgéo llidio Pinho, F. Horacio Roque, FLAD,
BANIF, BES e CGD. Actua como promotora de investimento liderando ou com participagbes num elevado

numero de consorcios.
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o Climate Change (consultoria financeira e estratégica)
20%
o Espirito Santo Investimento (investimento)
20%

O NEF tem por objectivo realizar investimentos directos em projectos de energias
renovaveis (sectores a investir: bio-combustiveis, energia das ondas, hidroeléctricas, solar,
edlica e hidrogénio) maioritariamente em Portugal. No final de 2008, o NEF tinha
concretizado 5 participagdes em investimentos renovaveis (investimentos ja existentes ou

em implementacdo). Estes projectos referem-se a investimentos em Portugal e Espanha.

O NEF podera ainda investir indirectamente em energias renovaveis por via de Privafe
Equity, Divida Sénior e Divida Mezzanine ou através de fundos de investimento. O NEF tem
por objectivo gerar taxas de rendibilidade anuais entre 12% e 23% a conseguir por via de
uma estrutura altamente alavancada de project finance (i.e., os projectos por si contemplam
estruturas de capitais alvo de 30% capitais proprios/ 70% capitais alheios). O endividamento
maximo (directo) do NEF sera de 30% do seu NAV.

A proposta de investimento preparada por DI (memorando datado de 24/9/2007 anexo a
acta de CD de 27/9/2007) foi apresentada em Cl a 27/9/2007 com a analise sustentada dos
pontos fortes e fracos do NEF, e identificagdo dos factores de risco susceptiveis de afectar o
retorno esperado ou até a recuperagao do capital investido. A proposta de DI conclui que o
trade-offrisco e retorno € interessante sobretudo numa perspectiva de carteira enfatizando o
potencial de diversificagdo ao permitir exposicao a investimentos sectoriais que tipicamente
nao se encontram em bolsa, podendo, além disso, ser visto como forma de substituir o
desinvestimento no NOVENERGIA 2010.

Em virtude de o prospecto do NEF identificar investimentos futuros no Brasil, india e
Marrocos com uma quota de 35% no pipeline dos projectos, o CD decidiu esclarecer antes
de decidir se a Reserva Estratégica poderia contemplar investimentos fora do ambito da
OCDE desde que o fundo estivesse sedeado em Portugal (acta do CD de 27/9/2007), tendo
para tal, solicitado um parecer (parecer de Vieira Almeida & Associados de 17 de Outubro
de 2007). O parecer apesar de apontar no sentido de que, de acordo com a lei, 0 que releva
para a definicio do ambito de investimentos é a sede do fundo, alerta que, para ser
contemplado na Reserva Estratégica, a participagdo teria que ser societaria (parte de
capital) e considera que as UPs no FEI em causa ndao sao equiparaveis a essa figura
juridica. De acordo com os limites regulamentares (artigo 4 alinea d) do n°. 3 conjugado com

o n° 4 do mesmo artigo), o investimento, a classificar como aplicacdo em fundos de
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investimentos mistos, por si sé ndo podera ultrapassar 5% do FEFSS. Ainda assim, o CD
decide avangar com este investimento a 25/10/2007 (acta do CD de 27/10/2007), e apesar
de o parecer ndo apontar essa exigéncia, estabelece como condigdo necessaria a
subscricdo que a administracdo do fundo se comprometa a limitar os investimentos a paises
da OCDE. O FEFSS decide subscrever um maximo de 12 milhdes de euros até 10% dos
activos do NEF.%8 A 12 de Novembro de 2007, realiza-se a subscricao de 50 de unidades de

participacao de valor unitario de 50.000 euros, num total de 2,5 milhdes de euros.

A 31 de Dezembro de 2008, o montante sob gestao do fundo era de cerca de 25,12 milhdes
de euros, sendo o valor da unidade de participacdo de 50.251,1 euros, a que corresponde
uma participagdo do FEFSS de 2,512 milhdes de euros.’® A participacdo do FEFSS nao
ultrapassa os 10% do valor patrimonial do NEF, cumprindo a regra auto-imposta pelo

Conselho Directivo (Politica de Investimentos, CD, Junho de 2005).

Analise
Esta decisdo de investimento podera ser controversa por varias razoes:

i) Desde logo surge a questao levantada pelo CD que se prende com o ambito de
investimento. O problema nao se poe segundo o parecer referido. Porém, essa
preocupacao parece existir por parte do CD, pois “imp6s” condi¢cdes de entrada —
condicionando a sua subscricdo a que o fundo ndo realize fundos fora da zona da
OCDE. A politica de investimento do NEF (vide Prospecto, capitulo Il) ndo faz
referéncia a esta situagado excepcional. Pelo contrario, a alinea e) do ponto 1.1. Politica
de Investimento e no ponto 1.2 Mercados refere até que “o Fundo dirigira
maioritariamente os seus investimentos para paises de expressao portuguesa
(PALOPSs)”.

Em carta de 31 de Outubro de 2007, o Banif Gestdo de Activos formaliza o convite ao
IGFCSS para participar no NEF, e reconhece que o Regulamento de Gestao refere
que os investimentos serao realizados em PALOPs. Refere ainda que, a data, nao se
equacionavam investimentos em paises fora de Portugal e assume que o fundo nao

realizara investimentos em paises fora da OCDE enquanto as regras de gestdo do

68 O montante comprometido pelo FEFSS era de 12 milhdes de euros. Tendo sido entregues 2,5 milhdes, que
representam uma execucgao parcial do compromisso, resta executar o compromisso remanescente, isto €, 9,5
milhées de euros (vide Anexo as Demonstragdes Financeiras do IGFCSS de 31/12/2008, nota 8.2.39.3 —
Compromissos de Investimento).

69 A valorizagdo é feita com base na informagao do Sistema de Difusdo de Informagdo da CMVM.
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FEFSS nao o permitirem. Porém, esse compromisso nao aparece contratualizado e,
segundo o regulamento do NEF (vide prospecto do fundo de Novembro de 2008), o

FEFSS n&o tem direito a exigir resgate caso esse “acordo” ndo seja respeitado.

ii) A segunda questido prende-se com a impossibilidade de registar este investimento
dentro da categoria de investimentos Reserva Estratégica, obrigando a que esse
investimento integre as “Aplicagdes em Fundos de Investimento”. Porém, sera
controverso contemplar este investimento nesta classe de activos quando a estratégia
de investimentos geral é de gestdo passiva de indexagcédo (100% indexada a um
benchmark representativo dos mercados elegiveis e para os quais ndo existem

restricbes operacionais de investimento).”0

iii) Ficando este investimento fora da Reserva Estratégica, levanta-se a seguir a
questao de saber se no espirito do legislador, ao exigir que o FEFSS detenha activos
liquidos no remanescente do derivado face ao nocional (n.° 1 do artigo 10.°), proibindo
a reproducio alavancada da rentabilidade dos activos subjacentes, incluiria a elevada

alavancagem implicita destes investimentos.

iv) Apesar de ter existido uma analise de DI com vista a avaliar os méritos/desméritos
deste investimento, a analise é feita em termos absolutos sendo recomendavel que
tivesse sido complementada com uma analise relativa. Este podera ser um bom

investimento mas deveriam ser consideradas outras alternativas.

v) Por fim, o aspecto mais importante, que € genérico e foi ja referido em termos gerais
para a RE (ex PT/ZON), prende-se com a forma como o investimento é solicitado e
esta relacionado com o ponto anterior. Nao parece existir um exaustivo levantamento
de oportunidades, aparecendo o IGFCSS numa posigdo pouco proactiva, sendo
recomendavel a analise de operagdes alternativas, e ndo apenas a realizagdo de
memorandos que confirmem a bondade dos investimentos que lhe vdo sendo
“propostos”. Em resultado, estas decisdes afiguram ter um caracter discricionario e
sem fiscalizagédo de outros 6rgaos do IGFCSS que ndo o CD (em sintonia ou ndo com
a tutela). Poderao levantar-se duvidas sobre a transparéncia do processo dado o seu
caracter ad-hoc e a decorrente vulnerabilidade a influéncias politicas ou interesses
particulares. No caso concreto em analise, o IGFCSS tera sido abordado pela
sociedade gestora do NEF com vista a colocagdo de parte das UPs, mas a

documentacao nao permite em definitivo estabelecer quem inicialmente fez o contacto.

70 Vide decisao do CD, em documentos anexos a acta de 19/09/2008.
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Em conclusdo, a concretizagdo desta operacdo levanta duvidas, nao pelos atributos do
investimento mas pelas reticéncias/preocupagdes que suscitou em termos de ambito de
investimento e ndo possibilidade do seu enquadramento na classe de Activos Reserva

Estratégica.

Recomendacgéo

A nivel internacional surgiram nos ultimos tempos alguns casos polémicos relativamente aos
processos de colocacdo de investimentos originados pela Carlyle colocados junto do New
York Common Retirement Fund (NYCRF). O NYCRF conseguiu uma indemnizagao junto da
Carlyle por prejuizos decorrentes de colocag¢des de investimentos com interesses duvidosos
€ passou a requerer, para participacdo em futuros investimentos, compliance com normas
de conduta por parte dos originators de forma a garantir maior transparéncia nesses

processos.

Entende-se que os processos de decisdo destes investimentos tém que ser mais claros
eliminando quaisquer duvidas sobre transparéncia e que sejam imunes a eventuais conflitos

de interesse no processo de colocagao ou de intermediacido na colocacéo.

FINPRO

Ao longo do periodo de 2006 a 2008, a posi¢ao accionista do FEFSS na Finpro passou de
749 750 acgdes (adquiridas em Junho de 2005 por 8.6 milhdes de euros) para 2 751 752
acgdes (cerca de 0.3% do FEFSS, 10.01% do capital da empresa, valorizadas em 25.1
milhdes de euros)”’ em resultado da subscri¢do de 2.002.002 novas ac¢des a que o FEFSS
tinha direito no a&mbito do aumento de capital da Finpro, realizado em Abril de 2007, de 37,5

para 137,5 milhdes de euros.

A Finpro tem como actividade principal a gestdo de participagbes sociais em outras
empresas e privilegia o investimento em infra-estruturas. A 31/12/2008, o activo liquido
consolidado era de cerca 525.5 milhdes de euros e os Capitais Préprios de 220,4 milhdes de
euros.”? As participagdes estratégicas mais importantes, que representavam nessa data

84% do total do activo, sao:

7 Valorizagao tendo por base os capitais proprios da Finpro.

72 A empresa apresenta contas individuais e consolidadas conformes com as NICs.
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- 4.34% na Kemble Water Holdings Limited (sociedade veiculo que detém a Thames
Water, a maior empresa britanica de aguas) adquirida em 2006 — registada ao justo
valor, de acordo com o método dos fluxos de caixa descontados, por 200,8 milhdes de
euros a 31/12/2008;

- 33.33% na Viking Consortium Holdings (detentora de 100% da Cory Environmental
Holdings Limited que se dedica a recolha e tratamento de lixos sélidos urbanos no
Reino Unido) adquirida em 2007 — participacao avaliada por equivaléncia patrimonial

em 68,4 milhdes de euros; e

- 50% na Portobar Capital Limited (cujo principal activo € uma participacédo de 37.3%
do Grupo Maritim TCB, operador espanhol de 13 terminais portuarios) adquirida em

2007 - participacao avaliada por equivaléncia patrimonial em 174,8 milhdes de euros.

Nos ultimos dois anos, a empresa definiu como estratégia “core” o investimento em activos
“infraestruturas maduras” nao cotadas. Num sector de natureza pouco ciclica e regulado, os
activos detidos permitem gerar cash-flows estaveis, de reduzida volatilidade e indexados a
inflacdo sendo possivel oferecer taxas de rendibilidade elevadas apenas por recurso a
alavancagem, directa ou indirecta por via das proprias empresas - se bem que a Finpro
detenha em dois casos uma participacdo no capital e contratos de divida (de diferente

ordem de magnitude).”

A Finpro apresenta racios de endividamento (consolidados) acima dos 50% permitindo taxas
de rendibilidade de, em regra, dois digitos.”* Este modelo apresenta risco, risco esse de
indole financeira que se podera traduzir na dificuldade de fazer face aos compromissos da
divida e/ou fazer o refinanciamento da mesma. Pelo menos no futuro proximo, como
reconhecido pela administracdo da Finpro no Relatério e Contas de 2007, sera dificil repetir
a “férmula” pois o refinanciamento ou financiamento dos novos projectos sera mais dificil e

mais caro.

Prevé-se, assim que tanto a Finpro, na sua propria actividade, como as empresas
participadas e os novos projectos, terdo que assegurar uma maior componente dos capitais

proprios. Sendo muitos destes projectos de indole governamental, o futuro trara

73 No caso da Viking a participagdo tinha um valor de balango a 31/12/2008 de 68,4 milhdes de euros enquanto o
contrato de divida titulada era de 27,5 milhdes de euros. Ja no caso da Kemble, a participagdo accionista era a
31/12/2008 de 200,6 milhdes de euros sendo o contrato de divida titulada de 14,6 milhdes de euros.

7 O racio de endividamento (consolidado) era de 66% em 2006, 56% em 2007 e 53% em 2008. Refira-se ainda
que em termos de maturidades, o endividamento de muito curto prazo tem vindo a perder peso (63% em 2006,
11% em 2007 e 6% em 2008).
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constrangimentos em termos do financiamento desses actores, antevendo-se que terdao que

caminhar para solugdes de Project Finance (ex: Build, Lease, Operate and Transfer).

O passivo da Finpro a 31/12/2008 compreendia dois programas de papel comercial, com a
Caixa Banco de Investimento e com o Millenium BCP, respectivamente de montantes
maximos de 120 e 200 milhdes de euros por um periodo de 3 anos com término em 2010,

estando utilizados ja 249 milhdes de euros do total.

Durante o ano de 2007 e 2008, e de acordo com a estratégia de apostar sobretudo em
veiculos nao cotados, a Finpro vendeu através da sua participada Tunuava, praticamente a
totalidade da participacdo de 2.1% que detinha na Transurban, a maior empresa
concessionaria de auto estradas na Australia.”> Vendeu respectivamente, 7,3, 12,1 e 5,5
milhdes de accdes da Transurban, procedendo, em 2008, a amortizacido do empréstimo que
existia para financiar esta operacdo.”® A posicao na Transurban reduziu-se assim de 17,7
milhdes de accdes (cerca de 71 milhdes de euros) para cerca de 363 000 acgdes (menos de

1 milhao de euros) no final de 2008.
Os principais accionistas da Finpro sao (dados referentes a finais de 2007):
- Rentipar Financeira, SGPS (detida por Horacio Roque) 35.7%77
- Amorim Desenvolvimento, SGPS (detida por Américo Amorim) 25.4%
- Caixa Capital (Fundo de Capital de Risco para Investidores
Qualificados do Grupo CGD) 17.2%
- FEFSS 10.0%
A Finpro é presidida por Anténio Paula Santos.

Historicamente, a estratégia de crescimento da Finpro passou por investir em empresas
existentes ou em constituicdo com especial destaque para empresas do sector de
infraestruturas gerando cash-flows estaveis que permitissem fazer face ao servico de uma
divida com peso elevado nos capitais empregues de forma a potenciar a rentabilidade dos

capitais proprios. Numa conjuntura de facil acesso ao crédito e em boas condigdes, o

75 |Inicialmente havia intengdes de manter esta posicdo, reforcando até o investimento num outro veiculo — DRIVe
- a constituir pela Transurban nos EUA no negécio de concessado de auto-estradas. Este investimento nao foi
concretizado.

76 Apesar de nesse ano, ter inicialmente reforgado a posigdo, acaba por vender com mais valias e acaba o ano
de 2006 com uma posi¢ao similar a inicial.

7 No R&C de 2008, refere-se que esta participagdo era, aquela data, inferior a 33.3%
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investimento em novos projectos foi-se concretizando com algum, mas nao demasiado,

recurso a capitais proprios com uma base accionista estavel.

Da leitura da acta de 15/3/2007 (e anexos de discussdo entre o vice-presidente e o
presidente do CD) ha indicagdes de que a Finpro estaria a considerar dispersar o capital,
tendo havido manifestagbes de vontade por parte de alguns accionistas de vender ou
reduzir a participacdo. Em virtude de haver clausulas previamente acordadas de change of
contro/ que impunham restricdbes a vendas das participacbes a terceiros, a via da
OPS/OPV"8 aparecia como a saida mais Obvia por diminuir o esforgo de investimento sem
pér em causa o controlo e garantir liquidez as posi¢cdes dos actuais accionistas. A operagéo
aparecia estruturada num momento inicial em 3 etapas. Primeiro, realizar-se-ia a alienacao
da posicdo na Transurban, um aumento de capital de 100 milhdes de euros reservado a
accionistas e uma emissdo de papel comercial no montante de 320 milhdes euros (que
permitiria assegurar o refinanciamento da operacdo ThamesWater); segundo, realizar-se-ia
um novo aumento de capital de 200 milhées de euros para actuais accionistas e
institucionais, que permitiria reembolsar parte da divida reduzindo o racio de endividamento
para niveis a volta dos 30%; terceiro, realizar-se-ia a OPV, por venda parcial das
participacdes dos accionistas, na bolsa espanhola. Posteriormente, dadas as condicbes de
mercado, a possibilidade de OPV gorou-se, tendo sido equacionado um aumento de capital

para institucionais de cerca de 200 milhdes de euros.

O figurino final aprovado pelo CA da Finpro, apresentado em anexo a acta do CD de
14/11/2007 (ja apds a realizagdo do aumento de capital de 100 milhdes de euros), consistia
num novo aumento de capital de 150 milhdes de euros e a venda parcial das participagoes
actuais accionistas junto de institucionais, num total de 37,16 milhdes de acgbes
representativos de 43.27% do capital final da Finpro (4 lotes de 10% e os 3.27% restantes
mais dispersas) ficando a gestdo com 4% das acgbes totais. A empresa pediria
imediatamente admissao a cotagao em Portugal e aguardaria momento mais oportuno para
realizar OPV.

Para o efeito da venda, a administragdo da Finpro avaliou a empresa em 800 milhdes de
euros. Porém, o valor de avaliacdo da Caixa Bl/ Banif Bl situava-se a data (Setembro de
2007) num intervalo entre 638 e 699M de euros (valor de capitais proprios entre 286 e 345
milhdes de euros), o que equivaleria a uma rentabilidade de 48.7% para o FEFSS (numero
indicado no memorando do vice-presidente do CD de 14/11/2007 ja referido). Face a duas

alternativas, acompanhar a Rentipar e a Amorim Desenvolvimento e vender parcialmente a

78 OPS= Operacéo Publica de Subscrigdo; OPV= Operagao Publica de Venda.
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participacao accionista (a que equivaleria para o FEFSS uma reducido da posicao para
5.27%), ou ir ao aumento de capital, o FEFSS escolhe a segunda alternativa (em linha com
a posicdo da CGD) de forma a garantir os 10% de participacdo. A decisdo tomada de
acompanhar o aumento de capital para manter a participacdo de 10% estabelece, entdo, um
maximo de 38 milhdes de euros, i.e., um reforco do investimento na Finpro de cerca de 20
milhdes de euros.”® A decisdo do CD aparece fundamentada nos seguintes aspectos

principais:

- importancia de manter a ligagdo a Finpro dado o dea/ flow a que permite aceder
(grupo de investidores informal conhecido por London Club), em particular na classe

de investimentos em infraestruturas;

- qualidade da equipa de gestdo com uma estrutura de fees adequada (fee fixa baixa,
de 0.25% e performance fee de 20% acima da rentabilidade de 12% contra outras a
partir de 8%);8°

- mitigacao dos riscos financeiros por entrada de novos accionistas e decorrente

reforco dos capitais proprios;

- reforco de capitais potenciador de novos investimentos que possibilitem maior

diversificagdo da carteira de participagdes da Finpro;
- representacéo do FEFSS no Comité de investimento da Finpro.

A referida operacao nao se concretizou, tendo entretanto o FEFSS voltado a equacionar
recentemente a manutencao da posicao na Finpro. Na acta de 8 de Outubro de 2008 o CD
da o acordo ao inicio do processo de negociacado de venda da Finpro a RREEF Alternative
Investments (Deutsche Bank) por um valor de cerca de 270 milhdes de euros (9,8 euros por
acgao), incorporando um desconto de cerca de 21% face ao valor de avaliagdo do Caixa Bl
/Banif Bl de Novembro de 2007. Refere a mensagem electrénica do vice-presidente do CD
que acompanha aquela acta que, desde a decisdo de Novembro de 2007, a Finpro nao
realizou quaisquer outros investimentos estando muito limitada em virtude do agravamento
da situacao financeira da empresa ditada pela deterioracao das condi¢des de crédito e das
necessidades de refinanciamento da Finpro e das suas participadas, e estando também

inviabilizada a venda de activos “ndo core’” como a Transurban (dada a quebra nas

79 Refere o memorando que, em Julho de 2006, o CD tinha auto-imposto um limite de 35 milhdes de euros para a
participacdo na Finpro, a data de cerca de 0.5% do FEFSS (correspondente de 10% do total da Reserva
Estratégica cujo maximo legal é de 5% do FEFSS).

80 Nao ha qualquer referéncia especifica as alternativas.
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cotacoes). Refira-se que, parcialmente em resultado da crise, o IGFCSS foi obrigado a
prestar uma carta de conforto (datada de 24/7/2008) a CGD que veio socorrer a Viking
Holdings (participada da Finpro) aquando da renegociacdo do Contrato de Empréstimo
sindicado de 13 de Marco de 2007 (Senior Facilities Agreement) em virtude de dois dos
bancos envolvidos (Landsbanki Islands e NIBC Bank) ndo terem concordado com o pedido
de waiver que visava obter autorizagdo para a realizagdo de investimentos (no ambito do
financial close da incineradora de Riverside, projecto da Cory) que implicariam
endividamento adicional.8' A CGD assumiu a quota-parte dessa divida, referente a 1/3 que &
a participacdo da Finpro na Viking Holdings, perante esses bancos das suas posigdes
contratuais (cerca de 22,2 milhdes de libras inglesas)®. O IGFCSS comprometeu-se nessa
carta a dotar a Finpro com os montantes devidos (capital, juros e despesas) em proporgao
da participagao do FEFSS na Finpro (10%). Posteriormente, o banco Calyon assumiu uma
das posicdes no sindicato pelo que o financiamento da CGD reduziu-se para cerca 11,2

milhdes de libras.

Analise

i) N&o ha andlises de acompanhamento ao investimento realizado. Refira-se, a titulo de
exemplo, a operagédo de aumento de capital. Os unicos documentos que encontramos de
analise sobre a Finpro sdo mensagens electrénicas trocadas entre o Vice-Presidente e o
Presidente anexos as actas de CD de 15/3/2007 e 11/11/2007, e que se referem a
discussbes em sede de reunides do Conselho de Administragao da Finpro ou conversas

telefénicas com o Presidente do Conselho de Administragéo da Finpro.

ii) A estratégia da Finpro parece ser consistente ao longo do tempo com um obijectivo claro
de investimento em empresas nio cotadas do sector de infraestruturas. O principal ponto
fraco da empresa, em termos estratégicos, parece residir numa carteira pouco
diversificada de investimentos. Num contexto actual de limites a concessao de crédito
ditado por politicas mais restritivas da banca decorrentes da necessidade de indicadores
mais solidos de solvabilidade, o crescimento por aquisicdo de novas participacoes
devera ser assegurado por aumento de capitais préprios ou entrada de novos accionistas
a conseguir por via da dispersao do capital junto de institucionais ou por dispersdo do
capital em bolsa. Os limites do FEFSS em termos de peso de um activo no total da

carteira poderao surgir no curto prazo como um obstaculo a manutengéo da posigao. A

81 Esta responsabilidade contingencial aparece referida nas notas as contas do R&C de 2008.

82 A CGS fica com uma put de venda dos créditos sobre a Finpro.
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ii)

elevada alavancagem da empresa parece nao suscitar problemas no curto prazo sendo

os fluxos gerados suficientes para fazer face aos compromissos junto da banca.

A crise financeira teve um impacto negativo na situagao financeira da Finpro resultado de
um mismalching de maturidades no balango, revelando uma exposi¢édo significativa ao
risco de liquidez e de taxa de juro que se materializou em dificuldades no
refinanciamento de passivos de curto prazo da propria Finpro e das suas associadas. A
intencdo de concretizar a venda da empresa no ponto mais complicado da crise podera
ser lido como um sinal da fragilidade traduzida alias pela desvalorizacdo da empresa
(para o que contribui em parte significativa a desvalorizagdo da libra) nos termos da
proposta apresentada pela RREEF, que sé ndo se tera concretizado por desinteresse do
comprador (conforme indicagdo dada pelo Vice-Presidente na reunido com os auditores
de 3 de Maio de 2009).

Usando a valorizagdo de balango consolidado a 31/12/2008, o investimento na Finpro,
desde a entrada, apresenta uma TIR de cerca de 7%.8% Usando a valorizagao do Trader
(valor correspondente ao balango de 30/6/2008), essa valorizagao seria de cerca de
12%. Ao valor da venda proposto pela RREEF, a TIR seria de cerca de 17% caso a
venda fosse concretizada a data da proposta (8 de Outubro). Esta amplitude da
rendibilidade reflecte o risco associado a participagdo na Finpro: apesar de o risco do
sector das infrastruturas ser baixo, a alavancagem financeira das participadas e da
prépria Finpro tem como consequéncia uma maior sensibilidade a riscos sistematicos,
amplificando os choques (que se reflectiram genericamente no aumento do prémio de
risco de mercado), resultando numa acentuada perda de valor. Uma outra fonte de risco,
que decorre uma vez mais da reduzida diversificacdo dos investimentos da Finpro,

advém da exposicao indirecta a libra esterlina.

Finalmente, o aspecto mais importante a salientar, que julgamos devemos repetir, tem a
ver com a forma como o investimento é solicitado e acompanhado. Nao é absolutamente
transparente como, numa primeira fase, se estabeleceu o contacto entre o FEFSS e a
Finpro (e os restantes parceiros) e se na altura foram equacionadas alternativas.
Verifica-se uma situagdo de facto de parceria que da lugar a outros investimentos
supervenientes (que aparecem como iniciativas da Finpro, no caso da Transurban, ou do
Banif, no caso do NEF), sugerindo uma elevada dependéncia total do FEFSS perante os
parceiros, seja na realizagdo de novos investimentos, seja na alienagdo das posicoes

assumidas. Nenhum dos investimentos realizados ou oportunidades equacionadas teve

83 |gnoraram-se eventuais receitas associadas ou despesas a imputar a participagao.
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génese em analises desenvolvidas pela Direccao de Investimentos (ou outra) do FEFSS.
As decisdes de entrada e de refor¢co na Finpro (e os outros investimentos associados)
nao sao suportadas por uma analise comparativa de outras alternativas de investimento.
Em acta de 8/10/2008, o Vice-Presidente do CD reconhece mesmo “que seria nhecessario

entrar num processo de convite a outros fundos que nao temos capacidade para fazer”.

Em conclusdo, a participagdo na Finpro & controversa, ndao so pelos atributos do
investimento de per s/, pois trata-se de um investimento muito arriscado pela alavancagem

associada, mas tendo em conta o processo de investimento que a originou e que a norteia.

Recomendacgéao

O investimento na Finpro enquadra-se nos objectivos da Reserva Estratégica mas a
manutencao desta posi¢ao exigira um esforco de analise e controlo de desempenho, que
nao se tem observado, e que dé ao IGFCSS autonomia na decisdo de investimento.
Entende-se também que, pelo risco envolvido, é absolutamente necessario que o “dono do
fundo” ou outro érgao de fiscalizagao se pronuncie sobre a pertinéncia do investimento. A
autorizacdo deste tipo de investimentos deveria ser uma condicdo necessaria a sua
concretizacao e serviria de conforto ao IGFCSS na manutencao da sua posi¢cao de médio e

longo prazo na Finpro.

Transurban Group

A posicao accionista directa do FEFSS na Transurban era, no final de 2008, de 1.701.146
acgoes num total de 4,6 milhdes de euros, das quais 1.431.455 eram ac¢des adquiridas em
Agosto de 2006 por 6,0 milhdes de euros a que acresceram, respectivamente em 2007 e
2008, 105.375 e 165.316 acgdes por via do recebimento de dividendos em espécie.®* O

investimento em dolares australianos estava coberto com forwards cambiais.

Analise

i) Este investimento tera sido originado em linha com a estratégia da Finpro em outros
investimentos de infraestruturas e de alinhamento de interesses com os seus parceiros

accionistas. Ao longo do periodo, nas actas do CD, as mengdes a este investimento sdo

8 A cotacdo do final de ano, a distribuicdo em espécie equivaleria a 429,267 e 450,816.33 euros,

respectivamemente em 2007 e 2008 (dividend yield de, respectivamente, 6.8% e 9.7%).
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esporadicas (na acta de 29/11/2006, quando ¢ discutido o DRIVe, o CD decide manter a
posicdo, apesar de a Finpro vender nessa altura parte da sua posi¢do) seja na sua
fundamentacdo (em termos absolutos e relativos), seja quanto ao horizonte temporal de

investimento e quanto a medicao de performance.

ii) A menos valia a 31/12/2008 era de 1.317.833 euros, cerca de -22% acumulada (a que
corresponde uma TIR anual de -9.92%)8. A menos valia da Transurban apresenta-se
associada a crise vivida nos mercados financeiros. Os resultados cambiais s&o triviais.
Registe-se porém, que apesar de até 2007, a empresa ter apresentado um desempenho
relativo inferior, no fim de 2008, o desempenho da acg¢ao apresentava-se superior em
termos relativos, ao indice geral australiano e ao indice do sector dos transportes (ver
graficos em baixo). Em termos de desempenho fundamental, a rentabilidade dos capitais
investidos passa de 5.1% para 4.2%. Porém, a empresa apresenta rentabilidades
negativas em resultado da sua elevada divida (racio de endividamento de 48% em 2008
e 62% em 2006) e racio de cobertura de 0.53 (0.41 em 2006)! A cotagdo de 31/12/2008,
a empresa transaccionava a multiplos de CFs de 20 (de 36 em 2006) e apresentava um
Price-Book value de 1.76 (2.3 em 2006).

iii. Em documento aprovado pelo CD a 9/4/2008 (memorando de 03/04/2008, “Prioridades
no sub-processo de Gestdo de Carteiras”), invocando restricbes na capacidade em
termos de competéncias internas, o FEFSS decide concentrar os investimentos em
accoes nos paises europeus da zona Euro, Reino Unido, Suica, EUA e Japao. A
Australia nao foi indicada como sendo um desses mercados o que resulta em que a
exposicdo a Australia se reduz a Transurban. Note-se que a Transurban tem uma
volatilidade (desvio padrao) inferior a 15% e um beta de 0.74 - reflectindo que esta

investida em negdcios maduros apesar dos elevados niveis de alavancagem.

Recomendacéo

A venda acima referida das acgoes detidas pela Finpro na Transurban coloca o FEFSS
numa posicao desconfortavel em virtude de o investimento ter sido motivado pela
participacao da Finpro.8 O investimento de per si numa légica de longo prazo podera fazer

sentido mas exige, desde logo, fundamentacao e 7follow up posterior. Entende-se que a

85 Consideraram-se neste célculo as acgdes em espécie distribuidas a titulo de dividendos mas ignoraram-se
outras eventuais receitas e despesas associadas a participagao.
86 Como é reconhecido em mensagem electronica anexa a acta do CD de 8/10/2008 pelo Vice-Presidente do

Conselho Directivo.
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filosofia deste investimento se enquadra nos objectivos da Reserva Estratégica mas sendo
uma aposta (estratégia “alfa”) devera estar fundamentada em estimativas de rendibilidade
esperada que compensem o risco especifico que decorre do afastamento de uma estratégia

de indexacéo estabelecida de forma a garantir o maximo de diversificagdo.
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Investimentos nao concretizados

Durante o periodo 2006-2008, foram objecto de analise dois outros novos investimentos,
apresentados pela administragdo da Finpro (conforme informacdo constante das actas do

Conselho Directivo):

- o Project Creation, discutido a 25/1/2006, que visava a aquisicdo via OPA (Operagao
Publica de Aquisi¢cao) da Bolsa de Londres. Tratava-se de um veiculo com um investimento
inicial de 59 milhdes de libras (cerca de 72,85 milhdes de euros, a data). Os accionistas
deste veiculo seriam a Finpro (com 40% do capital) e a RENTIPAR, a Amorim
Desenvolvimento e o FEFSS, cada um com 20%. O Project Creation entraria num consoércio
com outros investidores com especial destaque para o grupo Macquarie (com empresas

operadoras de aeroportos), o Citibank e o Dresdner Bank.

- O DRIVe, discutido a 29/11/2006, que visava a exploragao de auto-estradas nos EUA. A
Finpro teria uma participagédo de 1/3 no investimento inicial de 700 milhdes de dolares (e
venderia 2/3 desta participacdo a RENTIPAR, a Amorim Desenvolvimento e o FEFSS). A

Finpro entraria no consércio com outros investidores institucionais com especial destaque
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para o grupo Macquarie. O commitment inicial (compromisso de entrada de capital) para o

FEFSS seria de 25 milhdes de euros.8”

Em ambos os casos, a Finpro ndo teria participacdo directa na gestdo ficando com uma

posicao de negative contro/ nos veiculos.

Ambas as operacdes foram aprovadas pelo CD do IGFCSS mas nenhuma se concretizou.

87 A 15/3/2007, o CD desiste do commitment (em linha do que tinha sido decidido pela Finpro). O documento de

DI que acompanha a acta nao é conclusivo sobre a bondade do investimento.
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Parte 1.1V - Imobiliario

l.IV. 1 Objectivos e metodologia de analise

Inventariamos e caracterizamos os procedimentos adoptados em termos de decisdes de
investimento relevando os que decorrem da especificidade da categoria de activos
imobiliarios com vista a identificar os pontos fortes e as fraquezas dos métodos adoptados.
Em particular, apresentamos as restricoes impostas aos investimentos, aos instrumentos e
as operagbes, o peso desta classe de activos na alocagdo estratégica e a filosofia de
gestdo. Estudamos os orgdos responsaveis pela politica de investimentos e articulagdo
entre eles, em particular a existéncia de directrizes por parte da tutela e a participacao do
Conselho Consultivo. Analisamos a documentagao sobre procedimentos (em particular, o
funcionamento do Comité de Investimento (Cl) e sobre decisbes estratégicas de
investimento (actas do CD e memorandos apresentados por DI); e efectuamos trés reunioes
com a presenga do Presidente e/ou do Vice-Presidente do Conselho Directivo (20 de

Janeiro, 4 de Maio e 5 de Junho) e uma reunido com o Presidente do CC (25 de Marco).

Fizemos o estudo das analises subjacentes a selecgdo/acompanhamento de investimentos
dos activos que compdem a classe “Imobiliario”, identificamos os responsaveis pela
implementacao da estratégia de investimento, e levantamos a informacao de apoio usada
por DI na base da elaboracido das propostas de investimentos; os procedimentos e mapas
de controlo de risco ou outros mecanismos de controlo da gestdo delegada. Estudamos as
actas do Conselho Directivo e informagdo anexa (propostas de DI e outra informacao
suporte), relatério e contas do FEFSS (com especial énfase em 2006-2008) e os prospectos

e relatérios dos fundos de investimento imobiliario.

Caracterizamos o0s investimentos e desinvestimentos efectuados, apresentamos as
caracteristicas dos investimentos do FEFSS no periodo em analise, avaliamos a adequacgao
dos investimentos realizados a politica e estratégias de investimentos definidas e
verificamos a compliance com restrigdes legais e os critérios para tomadas de mais valias;
apuramos as mais e menos valias realizadas/potenciais nos desinvestimentos. Calculamos

as TIR dos investimentos e apreciamos o desempenho o bindbmio rendibilidade-risco.

Finalmente, apreciamos os critérios de valorimetria adoptados e a disclosure (2006-2008) no
ambito do POCISSSS ou, quando aplicavel, os critérios valorimétricos e as técnicas e
instrumentos de cobertura de risco que resultam de usar as normas contabilisticas

internacionalmente aceites.
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l.IV. 2 Enquadramento histérico

Na sua redacg¢ao actual, o Regulamento de Gestao prevé que a carteira do FEFSS inclua
um maximo de 10% em imdveis, unidades de participagédo em instrumentos de investimento
colectivo ou outros veiculos financeiros de investimento imobiliario (n.° 3 do art.° 4.° alinea
e)). Aplicam-se ainda os limites de exposi¢do do n.° 4 do artigo 4° (investimento ndo pode

exceder 20% dos capitais proprios da entidade emitente e 5% do Activo do FEFSS).

As orientacdes para a estratégia de investimento imobiliario internacional tiveram por base
um estudo realizado em 2004 pela consultora DTZ (“Estudo Sobre a Caracterizagao do

Mercado Imobiliario da Uniao Europeia” de Margo de 2004).

No documento do CD de Julho de 2005 enunciam-se os limites e “os principios orientadores
da tipologia do investimento imobiliario com interesse para o FEFSS”, de que se destaca
desde logo a indicagc&o de privilegiar o investimento indirecto (fundos de investimento, ou
similares), estabelecendo uma exposicdo maxima fargef de 1/3 para os investimentos

directos nos investimentos imobiliarios totais.

Relativamente a cada uma das duas subclasses, o CD estabeleceu as seguintes directrizes:

Investimentos Indirectos

* investimentos em fundos de investimento imobiliario (ou entidades com estrutura
similar) de entidades com sede em paises da OCDE;88

= limite maximo de 10% do Valor Patrimonial para as Aplicagdes em Fundos de
Investimento (CD, Politica de Investimentos, Setembro 2003 e Julho de 2005);

= exposicao fargef maxima a cada fundo de 5% do total dos activos na classe
podendo atingir 10% mediante a autorizacado do Conselho Directivo;

= (tendencialmente) cobertura total da exposi¢gdo cambial;

= possibilidade de atribuicdo de mandatos de gestéo externa.

Investimentos Directos
= principio geral definido para o risco de crédito de contraparte (a portaria
1273/2004 define um rating minimo de BBB/Baa3 mas este minimo foi alterado
para A-/Aa3 pelo CD em documento de Julho de 2005) quando disponivel a
notagdo de rating, caso contrario, garantia bancaria emitida por entidade com

aquela notagao de rafing (ou caugao em titulos de divida com notagao de risco

88 A DTZ recomendava no seu estudo a utilizagdo de produtos de private equity, contemplando a possibilidade de

virem a ser complementados por public debt, em particular, produtos securitizados.
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adequada) equivalente a 18 meses de rendas + rendas do periodo de pré-aviso
se rescisao;

= evitar exposicdo a inquilinos que sejam entidades do Estado Portugués;

= entregar a gestdo dos imoveis a terceiros (por recurso a oufsourcing) ou aos

proprios inquilinos.

Como investimento em imobiliario de referéncia (base para um benchmark especifico para
esta classe de activos) o CD estabeleceu no documento referido a seguinte estrutura por

sectores e paises de destino:

- Escritorios 36%
- Retalho (essencialmente centros comerciais) 34%
- Logistica 30%
e

- Reino Unido 32%
- Alemanha 30%
- Franga 14%
- Italia 9%
- Holanda 9%
- Espanha 6%.

O yield minimo de referéncia indicado apontava para uma taxa anual real de rentabilidade
de 4.75% para o investimento directo e de 4% para o investimento indirecto (justificado pela
maior diversificacédo e liquidez dos investimentos realizados por intermédio destes veiculos).
O horizonte temporal maximo de investimento nesta subclasse de activos era originalmente
de 2016 (face a estimativas de que o final de periodo de acumulacao para 2011). Com as
novas projecgdes, o horizonte maximo de investimento podera ser estendido para 2040

(nossa estimativa).

Os investimentos aprovados entre 2005 e 2008 ocorreram unicamente por via de veiculos
de investimento imobiliario de entidades europeias a actuar no mercado nacional e europeu
(identificadas no estudo a DTZ ja referido). Apesar de o documento orientador de 2005 nao
referir explicitamente o abandono dos investimentos directos, em Setembro de 2006, o CD
decide recolher propostas para venda dos imoveis Castilho e Taguspark (acta da reunido do
CD de 15/9/2006). Esta posi¢cao decorre do reconhecimento por parte do CD da falta de
vocagao por parte da equipa do IGFCSS para gestao de edificios. Por outro lado, o facto de
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todos os iméveis detidos no inicio do periodo de analise estarem arrendados a entidades
directa ou indirectamente ligadas ao Estado Portugués, um dos aspectos que a Politica de
Investimentos referida em cima visava evitar, poderia ter sido um outro factor tido em conta
pelo CD.

Como salientado pelos Presidente e Vice-Presidente do IGFCSS em reunidao com a equipa
de auditoria do TC de 20/1/2009, a falta de competéncias internas nesta area de
investimento, explica também a suspensdo de investimentos indirectos no imobiliario em
meados de 2008. Ainda assim, nesse mesmo ano, registou-se, para além de reforgos em
fundos ja existentes (operagbes de chamada de capital decorrentes de compromissos
assumidos anteriormente), uma subscricdo de unidades de participacdo do FEI (Fundo
Especial de Investimento) Caixagest Imobiliario Internacional.e® Esta subscrigéo foi realizada
parcialmente por transferéncia dos fundos Henderson CLOF (Centre London Office Fund) e

Henderson UK Shopping Center (ver em baixo mais detalhes).

No documento sobre “Prioridades no Sub-processo Gestdo de Carteira” de 3/4/2008
aprovado em CD a 9/4/2008, o CD constata nédo ter sido possivel avangar com a estratégia
de aumento da exposi¢do ao imobilidrio para atingir o objectivo inicialmente definido de
10%, devido a especificidade dos veiculos de investimento adequados (fundos de
investimento fechados, sendo muitos sedeados em off-shores) e por limitagdo de recursos
de analise (e implementagao) internos.%09" Deste diagnostico, parece resultar a intengao de
avangar com mandatos de externos na area de especializagao Imobiliario. Porém, parece
existir ainda alguma indefinicdo neste aspecto, pois na acta da reunidao do CD de 19/9/2008,

afirma-se que, em relagdo a componente Imobiliario, se equacionava a contratagdo de uma

89 Vide acta de 17/12/2008.

9 Na reunido da equipa do Tribunal de Contas com DI e DEPC, realizada a 3 de Margo de 2009, a responsavel
de DI referiu que os dois dos colaboradores de DI (Direc¢do de Investimento) que acompanham o mercado
imobiliario acompanham igualmente os investimentos em obrigagdes e liquidez.

91 Refira-se, a titulo de exemplo, a complexidade fiscal associada a muitos destes investimentos. A 17/1/2007, o
CD decide avancar com um procedimento de aquisicdo de servigos de consultoria fiscal de investimento
imobiliario (acta de 17/1/2007). Dos 5 concorrentes (Ernst & Young, PwC, Deloitte, KPMG e BDO), foi escolhida
a auditora Ernst & Young. O 1° estudo apresentado a 14/11/2007, identifica duas tipologias de fundos (fundos
transparentes e fundos n&o transparentes) de acordo com a esfera de tributagdo (no investidor ou no veiculo).
No caso da carteira do FEFSS, nesta ultima categoria, estavam incluidos os dois fundos da Henderson Global
Investors, sediados em Jersey. Sendo o FEFSS isento, os impostos na esfera do veiculo poderao ser dificeis de
recuperar. A 5/11/2008, o IGFCSS cancela o servigo adjudicado a Ernst & Young. Conforme explicado pelo vice-
presidente do CD na reunido de 22 de Maio de 2009, tal resultou de a Ernst & Young ndo conseguir cumprir as

condigdes de regularidade na produgao dos relatérios contratada.
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equipa a par da contratacdo de mandatos externos. No Relatério e Contas do IGFCSS de
2008, refere-se que o IGFCSS decidiu dar prioridade aos mandatos externos relativos as

classes Divida Privada e Acgdes de Pequenas e Médias Empresas.

l.IV. 3 Consideragoes Globais

O investimento em imobiliario do FEFSS podera consubstanciar-se de duas formas de

participacao:
- investimento directo;

- investimento indirecto, por via da participacdo do FEFSS em veiculos de
investimento colectivo imobiliario com caracter fechado/aberto,
nacional/estrangeiro; em titulos cotados com exposi¢cdo dominante de investimento

imobiliario e em produtos indexados com risco imobiliario.

Formalmente, a tomada de decisdo de imobiliario directo e indirecto e a implementagao das
decisdes decorre do previsto nos procedimentos Sub-processo de Negécio, Gestao de
Carteiras (Pn.GA.GC) e Procedimento Gestao de Carteira (Pn.GA.GC.01). Cabe a Direcgéo
de Investimentos (ver organograma, Manual de Qualidade) fazer as propostas de
investimento elaboradas de acordo com as instrugdes de trabalho (Pn.GA.GC.01.IMO3;
Pn.GA.GC.01.IM01) a discutir no CIl. Os regulamentos de Comité de Investimento nao
contém referéncia a quaisquer especificidades relacionadas com este tipo de investimentos.

A decisao é da responsabilidade do CD e consta em acta.

As decisdes de investimento aprovadas sao depois implementadas pela DI. Relativamente a
implementacdo, DI age de acordo com o estipulado nas instrugdes de trabalho
(Pn.GA.GC.01.IM02; Pn.GA.GC.01.IM04) tendo liberdade de escolha do #iming adequado
para a sua implementagdo. O Director de Investimento e um membro do CD séo
responsaveis pela validagdo das operagcbdes executadas. Cabe a DI enviar a DEPC toda a
informacao necessaria a feitura dos mapas de medicao de performance que servem de base
ao controlo da implementacao da tactica de investimento e de cumprimento da exposicao de
activos a moeda néo euro e dos limites legais ou decididos pelo CD, bem como a necessaria
a realizagdo de operagdes de chamada de capital, pagamento de rendimentos, etc. A
documentagao de suporte ao investimento inclui os documentos oficiais dos veiculos de
investimento, designadamente o prospecto do veiculo, o regulamento de gestdo e os

relatérios e contas das entidades que gerem esses veiculos (quando existirem).
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Segundo o procedimento em vigor, na analise dos investimentos directos em imobiliario, DI
deveria consultar da Direc¢do Geral do Patriménio para cumprimento legal e apoio a
decisdo antes de encerrar a proposta a apresentar a DI.92 Cabe ainda a DI a conducdo das
avaliagdes aos edificios nos termos definidos no Regulamento de Valorimetria. Cabe a
DEPC o controlo do cumprimento dos limites regulamentares e definidos na Politica de

Investimento.93

No caso de investimentos indirectos, as propostas de DI a apresentar ao Cl devem ser

acompanhadas de Ficha Técnica de Conformidade Operacional preenchida pela DEPC.

Em baixo, apresenta-se a composicdo da carteira desta classe de activos e analisam-se
individualmente alguns dos investimentos que integram a mesma tendo-se utilizado como

critério de seleccdo a relevancia material e/ou a natureza especifica do investimento.

I.IV. 4 Composic¢ao da classe de Imobiliario

A 31/12/2005, a classe Imobiliario atingia 184.813 milhGes de euros representando 2,99%
do FEFSS (que ascendia nessa data a 6.176.168 milhdes de euros) (ver Tabela I.IV.1). No
final de 2008, esta classe de activos estava valorizada em 246.073 milhdoes de euros, cerca
de 2,95% da carteira do FEFSS (8.338,8 milhdes de euros). O peso do Imobiliario manteve-
se praticamente inalterado, apesar dos investimentos realizados, e de se terem registado
rentabilidades superiores a carteira global do FEFSS de respectivamente, em 2006, 2007 e
2008, de 15.84%, 8.47% e -3.67% (contra os 5.18%, 4.08% e -3.86% obtidos pela carteira
do FEFSS em termos agregados). A 31/12/2008, o FEFSS tinha ainda compromissos
remanescentes de cerca de 11 milhdes de euros (cerca de 4% do total dos investimentos

imobiliarios).%

92 Vide Instrugédo de Trabalho Pn.GA.GC.01.IM01. Actualmente, as atribuicdes da Direcgdo-Geral do Patriménio
sdo da competéncia da Direccao-Geral do Tesouro e Finangas (cfr. n.° 2 do art. 33.° do Decreto-Lei n.° 205/2006,
de 27 de Outubro e n.° 1 do art. 11.° do Decreto Regulamentar n.° 21/2007, de 29 de Margo).

93 Ver, por exemplo, mapa anexo a acta de 6/12/2006 (Mapa com Exposigao Imobiliaria de 30/11/2006).

94 Respectivamente, 6,5 milhdes no Curzon, 2,1 milhdes no ING Retail Property e 2,3 milhdes no PREFF (vide
Anexo as Demonstragbes Financeiras do IGFCSS de 31/12/2008, nota 8.2.39.3 - Compromissos de

Investimento).
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Tabela 1.IV.1: Composigéo da classe de activos Imobiliarios
Composigéo da Classe de Activos Imobilidrio
2005 2006 2007 2008
valor % valor % valor % valor %
Imoveis
HOSPITAL CASCAIS 2,246,252  1.22% 8,212,371 3.46% 8,212,371 3.39% 8,212,371 3.34%
TAGUS PARQUE 15,104,839 8.17% 16,390,000 6.90% 16,390,000 6.77% 16,390,000 6.66%
EDIFICIO CASTILHO 9,951,018 5.38% 13,881,883 5.84%
SUB-TOTAL (1) 27,302,109 14.77% 38,484,254 16.20% 24,602,371  10.15% 24,602,371  10.00%
Fll
FIl AF PORTF IMOBILI 3,273,993 1.77% 3,436,856 1.45% 3,583,244 1.48% 3,725,962 1.51%
FIl PREFF PAN EUROPE 1,751,194  0.95% 8,575,755 3.61% 12,670,568 5.23% 13,229,684 5.38%
FIl VISION ESCRITORI 8,747,416  4.73% 9,024,734 3.80% 9,269,904 3.83% 9,143,405 3.72%
FIl LUSIMOVEST 9,306,030  5.04% 9,593,670 4.04% 9,936,930 4.10% 10,291,500 4.18%
FIl FUNDIMO 5,605,333  3.03% 5,611,140 2.36% 5,642,473 2.33% 5,657,386 2.30%
FIl IMOVEST 4,229,018  2.29% 4,316,935 1.82% 4,367,958 1.80% 4,421,208 1.80%
FIl EURO STRA OFFICE 15,810,623  8.55% 24,378,168 10.26% 21,822,453 9.01% 13,921,625 5.66%
FIl PANEURO PROP LIM 9,759,318  5.28% 10,929,137 4.60% 12,445,800 5.14% 10,563,347 4.29%
FIl ING RETAIL PROPE 2,660,441 1.44% 10,976,776 4.62% 14,647,715 6.05% 20,983,836 8.53%
FIl IMOSOCIAL 5,473,573  2.96% 5,515,967 2.32% 5,591,763  2.31% 5,566,644 2.26%
FIl CNT LND OFC FUN 26,062,134 14.10% 34,630,180 14.58% 31,217,552  12.89%
FIl HEND UK SHP CENT 16,077,078  8.70% 18,709,001 7.88% 15,825,175 6.53%
FIl FEI CXGES IM INT 43,802,777 17.80%
FIl AELF 4,500,000 1.89% 12,975,000 5.36% 16,500,000 6.71%
Fll OFFICE PARK EXPO 26,652,780 14.42% 39,612,469 16.68% 45,885,959 18.94% 52,393,333 21.29%
FIl MAXIRENT 4,157,983 2.25% 4,463,131 1.88% 4,766,243 1.97% 5,003,329 2.03%
FIl IMODESENVOLVIMEN 17,944,100 9.71%
FIl CURZON 4,768,930 2.01% 7,021,041 2.90% 6,266,940 2.55%
SUB-TOTAL (2) 157,511,014 85.23% 199,042,847 83.80% 217,669,778 89.85% 221,470,977  90.00%
TOTAL 184,813,122 100.00% 237,527,101 100.00% 242,272,149 100.00% 246,073,348 100.00%
% FEFSS 2.99% 3.58% 3.20% 2.95%
Por memodria
FEFSS 6,176,167,939 6,640,263,151 7,560,237,346 8,338,818,622

Fonte: Mapas de Valorizagao do Trader

A 31/12/2008, o Imobiliario era composto por:

- 24,602 milhdes de euros em imoveis (cerca de 10% contra 15% no final de 2005);

- 221,471 milhdes de euros em unidades de participagdo em

instrumentos de

investimento colectivo ou outros veiculos financeiros de investimento imobiliario (cerca
de 90% contra 85% no final de 2005).

A 31/12/2008, o fundo detinha dois imdveis (edificio de escritérios Taguspark e Hospital de

Cascais) e 15 participagdes em fundos de investimento imobiliario. Os dois principais

investimentos representavam 39% do total do Imobiliario, a saber, o FEI Caixagest

Imobiliario Internacional e FllI Office Park Expo, com respectivamente, 17.8% e 21.3%, nao

respeitando o limite maximo decidido por CD de 10% do total da carteira de investimento

imobilidrio. Os quatro maiores investimentos representavam mais de 54% do total dos

activos nesta classe e 7 das posi¢coes ultrapassam os 5% do valor total investido em

Imobiliario.

Em termos de destino geografico de Investimento, a exposi¢cdo relativa ao mercado

portugués reduziu-se de 61% para 49% mas representa ainda quase cerca de metade dos
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investimentos (ver Tabela 1.1V.2).9%5 Os restantes investimentos sdo essencialmente
paneuropeus, com especial destaque para o Reino Unido. Em termos sectoriais, os
escritorios, apesar de apresentarem um peso inferior em 2008 (31% contra 57% em final de
2005), representam ainda o sector mais importante (ver Tabela I.IV.3). Refira-se que a

categoria Diversificado tem um peso significativo do segmento escritérios.

Tabela 1.1V.2: Imobiliario - Destino

Imobiliario - Destino

2005 2006 2007 2008
% % % %
Portugal 61.0% 50.5% 46.9% 49.1%
Europa 39.0% 49.5% 53.1% 50.9%
- Reino Unido 22.8% 22.5% 19.4% 0.0%
- Pan-Europa 16.2% 27.0% 33.7% 50.9%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fonte: Relatérios e Contas do FEFSS, 2005-2008 e Prospectos dos Fundos

Tabela 1.IV.3: Imobiliario — Sector (peso preponderante)

Imobiliario - Sector (peso preponderante)

2005 2006 2007 2008
% % % %

Escritérios 56.9% 51.2% 44.7% 30.7%

Comercial 10.1% 12.5% 12.6% 8.5%

Logistica 0.0% 1.9% 5.4% 6.7%

Outros 6.4% 7.7% 7.7% 7.6%
Diversificado 26.5% 26.8% 29.7% 46.5%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fonte: Relatorios e Contas do FEFSS, 2005-2008 e Prospectos dos Fundos

Grande parte das sociedades gestoras dos fundos estdo sediadas em Portugal (Tabela
[.IV.4). Os dois unicos fundos imobiliarios sediados em offshores, o fundo Henderson CLOF
e o fundo Henderson UK Shopping Center, foram transferidos para o fundo o FEI Caixagest
Imobiliario Internacional (cujo prospecto explicitamente contempla a compra de

participacdes de fundos incorporados em territérios off-shore) em final de 2008.% Dois dos

9 Em mapa anexo a acta de 6/12/2006 (Mapa com Exposigao Imobiliario de 30/11/2006), é feito o levantamento
da exposigado do FEFSS a investimentos imobiliarios em paises excluindo Portugal via Fundos de Investimento
Imobiliario, bem como analise do desempenho dos fundos desde a sua entrada em carteira (TWR - fime-
weighted returns - anualizadas). Da consulta das actas, parece resultar que este levantamento sistematico nao &
feito com muita frequéncia, ou nao lhe é feita referéncia explicita nas actas do CD.

9% Vide Anexo as Demonstracdes Financeiras do IGCFSS de 31/12/2008, nota 8.2.39.9 — Off-Shore (Despacho n°
11595/2008): “O FEFSS a 31.12.2008 nao detém qualquer aplicagao financeira emitida a partir dos territérios em

off-shore”.
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fundos sao fundos de fundos, designadamente, FEI Caixagest Imobiliario Internacional e

ING Retail Property). As principais participacdes sdo em fundos fechados.

Imobilidrio - Entidades Gestoras

Tabela 1.IV.4: Imobiliario — Entidades gestoras

c{l/
af

Fundo Entidade Gestora Sede

Fll AF PORTF IMOBILI Millennium BCP - Gestao de Fundos de Investimento, SA O Portugal

FIl PREFF PAN EUROPE PREFF Irlanda

FIl VISION ESCRITORI Norfin - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliarios, SA Portugal

FIl LUSIMOVEST Santander Asset Management - Sociedade Gestora Fundos Investimento Mobiliario, SA Portugal

FIl FUNDIMO Fundimo - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA Portugal

FIl IMOVEST Santander Asset Management - Sociedade Gestora Fundos Investimento Mobiliario, SA Portugal

FIl EURO STRA OFFICE Tishman Speyer Reino Unido
FIl PANEURO PROP LIM Rockspring PIM Reino Unido
FII ING RETAIL PROPERTY** ING Holanda

FIl IMOSOCIAL Selecta - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA Portugal

FIl CNT LND OFC FUN* Henderson Global Investors Jersey

FIl HEND UK SHP CENT* Henderson Global Investors Jersey

FIl FEI CXGES IM INT** Caixagest Portugal

FIl AELF Goodman Luxemburgo
Fll OFFICE PARK EXPO Norfin - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliarios, SA Portugal

FIl MAXIRENT Refundos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, SA Portugal

FIl IMODESENVOLVIMEN Imopdlis Portugal

FIl CURZON Curzon Global Partners Reino Unido

* integrados no FEI Caixagest Imobiliario Internacional a 17/12/2008

** fundos de fundos

Fonte: Relatérios e Contas do FEFSS, 2005-2008 e Prospectos dos Fundos

Como referido, é da responsabilidade do DEPC apurar se os limites estao ser cumpridos, de
forma agregada, se o investimento imobiliario ndo ultrapassa 10% do FEFSS (artigo 4°, n.3,
alinea e)) e individualmente, se nenhum titulo representa mais de 5% do activo do FEFFS
(artigo 4°, n.4) (mapa de limites ao investimento impostos pela Portaria n°. 1273/2004). De
igual forma, DEPC deve verificar o cumprimento dos limites estabelecidos pelo Conselho
Directivo (e.g. Politica de Investimentos de Julho de 2005), em particular se as aplicagdes
em fundos de investimento cumprem os 10% maximos do valor patrimonial do fundo. Apesar
de a maior parte dos fundos disponibilizar a informagao pelo menos numa base mensal
(como acontece, por exemplo, com os fundos harmonizados e os fundos ndo harmonizados
autorizados em Portugal, em que essa informagao esta disponivel na pagina da CMVM),
noutros casos, os relatérios dos fundos séo disponibilizados com menor periodicidade e ha
atrasos na publicagao (a titulo de exemplo, reportamo-nos ao mapa de limites do DEPC de 5
de Maio de 2009, onde se pode ler que o Valor Patrimonial de 31/12/2008 esta indisponivel
para trés FlI).

O controlo do cumprimento dos limites acresce de uma complexidade adicional quando se

trata de fundos de fundos sendo necessario contemplar participagdes cruzadas. Um aspecto
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relacionado advém do cumprimento do limite maximo de 15% de exposicdo em moeda
estrangeira. Ao longo do periodo de 2006 a 2008, a percentagem dos investimentos directos
em libras ndo cobertos foi variando mas com niveis de cobertura préximos dos 100%.
Porém, e apesar de nas actas do CD se fazer mengao a mapas de controlo da exposi¢cao
FEFSS a paises com investimentos em Fll ex-Portugal (acta de 29/11/2006), e haver um
controlo semanal da exposigcao a risco cambial, ndo conseguimos informagao sistematizada
com referéncia explicita aos montantes da exposicdo em moeda estrangeira que decorrem
de investimentos imobiliarios indirectos.®” No caso de fundos paneuropeus com
investimentos nao euro, a cobertura que se realiza tem por referéncia a moeda de relato do
fundo, e pode por isso ser imperfeita por tratar-se de facto da cobertura do risco
contabilistico (relativa a moeda em curso onde o fundo esta sediado) ao invés da cobertura
do risco cambial relevante que € aquele que advém de alteragdbes na moeda dos
investimentos do fundo. Note-se que a cobertura cambial do FEFSS relativamente a moeda
de relato (ndo euro) podera fazer sentido se houver, da parte do préprio Fll cobertura da
moeda do risco cambial moeda investimento/moeda de relato, mas o que se traduz na
pratica numa dupla cobertura (a realizada pelo do fundo e a realizada pelo FEFSS).% Caso
nao haja cobertura por parte do Fll, uma alternativa ao reconhecimento explicito destas
valias cambiais, poderia ser reconhecer que mais e menos valias cambiais sdo inseparaveis
dos restantes ganhos ou perdas nestes instrumentos. Ressalta desta analise, que para que
se possa efectivar o controlo do cumprimento dos limites, teria de haver um levantamento
sistematico dos investimentos (directos) de cada Fll e da sua politica de cobertura cambial
dos fundos. Da informacdo que nos foi disponibilizada em termos de relatérios de fundos,

podemos inferir que presentemente esse controlo n&o é feito de forma sistematica.

No que respeita ao controlo do cumprimento dos limites de concentragdo impostos pela
politica de investimentos referido, como é evidenciado no mapa de limites do DEPC de Maio
de 2009 referido, ha uma situacao clara de incumprimento no que respeita ao Fll Office Park

Expo: o investimento do FEFSS esta bastante acima dos 10% fixados (nessa data, esta

97 A titulo de exemplo, refira-se a entrada do FEFSS no FEI Caixagest Imobiliario Internacional por transferéncia
dos fundos Hendersen CLOF e Henderson UK Shopping Center. Se um dos compromissos que o FEFSS quis
garantir por parte do fundo foi que a exposigdo a veiculos de investimento integrantes do FEI fora da OCDE
fosse inferior a 10%, nada foi solicitado quanto a exposi¢cdo a investimentos ndo denominados em euros. O
prospecto do fundo (de 14/10/2008) refere ainda assim que o fundo privilegia o investimento na zona euro e que,
por norma, sera efectuada a cobertura cambial de investimentos em moeda néo euro.

% Um fundo sediado no Reino Unido, tendo por moeda de relato a libra esterlina, com investimentos na zona
euro, podera fixar o valor em libras esterlinas, obrigando o FEFSS a cobrir o risco de cambio libra esterlina /

euro, quando originalmente o investimento nao tinha risco cambial.
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participacao representava 25.08% do Valor Patrimonial do fundo). Nao foi encontrada
referéncia a este desvio nas actas do Conselho Directivo. Da mesma forma, para o FEI
Caixagest Imobiliario Internacional a subscricdo de 9.259.259 das 53.442.417 unidades
totais representativas do capital do fundo representam 17.44% do fundo, acima dos 10%
fixados. Apesar do procedimento Pn.GA.MC.01.0P10 instituir a producdo de mapas de
analise de cumprimentos de limites (DEPC), esses mapas nao aparecem regularmente

como anexos a actas do CD, nao havendo referéncia as situagdes de incumprimento.

I.IV. § Taxa de rentabilidade global e benchmarks

O documento “Metodologia de controlo de excess refurn das carteira do FEFSS” de 2006
estabeleceu como benchmark da classe Imobiliario o Bund Yield (Obrigagées do Tesouro
Alemao) 70 anos +2%. Para 2007, a taxa de referéncia foi fixada em 7% (“Metodologia de
controlo de excess return das carteira do FEFSS” de 2007). Para 2008, nao ha referéncia a
qualquer indice de afericdo, pois a classe é excluida do calculo do excess return
(“Metodologia de controlo de excess refurn das carteira do FEFSS” do 1° e 2° semestres de
2008).

Analise

Em 2006 e 2007, a classe Imobiliario do FEFSS como um todo apresentou taxas de
rentabilidade superiores aos indices de afericdo usados no calculo do excess return (Bund
Yield 10Y +2% ou 7%).° Ja em 2008, o desempenho do FEFSS ficou muito aquém
daqueles benchmarks. Os benchmarks referidos nao reflectem a performance de
investimentos imobiliarios comparaveis e, dessa forma, n&o traduzem a quebra no valor dos
activos imobiliarios induzida pela crise do subprime nos EUA iniciada em Abril de 2007.
Revelam assim a sua fragilidade para efeitos de avaliagao de performance desta classe de
activos. Grande parte dos indices europeus de imobiliario (com base em acg¢des do sector,
transacgbes ou contribuicbes de agentes do sector) registaram perdas significativas em

2007 e 2008.1% Em Portugal, a correcgao foi menos acentuada, e alguns sectores, como € o

99 “Atribuicao de graus de discricionariedade na gestdo tactica da carteira do FEFSS”, 2006 e 2007.
100 As taxas de rentabilidade do FTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED EUROPE nos anos 2006, 2007 e 2008,
foram de, respectivamente, +48.73%, -31.91% e -48.59%.
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caso dos escritdrios, mostraram menos sensibilidade a crise, resultado também de um

desempenho modesto nos anos pré-crise.

Na impossibilidade de obtermos estimativas de medidas de risco fiaveis para ajustar as
carteiras pelo risco, apresentamos as taxas de rentabilidade de um conjunto de indices
indicativos da performance do sector imobiliario. Alertamos porém que a comparagdo com
um benchmark genérico, para apreciar a rentabilidade do FEFSS podera induzir em

avaliagdes relativas de desempenho desprovidas de significado, por varias ordens de razo:

(i) desde logo, o exercicio perde significado se usarmos um mesmo indice de afericao,
para apreciar o desempenho de investimentos directos (imoveis) e investimentos
indirectos (fundos). No caso do FEFSS, a carteira inclui, desde Margo de 2007, apenas
dois imoveis de escritorios localizados em Lisboa (apesar de em termos estratégicos,
de acordo com a Politica de Investimentos, a alocagao fargef ser 1/3 investimentos
directos, 2/3 indirectos), levando a que grande parte do risco seja especifico ao
comportamento dos mesmos dois iméveis, e com caracteristicas particulares.
Destacamos um menor risco de crédito de contraparte (inquilinos) que a média do
mercado em virtude de os dois imoOveis estarem arrendados a entidades directa ou
indirectamente ligadas ao Estado. Em Portugal, os indices IPD — /nvestment Property
Data — seria um indice de afericdo a considerar para efeitos de avaliacdo de
desempenho do investimento directo, caso a carteira fosse razoavelmente
diversificada. Apesar de se tratarem de indices que resultam de contribui¢cdes (de
investidores, promotores, fundos de investimento, etc.) sdo indices calculados
rigorosamente usando TWR (rentabilidades mensais fime-wejghted) e com histoérico
anterior a 2000.'9" Porém, ndo havendo uma politica de indexa¢cdo ao mercado, a
comparagao teria de ser feita entre medidas ajustadas pelo risco (como por exemplo, o

racio de Sharpe);

(i) em segundo lugar, a carteira de investimentos indirectos do FEFSS (através de
fundos imobilidrios e outros veiculos afins) tem um peso muito significativo de activos
localizados em Portugal (e no sector de escritérios), o que dificulta a comparagdo com
um indice paneuropeu geral; por outro lado, os investimentos ndo sido exclusivos a
Portugal, o que impossibilita a comparacéao directa das rentabilidades do FEFSS com o
indice de rendibilidades dos fundos de investimento imobiliario da Associacao
Portuguesa das Sociedades Gestoras de Patrimonios e de Fundos de Investimento,

Pensdes e Patriménios (APFIPP).

101 O IPD reune informagao sobre 671 imdveis detidos por 26 fundos e empresas imobiliarias.
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(iii) Como em (i), nao havendo para esta classe de activos uma politica de indexacao
ao mercado, seria necessario calcular medidas ajustadas pelo risco para a carteira de
FIl do FEFSS e para o benchmark.

A obtencdo de estimacido de medidas de risco de qualidade é dificultada pelo pouco
historico das séries de rentabilidade desta classe de activos e a estimacido com séries de
taxas de rentabilidade mensais é controversa. No que respeita a carteira de imobiliario do
FEFSS, essas rentabilidades poderdao ter pouco significado dado que a avaliagdo dos
imoveis directa ou indirectamente detidos pelo FEFSS (por via da valorizagdo das unidades
de participacdo) € feita esporadicamente. Além disso, as valorizagbes das unidades de
participacdo sao obtidas em alguns casos junto das respectivas sociedades gestoras, e ndo
em bolsa e, mesmo quando se trata de valorizacdo da Bloomberg ou da CMVM1'92, quando
se trata de fundos fechados com menor liquidez, as cotagdes poderao estar desfasadas.
Nesse sentido, com a informagao que poderiamos retirar do Trader, obteriamos estimativas
das medidas de risco enviesadas (para baixo). Note-se que, em alguns casos, mesmo para
efeitos de encerramento de contas, a valorizagao das UPs nao reflecte os NAVs — Net Asset
Values — dos fundos a 31 de Dezembro pois os relatérios dos fundos s6 sao disponibilizados
ao IGFCSS em data posterior ao fecho das contas.'%® Para além destas limitacoes, acresce
que nao temos acesso as séries de rentabilidade mensais do IPD ou da APFIPP no sentido

de obter as correspondentes medidas de risco para os benchmarks.

A analise desenvolvida na Tabela 1.IV.5 sugere que a avaliagao de performance na classe
de activos Imobiliario que o FEFSS realiza tem pouco significado. Seria importante
identificar um benchmark, que permitisse apreciar as rendibilidades periddicas desta classe
de activos, em particular no que respeita aos fundos de investimento imobiliario que

representam 90% dos investimentos em Imobiliario.

O FEFSS deveria considerar a constru¢ao de um indice de afericido compdésito com base
num indice europeu (por exemplo, o IPD European Pooled Property Fund'®) e no indice de

rendibilidades dos FIl da APFIPP, tendo assim em consideracdo a sobreexposicdo a

102 Ver, a proposito, as notas da Deloitte & Associados, SROC relativas a auditoria de 31 de Dezembro de 2008
(procedimentos de valorizagao de carteira).

103 Ver, a proposito, acta do CD de 24/1/2007.

104 “The IPD European Pooled Property Fund Indices are a new addition to IPD's Pooled Property Fund Indices
(PPFI). IPD already make PPFI available for the German, Italian and UK markets. The indices (...) comprise both
regulated and unregulated investment products (suitable for retail and/or institutional investors) and will be
geographically diverse, capturing both descriptive and financial data on the (...) property fund investments

currently available”, extracto da pagina internet do IPD.
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Portugal. No que respeita a imdveis, caso o fundo reforce no futuro estes investimentos,

dever-se-ia usar um indice de aferi¢do para esse tipo de investimento (IPD Portugal).

Tabela I.IV.5: Imobiliario — Rendibilidade FEFSS vs benchmarks

Imobiliario: Rentabilidade FEFSS vs. Benchmarks

2006 2007 2008 2006-2008
IMOBILIARIO FEFSS 15.84% 8.47% -3.67% 6.57%
Indices de afericéo
Fixo 7.00%
Bund 10Y+2% 5.51% 5.95% 6.33%
DTZ Directo (CPI+4.75%) 7.64% 7.79% 5.73%
DTZ Indirecto (CPI+4%) 6.89% 7.04% 4.98%
DTZ ALL* (P) 7.01% 7.12% 5.05%
DTZ Directo EU (CPI+4.75%) 7.12% 8.35% 6.72%
DTZ Indirecto EU (CPI1+4%) 6.37% 7.60% 5.97%
DTZ ALL (EV) 6.49% 7.68% 6.04%
indice Imobiliario APFIPP 3.42% 3.93% 3.14%  3.50%
indice IPD (Portugal) 12.00% 12.40% 2.60%  8.90%
indice IPD (Portugal-Escritorios) 15.90% 8.20% 4.70%  9.50%
indice IPD Paneuropean Pooled Property Funds -
local currency 12.30% 5.20% -7.40%  3.04%
indice IPD Paneuropean Pooled Property Funds -
euros 12.80% 0.80%  -14.80% -1.05%

* considerando os pesos definidos no documento Politica de Investimentos, 2005 (directo 1/3; indirecto 2/3)

Fonte: Relatérios e Contas do FEFSS, 2005-2008; Politica de investimento, 2005; Metodologia de
Calculo do Benchmark do FEFSS, 2005 a 2008; APFIPP e IPD

N&ao se afigurando viavel uma estratégia de indexagdo em virtude dos constrangimentos do
FEFSS e por nao haver ainda a nivel europeu ou da OCDE indices consolidados que
reflictam universalmente os activos imobiliarios acessiveis a investidores institucionais, a
avaliagao tera que socorrer-se de medidas ajustadas pelo risco (Sharpe, M2 ou outra).
Como referido, a estimagdo de medidas de risco robustas terdo que se basear em, séries de
rentabilidade de uma carteira razoavelmente consolidada em termos de estrutura de
investimentos que exigem uma actualizagdo com maior periodicidade e de forma atempada
dos NAVs dos FlI. Na implementagéo, caso se afigure viavel, deveria ser feito um esfor¢o de

recolha da informagéao histérica dos NAVs numa base trimestral.
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|.IV. 6 Operagdes

Na categoria de investimento directo, destaca-se a venda do edificio Castilho em Margo de
2007. Em termos de investimentos realizados registou-se a compra de 2/3 do Hospital de
Cascais, regularizando uma situagdo acordada anteriormente. Nao se registaram novos

investimentos, tendo havido lugar a reavaliagdo dos iméveis em carteira a 31/12/2006.

Na categoria de investimento indirecto, as subscricbes brutas no periodo 2006-2008
ascenderam a cerca de 123 milhdes de euros, contra resgates de cerca de 50 milhdes de
euros. O investimento liquido em fundos imobiliarios totalizou assim no periodo cerca de 74
milhdes de euros. A discriminacdo dos investimentos imobiliarios por via de fundos de

investimento consta do quadro seguinte:

Tabela L.IV.6: Investimentos imobiliarios por via de fundos

,000 euros

2006 2007 2008 2006-2008
Subscrigdes
FIl EURO STRA OFFICE 8,168 8,168
FIl ING RETAIL PROPE 6,840 FII ING RETAIL PROPE 2,500 FII ING RETAIL PROPE 5,185 14,525
Fll PREFF PAN EUROPE 6,500 FIl PREFF PAN EUROPE 3,000 FIl PREFF PAN EUROPE 1,500 11,001
FIl CURZON 4,378 FIl CURZON 2,347 FIl CURZON 1,398 8,123
Fll AELF 4,500 FIl AELF 8,025 FIl AELF 6,225 18,750
FIl MAXIRENT 47 FIl MAXIRENT 11 58
FIl OFFICE PARK EXPO 12,500 FIl OFFICE PARK EXPO 6,250 18,750
FIl FEI CXGES IM INT 43,800 43,800
42,934 22,132 58,108 123,175
Resgates
FIl IMODESENVOLVIMEN 18,198
FIl EURO STRA OFFICE 5,270
FII CNT LND OFC FUN 8,147 31,615
FIl HEND UK SHP CENT 17,979 17,979
18,198 5,270 26,126 49,594
Suscricdes Liquidas
24,736 16,863 31,982 73,581

Fonte: Relatorios e Contas do FEFSS, 2005-2008 e Prospectos dos Fundos

As subscrigbes resultaram em grande parte de reforgos de posigbes de tranches ja
calendarizadas e subscricdes do FEI Caixagest Imobiliario Internacional (43,80 milhdes de
euros) e do FIl AELF (18,75 milhdes de euros). Porém, como ja referido, a primeira
operacao foi feita por transferéncia dos fundos Henderson CLOF e Henderson UK Shopping
Center, 0 que resulta em termos liquidos em um investimento novo de 17,7 milhdes de
euros. Nos reforgos de Fll ja em carteira, destaca-se o investimento no Fll Office Park Expo

(18,75 milhdes de euros).

No que respeita a resgates, no periodo de 2006 a 2008, procedeu-se a venda integral das

UPs do FllI Imodesenvolvimento (18,2 milhdes de euros), em Maio de 2006, e ao resgate
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parcial de unidades de participacao do Fll Tishman Speyer European Strategic Office Fund
(5,2 milhdes de euros), em Abril e Junho de 2007.

A seguir analisam-se algumas operagdes que destacamos em fungdo da sua relevancia
material e/ou natureza unica do investimento. Elegemos a TIR pois é a medida de
rendibilidade que interessa analisar para avaliar o contributo efectivo de um investimento em

termos de riqueza criada.%%

Hospital Distrital de Cascais

A 31/12/2005, o FEFSS detinha 1/3 do Hospital de Cascais, valorizado em 2.246.252 euros.
Na acta do CD de 5/1/2006 é feita a referéncia a regularizacdo da compra dos restantes 2/3
do imével, operacido acordada anteriormente com o Estado. O valor de compra, constante
da Resolugdo Conselho de Ministros 140/2004, foi de 5.463.709 euros e corresponde a 2/3
do valor de avaliagao realizada em 2003 (8.195.564 euros).'% Tendo em conta que estavam
em atraso rendas até 31/12/2004, num total de 1.070.451 euros, e ndo havendo referéncia a

juros compensatorios, o montante a desembolsar pelo FEFSS ascendeu a 4.393.258 euros.

O Hospital de Cascais foi posteriormente reavaliado a 31/12/2006. Como refere o Relatério
e Contas de 2006, a reavaliagdo dos imoveis tem por base avaliagbes de peritos
independentes. O IGFCSS decidiu em 2006 fazer a reavaliagdo ao valor de avaliagdo do
método de rendimento (valor actual das rendas esperadas), escolhendo o valor mais alto
das avaliagoes apresentadas pelos varios peritos. No caso em apreco, a avaliagao foi
realizada por um unico perito (DTZ), que apresentou dois valores de avaliagdo usando dois
métodos (método de mercado ou comparativo e método de rendimento), respectivamente,
de 8.831.928 e 8.212.371 euros.1%7

105 Entendemos utilizar a TIR em vez da TWR, pois o objectivo ndo é avaliar o desempenho da gestdo mas o
desempenho do investimento. Para além disso, nesta classe de activos, grande parte das decisdes em termos
de resgates e subscrigdes dependem geralmente do IGFCSS. Em alguns casos, este pressuposto podera nao
ser correcto pois as chamadas de capital (de compromissos assumidos) poderdo fazer-se por iniciativa da
entidade gestora do fundo.

106 No Relatério e Contas de 2006 ¢é feita a divulgagdo da opgéo de recompra pelo Estado Portugués de 2/3 do
Hospital de Cascais até 31/12/2008 nestas condigbes; refere-se ainda que, caso a opgao fosse exercida, o
FEFSS teria opcdo de venda do restante 1/3 nas mesmas condi¢cdes. Essa opcdo ndo foi exercida e
consequentemente expirou.

107 O relatorio de avaliagdo da DTZ foi discutido em CD a 17/1/2007 (acta CD de 17/01/2007).
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Analise

Devemos antes de mais salientar que, no que toca a regularizagdo da operagdo com o
Estado, ndo houve lugar nem a actualizacdo do valor de avaliacdo do edificio
(potencialmente a favor ou desfavor do FEFSS) nem a capitalizagdo do valor de rendas
passadas (a desfavor do FEFSS). E de referir ainda que o FEFSS efectuou o pagamento 9
meses depois, a 30/9/2006, sem juros compensatorios para o Estado (atraso este a favor do
FEFSS).

Sendo um investimento que resulta de decisao anterior a definicdo da estratégia para esta
classe de activos (Politica de Investimentos, 2005), ndo se justifica apreciar a decisdo em

termos de conformidade com o definido.

Com base nas valorizagbes a 31/12/2005 e a 31/12/2008 (igual ao valor reavaliado a
31/12/2006), a mais valia potencial somada ao rendimento proporcionado pelas rendas
permitiu uma rentabilidade (liquida) de despesas ao longo dos 3 anos de 10.86%. O indice

IPD (Portugal) para o periodo registou um crescimento de 12%.

No que respeita a reavaliacido efectuada em 2006 com base numa unica avaliagao,
consideramos o procedimento insatisfatorio.’®® O confronto entre diferentes avaliagbes
permitiria uma analise mais esclarecida dos critérios e pressupostos de avaliagdo
adoptados. A titulo de exemplo, o confronto entre os dois métodos de avaliagdo usados pela
DTZ permite realizar uma apreciacao dos pressupostos subjacentes a analise, por exemplo
em termos de risco e taxa de depreciacdo do imoével utilizados pela DTZ. Esta analise
poderia ser mais critica, caso houvesse dois peritos avaliadores. Uma analise dos critérios
usados pela DTZ (permite ver, como uma ligeira alteragdo na taxa de actualizagdo das

rendas teria um impacto muito significativo no valor estimado do imével.

Ainda, na reavaliagio, a opgao pelo valor mais alto parece-nos controversa por si so (porqué
a mais alta?).'%® No caso especifico do Hospital de Cascais, o valor de avaliagdo deveria
alias ter tido em consideragédo que, até 31/12/2008, o FEFFS estava obrigado a vender o
imovel ao Estado portugués a um valor pré-determinado. Por outras palavras, parte do valor
futuro do imdvel que adviria de rendas potenciais superiores as contratadas hoje (reflectido

no método de rendimento) poderia vir a ser apropriado pelo Estado portugués. Na pratica,

108 Na Acta do CD de 23/11/2006, refere-se que, o IGFCSS iria convidar a Cushman and Wakefield, a Richard
Ellis, a DTZ e a Jones Lang Lasalle para o efeito. Na Acta de 29/11/2006 refere-se que apenas a DTZ
respondeu.

109 Na acta de 29/1/2007, CD decide que, para efeito de encerramento das contas, deve ser utilizado o valor mais

elevado das avaliagdes.
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sabemos agora, a opgao nao foi exercida, o que podera indiciar que o valor inscrito no final
de 2008 em balango (proximo do preco de exercicio da opgéo) deveria ter sido entretanto

objecto de reavaliagcio (para baixo).

Finalmente, é de destacar a op¢éo tomada pelo IGFCSS de eleger o método de rendimento

para fazer a reavaliacao dos iméveis. Essa é, de facto, a melhor pratica.'°

Em conclusao, entendemos que a operagao esta justificada, se bem que os termos da
transaccado foram desfavoraveis ao FEFSS, na medida em que se assumia como parte

passiva de uma opcgao de compra.

Recomendacgéao

Em termos dos procedimentos de reavaliagdo do imovel, o IGFCSS ndo procedeu em
conformidade com o definido no regulamento de valorimetria e deveria, para futuro, definir a
priori os critérios fundamentais que justificam a escolha entre duas avaliagcdes de peritos
diferentes, fazendo em cada caso uma analise critica dos métodos e pressupostos

adoptados nas avaliagdes dos peritos.

Uma questdo relacionada prende-se com a escolha dos peritos independentes e sem se
pretender particularizar, o IGFCSS devera garantir sempre que estes tém uma certificacido a
nivel nacional (por exemplo, Peritos Avaliadores certificados pela CMVM - Comissédo de
Mercado de Valores Mobilidrios) ou internacional (membros RICS - Royal Institute of

Chartered Surveyors).

Edificio Castilno

O edificio Castilho € um edificio de escritérios localizado no centro de Lisboa arrendado ao
IGFSS num contrato de 10 anos iniciado a 1/3/2003. O valor de balango a 31/12/2005 era de
9.951.018 euros (valor de transacc¢ao). As avaliagdes fornecidas por peritos independentes
referem-se a Dezembro de 2005, a saber da Worx (método comparativo, método de

rendimento e método do custo'") e da Luso Roux (método comparativo), com valores para

110 Baum, A. and Crosby, N., Property Investment Appraisal, Blackwell Publishing, 3rd edition, 2009.
111 O método do custo deduz ao valor novo os montantes de obsolescéncia fisica, funcional e econémica do

bem.
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o imével de respectivamente 10,97 e 13,80 milhdes de euros e de 20,79 milhdes de euros

para o imovel devoluto (vide documento anexo a acta da reunido do CD de 15/9/2006).112

O confronto entre diferentes avaliagbes permite ver que os valores muito dispares resultam
dos critérios e pressupostos de avaliacdo adoptados. A titulo de exemplo, enquanto a Worx
considera (correctamente) que, até 2013, as rendas sdo as que decorrem do contrato de

arrendamento entdo em vigor, a LusoRoux considera rendas de mercado.

A reavaliagdo do imével é feita apenas em 2006 usando as avaliacbes de 2005 (apesar de
inicialmente esta mesma reavaliagao estar prevista para 2005)."13 Apesar de o Normativo de
Valorimetria do FEFSS exigir avaliagdes cada 5 anos, e a anterior avaliagdo ser de 2001
(avaliagao que tinha resultado em valores muito préximos do valor de aquisigdo nédo tendo
por isso sido feita qualquer reavaliagdo), consideramos que, estando disponiveis valores de
avaliacao a 31/12/2005, estes deviam ter sido reflectidos no balangco. Por outro lado, os
calculos apresentados por DI anexos a acta de 15/9/2006 (“Avaliagdo Financeira dos
edificios Taguspark e Castilho”) referem valores muito mais elevados de avaliacao (entre
15,0 e 17,8 milhGes de euros) que poderiam ter alertado para a necessidade da actualizagao
das avaliacbes obtidas para 2005. Porém, ressalvamos que, a data de 31/12/2006, se
encontrava em fase adiantada a venda do imovel, admitindo por isso que o IGFCSS tenha
decidido ndo pedir o servigo de actualizagdo da avaliagdo, por tratar-se de uma despesa

desnecessaria.4

A 15/9/2006, o CD decidiu pedir propostas firmes para alienagdo do edificio. As seis
propostas iniciais recebidas variavam entre 12,5 e 16,1 milhdes de euros.''> Para a fase de
adue dilligence foram seleccionadas trés propostas (Fundimo, TWOFILS e Sociedade
Gestora do Fundo de Pensdes do Banco de Portugal).''® A avaliagdo financeira de DI referia
como valor fargef de venda um yjeld (dado pela relagdo Renda/Valor do imével) de 7%

(correspondente a um valor minimo de 16,3 milhdes de euros). O edificio foi alienado por

112 Os relatérios de avaliagdo disponibilizados parecem ser primeiras versdes. A titulo de exemplo, refira-se o
valor do prédio arrendado de 10,8 milhdes de euros (contra 21,9 milhdes de euros se devoluto) da Luso Roux,
referido em documento anexo a acta, que nao consta do relatério de avaliagdo. Os valores da Worx constantes
do relatério pelos trés métodos sdo de, respectivamente, 13,6, 14,0 e 13,9 milhdes de euros. Tendo o IGFCSS
elegido o método do rendimento e para este método valor mais elevado entre os avaliadores, a reavaliagao foi
feitaa 13 881 883 euros.

113 Vide memorando interno de DI de 2/1/2006.

114 De facto, aquando do pedido das propostas finais, a 15/12/2006, o IGFCSS referia aos proponentes a data de
31 de Margo de 2007 como data-limite da realizagao da escritura de compra e venda.

115 Vide Acta do CD de 29/11/2006.

116 VVide Acta do CD de 3/1/2007.
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18,1 milhdes de euros (yield de 4.64% considerando as rendas a data), em Marco de 2007,
a Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes do Banco de Portugal, entidade que apresentou

o melhor precgo.”

Com base no valor de avaliacédo a 31/12/2005 de 13,882 milhdes de euros (vertido no
balangco a 31/12/2006) e o valor de venda de 18,1 milhdes de euros a 23/03/2007, a mais
valia realizada é de 4,2 milhdes de euros. Considerando a componente de rendas, o
desinvestimento traduziu-se numa TIR para o periodo de cerca de 31%. Porém, alertamos
que, dada a opgao do CD de reavaliar em 31/12/2006 os imdveis ao valor de avaliagao de
final de 2005, a valorizagao fez-se sentir quase integralmente na rentabilidade do exercicio
de 2007.

Em conclusdo, a venda do imével esta justificada pelos valores muito atractivos conseguidos
na alienacdo. Na analise desenvolvida por DI, deveria estar vertida num relatorio mais
formalizado, com referéncia a TIR do investimento (i.e., fazendo a analise do investimento
desde 0 momento da aquisicao). Em termos de procedimentos de reavaliagdo, o IGFCSS
nao procedeu em conformidade com o definido no regulamento de valorimetria (ver

comentario na operagado do Hospital de Cascais).

Recomendacgéao

Em posse de uma avaliacdo mais recente de um imével, essa deve ser a considerada na
valorizagao dos activos ou apresentada justificacdo para a derrogacdo dos principios do

justo valor.

Consideramos que as propostas de desinvestimentos de Imodveis (e também de Fll) devem

ser mais completas fazendo referéncia explicita a TIR do investimento.

Edificio Taguspark

Como referido em cima, a 15/9/2006, o CD decidiu recolher propostas de aquisicao para os
imoveis Castilho e Taguspark. O processo para o Taguspark € semelhante ao descrito em
cima para o edificio Castilho. Trata-se de um edificio de escritérios que se encontra
arrendado ao ILL,IP (Instituto de Informatica, IP), por contrato de 10 anos, de Fevereiro de
2001 a Margco de 2011. Porém, ao contrario do edificio Castilho que estava arrendado a

rendas abaixo dos valores de mercado (vide Relatério de Avaliagdo da DTZ, 2006), o

117 Vide Acta do CD de 9/2/2007.
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Taguspark encontrar-se-ia arrendado acima desses valores (memo de DI, “Avaliacao

financeira dos edificios Taguspark e Castilho”).

O imovel estava registado a um valor contabilistico de 15.104.839 euros (valor de
transaccdo de 2000). As avaliagbes fornecidas por peritos independentes referem-se a
Dezembro de 2005, a saber da Worx (método comparativo, método de rendimento e método
do custo) e da Luso Roux (método comparativo), de 15,2 e 16,3 milhdes de euros (vide
valores pelo método do rendimento constantes no documento anexo a acta da reunidao do
CD de 15/9/2006).

Tal como para o edificio Castilho, procedeu-se em 2006 a reavaliacido do imével usando a
avaliacdo do método do rendimento, ao valor mais alto das 2 propostas, i.e, 16,3 milhdes de
euros. Os calculos apresentados por DI anexos a acta de 15/9/2006 (“Avaliacao financeira
dos edificios Taguspark e Castilho”) referem valores de avaliagao entre 19,4 e 22,7 milhdes
de euros. Neste caso, e ao contrario do que referimos para o edificio Castilho, a venda do

imovel ndao estava em curso e justificar-se-ia pedir a revisao das propostas de 2005.

A 15/9/2006, o CD decidiu pedir propostas firmes para alienagédo do edificio.''® As quatro
propostas iniciais recebidas variavam entre 15,1 e 23,8 milhdes de euros.'® A avaliagao
financeira de DI referia como valor farget de venda um yie/d de 8% (a que correspondia um
valor minimo de 19,30 milhdes de euros). Para a fase de due dilligence foi seleccionada a
proposta da NORFIN (23,8 milhdes de euros).’ A venda ndo se concretizou mas nao

aparece vertido em acta os motivos da nao realizagao da venda do imével.

Considerando as rendas recebidas no periodo, e mantendo o valor de avaliacdo a
31/12/2008 em 16,390 milhdes de euros, o edificio gerou um yield de 9.6%. O benchmark
(IPD Portugal Escritorios) para o periodo teve uma valorizacdo de 9.5%. Refira-se, porém,
que existe uma probabilidade elevada de o Il, IP se manter como inquilino em virtude de os
custos de saida serem para esta entidade significativos. Dada a elevada percentagem de

retencao, o investimento €, nessa vertente, menos arriscado do que a média do mercado.

Fll Office Park Expo

O FIlI Office Park Expo € um fundo de investimento fechado de promocéo imobiliaria de

escritorios (parque de escritdrios ou “Office Park”) desenvolvida na zona de intervencao da

118 VVide Acta do CD de 29/11/2006.
119 Vide Acta do CD de 24/11/2006.
120 \VVide Acta do CD de 3/1/2007.
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Expo98. O fundo é detido por quatro institucionais (Fundo de Pensbes do Banco de
Portugal, Fundo do Pessoal da Caixa Geral de Depésitos, Fundagdo Calouste Gulbenkian e
FEFSS) e é gerido pela Norfin. O imdvel encontra-se totalmente arrendado ao Ministério da
Justica e ao El Corte Inglés. O contrato de arrendamento ao principal arrendatario, IGFIJ —
Instituto de Gestdo Financeira de Infra-Estruturas da Justica , foi conseguido depois de um
periodo longo de negociagdo de mais de 2 anos (vide acta do CD de 23/4/2008) que pés em
evidéncia os riscos associados a um investimento como este, de grande magnitude (a area
de construcao total de cerca de 200.000 metros quadrados) e consequentemente de dificil

colocacao no mercado.

As unidades de participacdo do FEFSS foram adquiridas entre 2002 e 2007 e estavam
avaliadas no final de 2005 a 4,94 euros totalizando 26,25 milhdes de euros. No periodo
entre 2006 e 2008, realizaram-se trés subscricoes de 6,25 milhdes de euros (Margco de
2006, Junho de 2006 e Setembro de 2007). A 31/12/2008, a cotagéo de 5.72, a participagcao
estava valorizada a 52,39 milhdes de euros, representando 25% do valor patrimonial do FlI
Office Park Expo.

Entre 2006 e 2008, a participacdo no Fl Office Park foi discutida de uma forma recorrente
pelo CD mas a informacdo é todavia muito escassa e o ultimo relatério disponivel é de
Dezembro de 2007. Nao ha informacgédo anexa as actas com estudos de DI sobre o yield
resultante das rendas estabelecidas com os inquilinos ou informagao sobre a TIR do

investimento.

Segundo os nossos calculos, entre Dezembro de 2005 e Dezembro de 2008, a taxa média
de rendibilidade das UPs foi de 2.2% ao ano (durante um periodo de 7 anos). Nos ultimos 3

anos a taxa de rentabilidade atingiu 5.5%.

Em conclusdo, as subscri¢des deste fundo correspondem a compromissos ja assumidos. Da
informacdo disponibilizada, ndo € possivel avaliar se as condi¢des de colocagdo do
investimento foram atractivas. O investimento vai contra as directrizes da politica de
investimentos — que visava eliminar alguma endogamia entre entidades do Estado -, se bem

que o bindmio rentabilidade-risco vem beneficiado pelo baixo risco do inquilino (IGFIJ).

O investimento neste fundo poderia ser equiparado a um investimento em iméveis em
virtude de se tratar de apenas um empreendimento imobiliario com a vantagem da gestao
do imdvel estar entregue a Norfin. Em virtude de a gestdo do imovel se ter iniciado em data
recente, nao ha registos sobre os custos envolvidos com essa gestao (fee de gestédo e

outros custos) para apreciar da utilizagao do veiculo para realizar o investimento.
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Recomendacgéo

1. As rentabilidades liquidas associadas a esta participacdo deverdo ser monitorizadas de
forma a comparar os custos incorridos com aqueles que se incorrem no investimento

directo.

2. O IGFCSS devera rever a Politica de Investimentos ou agir em conformidade nos

aspectos referentes a inquilinos entidades ligadas ao Estado Portugués.

FEI Caixagest Imobiliario Internacional

O FEI Caixagest Imobiliario Internacional investe em fundos de investimento imobiliario
nacionais ou internacionais, em REIT's (Real/ Estate Investment Trusf); e instrumentos
financeiros (valores imobiliarios e outros) cujo desempenho esteja associado ao mercado
imobiliario. Os fundos de investimento imobiliario em que o fundo aplica o seu patriménio,
investem em imoveis com trés finalidades principais: arrendamento, compra e venda e

promocao.

O FEFSS adquiriu 9.259 unidades de participacao a cotacao de 4,43 euros. Como referimos
este investimento de 43,9 milhdes de euros que ocorreu no final de 2008 parece ter sido
ditado pela necessidade de vender os veiculos sediados em off-shores detidos pelo FEFSS
(fundo Henderson CLOF e fundo Henderson UK Shopping Center).'?' A decisao de
investimento nao é fundamentada por qualquer proposta de investimento de DI, nem ha

quaisquer considerag¢des fundamentais sobre o investimento.

Aos valores de “transferéncia” (num total de 26,1 milhdes de euros), a rentabilidade média
anualizada para o periodo 2006-2008 é de, respectivamente, -9.0% e -17.5%.'22 Uma das
condigdes de entrada solicitadas pelo FEFSS é reter o direito de preferéncia de compra pelo
FEFSS dos dois fundos, caso o FEI Caixagest decida vendé-los. Esta condi¢gdo podera
decorrer do momento pouco propicio em que as vendas foram feitas mas nao parece
controverso que se mantenha a opcdo de recompra e a motivacdo ter sido evitar a

exposicao a veiculos off-shore.

121 A operagdo foi aprovada pelo CD a 11/12/2008 e concretizou-se a 17/12/2008. As condi¢des de entrada
solicitadas pelo FEFSS a entidade gestora do FEI Caixagest Imobiliario Internacional aparecem em anexo a acta
do CD de 11/12/2008.

122 A transferéncia foi feita com um desconto face a cotagdo de Dezembro de 0% e 8% respectivamente, para o

fundo Henderson CLOF e fundo Henderson UK Shopping Center.
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Em conclusao, a decisao de investimento (e desinvestimento) nao é fundamentada e parece
ter resultado de pressdes externas para vender as posi¢coes em veiculos sediados em off-
shore. Porém, como € deveras evidente, a titularidade indirecta mantém-se e a operacao
podera entender-se como uma mera operacao de “cosmética”, em que o fundo parqueia os

fundos off-shore temporariamente noutro veiculo.

FIl Imodesenvolvimento

As 2.205.844 unidades de participacao neste fundo gerido pela Imopdlis foram adquiridas
pelo FEFSS entre 2002 e 2004, e encontravam-se avaliadas a 8,13 euros no final de 2005
totalizando 17,94 milhdes de euros. A participacdo do FEFSS representava cerca de 5% do
valor patrimonial do FIl Imodesenvolvimento. A 15/2/2006 (acta do CD), o CD analisou a
proposta enviada pela propria entidade gestora para venda do fundo a JP Morgan a 8,38
euros (prémio de 3.02% sobre o NAV de final de 2005). Note-se, porém, que o fundo nao
procedeu a reavaliagdo dos seus imoveis em 2005. A proposta aparece unicamente

sustentada na analise da Imopdlis.

Na ordem de trabalhos da reunido seguinte (anexa a acta de 8/3/2006) aparece uma
proposta de DI para subscricdo de 10 milhdes de euros para compra das unidades de
participacdo de um fundo com os mesmos activos, designado FIl JP Morgan Fleming
European Property com objectivos de aumentar em data futura a diversificacao do fundo em

termos geograficos.

A venda é concretizada a 8.25 euros, prego que representa um prémio sobre o NAV a
31/12/2005 de 1.45%. A analise de DI anexa a acta de CD de 3/5/2006 apresenta a TWR do
investimento ao longo do periodo 2002-2005. Segundo os nossos calculos, entre Dezembro

de 2002 e Maio de 2006, o investimento gerou uma taxa interna de rentabilidade de 5.56%.

A venda das UPs esta justificada mas ndo ha uma analise de DI que suporte os termos
definidos para a avaliagdo. Eventualmente, ndo haveria da parte do FEFSS capacidade de
negociar os valores definidos para a alienagdo do fundo. Porém, a analise seria essencial
para avaliar os termos propostos pela JP Morgan Fleming e avaliar do interesse em trocar
as unidades de participagdo do Imodesenvolvimento por unidades de participagdo no novo

fundo a criar com os mesmos activos.

DI deveria apresentar relatério mais formalizado com referéncia ao prego proposto para a
alienagao, com referéncia explicita a TIR do investimento (i.e., fazendo a analise do

investimento desde o momento da aquisigao).
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I.IV. 7 Consideragoes finais e recomendac¢des

Apesar de existir um documento que orienta a politica e estratégia de investimentos e
estarem definidos procedimentos sobre quais os 6rgaos responsaveis pela analise, decisao
e implementacdo da estratégia, o que ficou definido na Politica de Investimentos
(documento ja referido de 2005) ndo foi implementado, em resultado de restricées
operacionais. No final de 2008, a carteira de investimentos continua excessivamente
exposta ao mercado portugués e, no caso dos iméveis, com inquilinos entidades do Estado
portugués. A analise das actas de CD sugere ainda que ha falhas em termos de
procedimentos de analise e acompanhamento dos investimentos imobiliarios do FEFSS. Se,
como referimos, DEPC elabora mapas de exposi¢ao e rentabilidade numa base regular, ndo
transparece nas actas de CD que o acompanhamento seja efectivo. Nao existem relatérios
de acompanhamento das carteiras dos Fll quando ha refor¢gos do investimento ao longo do
periodo de montantes de compromissos ja assumidos por um determinado fundo'23, e ndo

ha uma referéncia sistematica as TIRs dos investimentos.

Esta inoperancia parece resultar, como reconhecido pelo IGFCSS, da escassez de recursos
afectos a esta actividade, e culmina na posicdo assumida pelo CD no documento sobre
“Prioridades no Sub-processo Gestdo de Carteira” de 3/4/2008, de “parar” os investimentos
nesta categoria, ndo havendo também uma posi¢cdo definida quanto a entrega desta

componente da carteira a gestores externos.
Relativamente a procedimentos, parece urgente que se diligencie no sentido de:

- definir um benchmark que permita uma afericao da performance dos investimentos desta
classe de activos e reconstituir séries fidedignas dos NAVs dos Fll para aferir o risco dos

investimentos;

- cumprir as regras e orientagbes do CD em termos de Politica de investimento. Em
particular, dever-se-a trabalhar no sentido de produzir mapas de controlo que reflictam

fielmente a estrutura geografica dos investimentos imobiliarios finais;
- produzir mapas com periodicidade regular de apreciagdo das rentabilidades dos FlI;

- obter informacao completa e atempada sobre valorizagao e composicao das carteiras dos
Fll.

123 |dem quando CD é confrontado com extensdo do prazo de realizagdo dos compromissos de subscrigdo

remanescente (exemplo, acta de 13/3/2008, para o Fll PREFF).
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Anexo |.A. Membros Independentes do Conselho Consultivo

Personalidades independentes que fizeram (ou fazem) parte do CC do IGFCSS

Daniel Bessa (Presidente do CC, nomeado em 1999)
Professor Auxiliar FEP-U. Porto e da EGP-UPBS
Doutorado em Economia (U Porto), Licenciado em Economia (U. Porto)

Ex-Ministro da Economia

Miguel Gouveia

Professor Associado FCEE- U. Catdlica
PhD in Economics (U. Rochester), Licenciado em Economia (U. Catélica)

Co-autor do Livro Branco da Seguranca Social

Diogo Lucena
Professor Catedratico U. Nova Lisboa

PhD in Engineering Systems (U. Stanford), Licenciatura em Engenharia Electrotécnica (IST)
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II. INVESTIMENTOS EFECTUADOS E EXPOSIGAO AO RISCO (2006-2008)

Parte Il.I - Fundamentagcao das observagoes

Il.I. 1 Questdes preliminares

Uma vez analisadas e discutidas a Politica e Estratégias de Investimentos do Instituto
relativamente ao FEFSS, cumpre identificar o perfil de retorno e risco de cada uma das
classes de activos que constituiu o fundo no periodo em analise. As medidas de retorno
(variacao relativa dos precgos) e risco histérico mais comummente utilizadas sao o retorno

médio, o nivel de risco total e o nivel de risco sistematico.

Remetendo para o capitulo 1V deste plano a analise de questdes referentes a quantificagcao
do retorno e a performance relativa das diversas classes de activos financeiros face a
benchmarks de mercado, cumpre aqui discutir as questdes referentes a afericdo do risco

dos investimentos realizados.

O nivel de risco total € medido pelo desvio padrdo dos retornos durante o periodo em
analise e o nivel de risco sistematico é dado pelo coeficiente beta do activo. Este ultimo é
estimado pelo Modelo de Mercado e quantifica a sensibilidade do retorno do activo

financeiro a variagdes do retorno médio do mercado.

O risco total dos activos financeiros, para além do risco sistematico ou de mercado, é ainda
constituido por risco ndo sistematico ou especifico. Esta componente do risco € a que

decorre da manifestagao de factores de risco especificos ao activo em causa.

A este respeito é relevante referir que a primeira medida de gestao do risco a tomar é
proceder a uma adequada dispersdo dos investimentos a realizar entre diferentes classes
de activos e no interior de cada uma delas, garantindo por esta via uma efectiva redugao
(diversificagao) do risco total da carteira. Este é o principio fundamental subjacente a
Modern Portfolio Theory.

Uma adequada diversificagao da carteira permite eliminar o risco especifico do investimento.
A escolha do gestor do fundo deve, pois, incidir sobre carteiras diversificadas. Mais ainda,
para um determinado retorno, a escolha do gestor devera permitir minimizar o risco do
investimento. Ou ainda, para um determinado nivel de risco, o gestor devera garantir a
maximizacado do risco do investimento. Para a andlise de alternativas de investimento,

medidas de performance relativa tais como o racio de Sharpe sao relevantes.
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Finalmente, é conhecido que entre o retorno e o risco dos activos financeiros se estabelece
uma relacdo directa. E, pois, necessario avaliar se o nivel de risco assumido & compativel

com os objectivos da Politica de Investimentos.

Il.I. 2 Acgéo

O conjunto das acgdes desenvolvidas nesta parte da auditoria engloba:
- a analise da exposicao da carteira do FESS ao risco;
- a identificacdo e analise dos investimentos realizados;

- a analise dos custos de execuc¢ao por intermediario financeiro.

IIl.I. 3 Objectivos

Avaliar a adequagdo dos investimentos realizados a politica e estratégias de investimentos
definidas (activos elegiveis e restrigcdes, alocagao estratégica e tactica).

Identificar o perfil de risco da carteira e de todas as classes de activos que compdéem o
fundo.

Analisar o grau de concentracao de intermediarios financeiros.

Il.Il. 4 Tarefas Realizadas

No ambito de:

- Aferigao de risco da carteira

- Analise dos investimentos realizados nas seguintes classes de activos:
» Reserva estratégica

(analise realizada na Parte L.1ll do presente relatério)

» Rendimento fixo
» Rendimento variavel
= Imobiliario

(analise realizada na Parte 1.1V do presente relatério)
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- Analise de operacdes especificas em cada uma das classes de activos

- Analise do grau de concentragdo das operagdes por intermediario financeiro.

A conhecer/estudar:

Caracteristicas dos activos em que o fundo investiu no periodo em
analise;
Pertinéncia dos investimentos realizados, a luz dos critérios definidos

pelas Politica e Estratégia de Investimentos;

Analise da conformidade destas operacdoes face as limitacbes
impostas pelo Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n°
1273/2004, de 7 de Outubro).

Compliance com procedimentos definidos em termos de
intermediarios financeiros, entidades gestoras ou fundos de
investimento;

Custos de execucdao - comissdoes da estrutura de negociacao,
comissdes de liquidagcao, outras comissdes pagas a terceiros;

Rotacao da carteira.

Il.I. 5 Informagao objecto de analise

Analisados:

Prospectos e relatérios anuais dos fundos de investimento em carteira;

Fichas técnicas dos produtos estruturados adquiridos;

Mapas com comissdes, custos de corretagem, volumes etc. por intermediario

financeiro, para cada instrumento financeiro;

Certidoes de titularidade de instrumentos financeiros em carteira a 31 de

Dezembro emitidas pelos bancos de custodia;

Mapas provenientes do Trader com discriminagdo das transacg¢des de compra e

venda por activo individual:

e ordens e transacgobes (datas e volumes);

e  precos médios de compra/venda;

e precos médios de fecho no periodo das transaccgoes;

e categoria de activos;

e localizacao geogréafica;
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sector de actividade;

moeda;

intermediario financeiro;

mercado secundario;

data de aquisi¢ao (vendas);

mais ou menos valias realizadas e rendimentos auferidos (vendas);

custos e forma de execugao das ordens.

» Mapas semanais (DEPC) de analise da carteira;

* Documento Politica de Investimentos do FEFSS de Junho de 2005;

= Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de Outubro);

= Mapas (DEPC) de analise do cumprimento dos limites ao investimento impostos
pela Portaria n°® 1273/2004, de 7 de Outubro;

= Relatorio e Contas IGFCSS (2006-2008);

= Relatorio e Contas FEFSS (2007-2008);

= Manual de Procedimentos da DI:

PnGAGCO01IF01 - Tomada de Decisdo da Carteira de Rendimento Fixo
em Convergéncia

PnGAGCO1IF04 - Implementagdo de Operagcdes da Carteira de
Rendimento Fixo

PnGAGCO01IV0O1 - Tomada de Decisdao da Carteira de Rendimento
Varavel

PnGAGCO01IMO01 - Tomada de Decisao da Carteira de Imobiliario Directo
PnGAGCO01IM02 - Implementacdo das Operagbes da Carteira de

Imobiliario Directo

= Manual de Procedimentos da DEPC:

PN.GA.MC.01.0P10 - Controlos diarios regulamentares FEFSS
PN.GA.MC.01.0P11 - Controlos diarios racios sector bancario FEFSS

= Documentos aprovados pelo Conselho Directivo:

Listagem de intermediarios financeiros para negociagcao de futuros e
forwards autorizados pelo CD (2006-2008);

Memorando sobre “Emissao Lehman Brothers 04 Maio 2011”, analisado
em reunido de CD em 2008.09.19;

Memorando sobre “Reestruturacao da carteira de acgoes no ambito do
estudo de alocagao por instrumento financeiro”, analisado em reuniao de
CD em 2008.09.19;
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; d

e Memorando de 2008.09.11 sobre “Estudo Instrumentos Financeiros”;

e Memorando de 03.04.2008 sobre “Prioridades no sub-processo Gestao

de Carteira”;

Il.I. 6 Metodologia

Levantamento e analise das transacgdes realizadas nas diversas classes de activos, entre
2006 e 2008, de acordo com os seguintes critérios:
= Reserva estratégica
e Analise de todas as operagdes
= Rendimento Fixo
e Analise das operagdes constantes numa amostra estratificada (por anos)
de compras e vendas
e Analise de algumas opera¢des adicionais, seleccionadas de acordo com
critérios de relevancia material e/ou de natureza
= Rendimento Variavel
e Analise das operagdes constantes numa amostra estratificada (por anos)
de compras e vendas
e Anadlise de algumas operacdes adicionais, seleccionadas de acordo com
critérios de relevancia material e/ou de natureza
= Imobiliario
e Analise de uma amostra de operacdes, seleccionada de acordo com

critérios de relevancia material e de natureza

Andlise da notacdao de rafing associada a todas as posicdes em divida privada ou

equiparavel a divida publica em carteira a 31 de Dezembro de 2007 e de 2008.

Levantamento e analise dos custos de execucio associados a todas as transaccdes com

obrigagdes (rendimento fixo), ac¢des (rendimento variavel) e fundos entre 2006 e 2008.
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Parte Il.l1l — Analise e Recomendacgdes

I1.1l. 1 Afericdo do risco da carteira do FEFSS

Volatilidade global da carteira

A Tabela Il.1 apresenta a volatilidade da carteira do FEFSS, medida pelo desvio padrao
anualizado das taxas de rendibilidade diarias, no periodo de 2006 a 2008. Nela se resumem
nao soO os valores obtidos pela equipa de auditoria do Tribunal de Contas mas também os
valores reportados nos Relatérios e Contas do FEFSS. O aumento significativo do risco em
2008 ¢ reflexo do aumento da volatilidade na generalidade dos mercados financeiros onde o
FEFSS esta presente, em sequéncia da crise financeira internacional que teve a sua génese

em Julho de 2007 e que se agudizou em 2008.

Tabela Il.1: Volatilidade da carteira do FEFSS (2006-2008)

Tribunal de Contas IGFCSS (1)

2006 2.368% 2.37%
2007 2.656% 2.66%
2008 5.837% 5.83%

(1) Fonte: Relatérios e Contas FEFSS

Os valores reportados pelo IGFCSS sao praticamente iguais aos valores por nés calculados,

apresentando uma diferenca nao significativa em 2008.

Volatilidade por classe de activos

A Tabela 1.2 apresenta a desagregacgao da volatilidade por classe de activos, no periodo de
2006 a 2008. A volatiidade é medida pelo desvio padrdo anualizado das taxas de

rendibilidade diarias de cada classe.

Da analise da Tabela II.2 destaca-se:

- a principal classe de risco da carteira do FEFFS é o rendimento variavel;

- 0 risco da reserva estratégica € sempre bastante superior ao risco do rendimento variavel,
reflexo do tipo de investimentos previstos no regulamento de gestdo para a classe reserva
estratégica (participagdes de longo prazo no capital de sociedades representando uma

vertente complementar de investimento que possa propiciar rendibilidades superiores);
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- em 2008, o risco aumentou substancialmente em todas as classes de activos, na

sequéncia da crise financeira internacional, com excepg¢ao para o imobiliario.

Tabela Il.2: Desagregacéo da volatilidade da carteira do FEFSS (2006-2008)

2006 2007 2008
Reserva Estratégica (a) 20.243% | 15.876% | 34.430%
Rendimento Fixo (b) (c) 1.315% 1.890% 4.966%
Divida Publica Nacional (d) 0.959% 1.532% 4.836%
Rendimento Variavel (b) 9.392% | 12.581% | 29.944%
Europa 12.614% | 15.705% | 37.263%
EUA 9.843% | 15.656% | 34.694%
Japdo 19.696% | 17.232% | 40.364%
Imobiliario (a) 4.790% 3.707% 3.413%
Total 2.368% 2.656% 5.837%

Notas:

(a) Inclui forwards

(b) Inclui futuros e forwards

(c) Inclui juros corridos

(d) CEDIC's incluidos na rubrica de liquidez e emissdes de divida garantida
mas nao emitida pelas Administracdes Publicas, fazem parte do grupo
Divida Publica para efeitos de cumprimento de racios.

Esta informacéo nado € reportada nos Relatorios e Contas do IGFCSS nem do FEFFS. O
reporte desta informagido talvez tornasse mais transparente a gestdo do fundo,
nomeadamente no que respeita as classes de reserva estratégica e de imobiliario na medida
em que nao sao geridas contra um benchmark. Relativamente as restantes classes, o tipo
de gestdo que delas é feita (réplica de um benchmark e consequente minimizagdo do
tracking error correspondente) determina que o seu nivel de risco seja muito préximo do

risco do benchmark e, por isso, de reporte nao tao relevante.

I1.Il. 2 Andlise dos investimentos realizados em cada uma das classes de activos

Estrutura da carteira do FEFSS

A Tabela 1.3 resume a estrutura da carteira ao longo dos trés anos em analise. Tendo por

referéncia os valores no final de cada ano, a tabela apresenta a distribuicdo por classe de
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activos bem como a distribuicdo geografica dos investimentos nas duas principais classes:

rendimento fixo e rendimento variavel.

Na sequéncia dos limites regulamentares de gestdo da carteira (Portaria n® 1273/2004, de 7
de Outubro) analisados na secc¢do seguinte, a principal classe que compde a carteira é o
rendimento fixo e, dentro dela, a divida publica nacional. Até finais de 2007 os investimentos
em rendimento fixo representavam cerca de 70% da carteira, sendo que 50% era constituida
por divida publica nacional. A classe de rendimento variavel registou decréscimos
sucessivos, representando 24.2% da carteira no final de 2005 e 20.7% no final de 2007. O
peso da componente de imobiliario registou valores entre os 3.0% e os 3.6%. Finalmente, a
reserva estratégica manteve um peso mais estavel, assumido valores de 3.0% em final de
2005, 3.3% em 2006 e 3.2% em 2007.

A estrutura da carteira sofreu alteracdes significativas no ano de 2008 na sequéncia de
varios factores'?:

- a crise financeira internacional;

- crescimento substancial dos montantes sob gestéo;

- limitagbes em termos de recursos humanos internos do IGFCSS afectos a gestao
da carteira com repercussdes imediatas sobre as classes de imobiliario, divida
privada e acg¢des de sociedades de reduzida capitalizagdo bolsista;

- restricbes de natureza técnica, como por exemplo, restricbes no servico de custddia
de titulos que tem inviabilizado o investimento directo em divida publica japonesa,
problemas associados a gestao da liquidez afecta a derivados, risco de contraparte

associados aos investimentos em produtos estruturados, entre outros.

Assim, no final de 2008, verificou-se um reforgo da componente de rendimento fixo (77.4%)
por contrapartida das classes de rendimento variavel (16.6%), liquidez (3.0%) e reserva

estratégica (2.0%).

Ao nivel da desagregacao por areas geograficas, os investimentos em divida publica
alargaram-se aos EUA em 2006 e ao Japao em 2008. Estes investimentos no Japao tém-se
concretizado por intermédio de futuros sobre obrigagdes a 10 anos do tesouro japonés. As
primeiras posi¢des nestes contratos remontam a 2007, mas no final deste ano as posi¢des

estavam todas encerradas.

124 Todos estes factores foram objecto de analise no documento interno: Memorando de 03.04.2008 sobre

“Prioridades no sub-processo Gestao de Carteira”.
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Tabela 11.3: Estrutura da carteira do FEFSS (2005-2008)

Classe de Activos 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008
Valor Valor Valor Valor
Reserva Estratégica 184,285,904.18 2.984% 218,800,541.93 3.295% 239,226,027.73 3.164% 166,001,229.13 1.991%
Rendimento Fixo @)\ ®) 4,209,765,731.89 68.161% | 4,655,461,154.46 70.110% | 5,296,278,679.98 70.054% | 6,452,070,016.37 77.373%
Divida Publica © 3,812,466,741.32  61.729% | 4,422,111,631.99 66.595% | 5,098,163,124.46 67.434% | 6,096,472,645.68 73.109%
Nacional 3,034,602,047.66  49.134% | 3,339,153,839.95 50.286% | 3,773,888,572.63 49.918% | 4,661,425,653.14 55.900%
Estrangeira 777,864,693.66  12.595% 1,082,957,792.04 16.309% | 1,324,274,551.83 17.516% | 1,435,046,992.54 17.209%
Europa 777,864,693.66 12.595% 824,697,832.38  12.420% 940,591,227.59  12.441% 659,178,270.76 7.905%
EUA 0.00 0.000% 258,259,959.66 3.889% 383,683,324.24 5.075% 359,949,434.49  4.317%
Japéo 0.00 0.000% 0.00 0.000% 0.00 0.000% 415,919,287.29  4.988%
Divida Privada 397,298,990.57 6.433% 233,349,5622.47 3.514% 198,115,555.52  2.620% 355,597,370.69  4.264%
Nacional 112,326,104.46 1.819% 59,574,092.40 0.897% 37,043,991.63 0.490% 10,978,628.82 0.132%
Estrangeira 284,972,886.11 4.614% 173,775,430.07 2.617% 161,071,563.89 2.131% 344,618,741.87  4.133%
Europa 284,972,886.11 4.614% 173,775,430.07 2.617% 161,071,563.89 2.131% 160,838,948.55 1.929%
EUA 0.00 0.000% 0.00 0.000% 0.00 0.000% 2,557,756.68 0.031%
Japao 0.00 0.000% 0.00 0.000% 0.00 0.000% 181,222,036.64  2.173%
Rendimento Variavel ®) 1,496,829,879.31 24.236% | 1,382,859,037.08 20.825% | 1,562,629,595.03 20.669% | 1,385,354,998.61 16.613%
Europa 532,044,314.55 8.614% 509,375,572.95 7.671% 636,450,262.70 8.418% 476,784,570.33 5.718%
EUA 780,329,028.00 12.635% 731,670,781.08 11.019% 763,886,302.49  10.104% 726,679,917.46 8.714%
Japdo 184,456,536.76 2.987% 141,812,683.05 2.136% 162,293,029.84 2.147% 181,890,510.81 2.181%
Imobiliario 184,813,122.31 2.992% 237,527,101.20 3.577% 242,272,149.45 3.205% 246,073,347.67  2.951%
Liquidez (@ 100,097,140.13 1.621% 145,355,558.12 2.189% 219,804,291.82 2.907% 89,242,253.18 1.070%
Outros 376,160.90 0.006% 259,758.93 0.004% 26,602.40 0.000% 135,133.10 0.002%
Valor Total da Carteira 6,176,167,938.72 100.000% | 6,640,263,151.72 100.000% | 7,560,237,346.41 100.000% | 8,338,876,978.06 100.000%
Notas:

(a) Inclui juros corridos

(b) Inclui o valor nocional dos futuros

(c) As emissoes de divida garantida mas ndo emitida pelas administragdes publicas fazem parte da categoria de Divida Publica
(d) A classe de liquidez exclui a liquidez afecta a futuros
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No que respeita aos investimentos em divida privada estrangeira, até final de 2007 existiam

apenas investimentos na Europa, tendo-se alargado aos EUA e ao Japao em 2008.

A rotacdo da carteira mede a frequéncia com que os activos de um fundo sdo comprados e
vendidos ao longo de um determinado periodo, geralmente o ano. Os fundos de gestdo
passiva sdo tipicamente caracterizados por reduzidas taxas de rotacdo da sua carteira.
Reduzidas taxas de rotacdo sao desejaveis na medida em que sao resultado de menores
volumes de transaccédo, pelo que o montante de comissdes suportadas € menor e, nessa

medida, o sacrificio de rendibilidade por esta via € também menor.

A Tabela 1.4 apresenta a rotacao da carteira do FEFSS entre 2006 e 2008. Os valores das
compras e vendas utilizados ndo incluem as transacgdes realizadas com unidades de
participacao em fundos, futuros e forwards. O valor das compras e vendas foi relativizado
pelos montantes meédios sob gestdo em cada ano. A rotagdo da carteira aumentou
residualmente de 0.481 em 2006 para 0.487 em 2007, a par de um aumento de 8.5% dos
volumes transaccionados em obrigacdes, accdes e fundos. Este aumento foi, contudo,
acompanhado por um decréscimo de cerca de 38% das comissdes pagas. O aumento foi
muito substancial em 2008, passando a rotagdo dos activos a ser de 1.11. Neste ano
registou-se um aumento extraordinario dos volumes transaccionados de 171%, sendo que
as comissoes suportadas foram cerca de 14.5 vezes superiores as comissdes pagas em
2007. Estas comissdes representaram, em 2008, 0.006% do valor da carteira do FEFSS. O
aumento de todos estes valores em 2008 €, em grande parte, justificado pela restruturacao

da carteira operada nesse ano.

Tabela 11.4: Rotagdo da carteira do FEFSS (2006-2008)
2006 2007 2008

Compras (a) 1,772,762,783.67 | 2,173,821,450.49 5,320,963,869.36
Vendas (a) 1,245,702,042.70 1,239,452,113.42 3,295,610,709.61
Montante Médio sob Gestao (MMG) 6,280,393,824.38 | 7,012,788,750.63 7,764,588,697.61
Rotagao da carteira 0.481 0.487 1.110
Dotagdes 140,624,296.00 633,954,414.36 1,091,878,789.13
Comissbdes pagas (b) 48,652.46 30,102.63 436,805.45
Volumes transaccionados (b) 3,174,208,689.00 | 3,444,707,856.00 9,335,183,574.00

Notas:

(a) Valores das operagdes realizadas. Excluem todas as operagdes com futuros, forwards e fundos.

(b) Inclui transacgbes com obrigagdes, accdes e fundos (ver Anexos Il.A.a) a Il.A.c)

- Rotag&o da carteira = (compras + vendas) / MMG

104




[MPORTO

F E P FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

c{t/
af

E, ainda, relevante referir que durante os trés anos se verificou um aumento substancial das
dotacdes do fundo que, contribuindo para o aumento da rotacdo da carteira, ndo €, no

entanto, suficiente para justificar a tendéncia registada, em particular no ano de 2008.

Cumprimento de limites regulamentares

O Regulamento de Gestdo do FEFSS, definido pela Portaria n°® 1273/2004 de 7 de Outubro,
impde um conjunto de restricbes delimitadoras da politica de investimentos do fundo. A
Tabela 1.5 analisa o cumprimento desses limites regulamentares no final de cada um dos

anos em analise. Nestas datas, todos os limites analisados foram cumpridos.

Um dos limites regulamentares define que os investimentos em unidades de participacao de
fundos de investimentos mistos ndo deve ultrapassar 10% do valor total da carteira do
FEFSS (alinea d, n.° 3 do art. 4.°). Em nosso entender, o espirito do legislador seria o de
impor um limite as posicbes em fundos de investimentos mobiliario, que nao
necessariamente mistos. Na carteira do FEFSS, na classe de fundos de investimento
mobiliario, existem apenas fundos de investimento em accbes e, apesar de nao existir
nenhum limite imposto a este respeito, as unidades de participacdo nestes fundos
representavam 2.05% da carteira em final de 2006, 1.71% em 2007 e 3.21% em 2008.

Relativamente aos investimentos em produtos estruturados, ndo existe nenhum limite
regulamentar definido. A crise financeira internacional em 2008 veio demonstrar que o risco
de crédito e de contraparte pode ser muito significativo nestas operagdes. Por essa razao,
em nosso entender, deveriam existir limites explicitos ao investimento em produtos
estruturados. Os investimentos neste tipo de produtos representavam, entre 2005 e 2007,
cerca de 10% do valor da carteira, sendo maioritariamente constituidos por produtos
estruturados de rendimento variavel (cerca de 9% do valor da carteira). Em 2008, os

investimentos em produtos estruturados cairam para 2.2% do valor da carteira.

No capitulo Il do relatério € analisada a imposi¢ao regulamentar (art. 7.°) de assungao de
posigcdbes nao alavancadas em contratos derivados (futuros), através da imobilizagdo de
liquidez por um montante igual ao valor nocional das posigées em aberto. O cumprimento
desta restricio foi analisado em diversas datas entre 2006 e 2008, estando em todas elas

em conformidade com o regulamento.
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Tabela 11.5: Cumprimento dos limites regulamentares (2006-2008)

Limites Regulamentares

31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008  Minimo Maximo

Divida garantida pelo Estado

Portugués (a) Exposicéo directa / Valor FEFSS 50.514% 50.286% 50.447% 55.900% 50% 100% | cumpre
Divida privada (b) Exposicéo directa / Valor FEFSS 6.433% 3.514% 2.620% 4.565% 0% 40% | cumpre
Acgdes Exposicéo directa / Valor FEFSS 24.236% 20.825% 20.669% 16.613% 0% 25% | cumpre
Fundos de Investimento Mistos Exposicéo directa / Valor FEFSS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0% 10% | cumpre
Imobiliario Exposicéo directa / Valor FEFSS 2.992% 3.577% 3.205% 2.951% 0% 10% | cumpre
Reserva Estratégica Exposicéo directa / Valor FEFSS 2.984% 3.295% 3.164% 1.991% 0% 5% | cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS 6.545% 4.689% 5.617% 7.167% 0% 100% | cumpre

Op. fixagdo custo aquisi¢cdes futuras / Valor
Derivados FEFSS 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0% 10% | cumpre
Notas:

(a) Para efeitos de cumprimento dos limites regulamentares, os CEDIC’s incluidos na classe de liquidez fazem parte da categoria de Divida Publica Nacional.

(b) Para efeitos de cumprimento dos limites regulamentares, as emissées de papel comercial incluidos na classe de liquidez fazem parte da categoria de Divida Privada.
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O Regulamento de Gestao impde, ainda, que toda a divida privada devera ter um rating nao
inferior a BBB-/Baa3 ou equivalente, ou seja, com classificacao de /nvestment grade (alinea
b, n.° 3 do art. 4.°). A este respeito, foi analisado o rating de todas as emissdes de divida
privada ou equiparavel a divida publica em carteira a 31 de Dezembro de 2007 e de 2008,
com base em todas as revisdes de credif rating constantes na Bloomberg desde 20-04-2007
a 31-12-2008, relativamente as entidades emitentes em causa. Para quatro delas nao existe

rating disponivel. A Tabela 1.6 identifica as emissdes analisadas.

Tabela I1.6: Emissdes de divida privada ou equiparavel a divida publica em carteira a 31 de

Dezembro de 2007 e 2008
ISIN Titulo Emitente Rating disponivel
XS0120950158 ALIR 7.50 28/02/2049 ALLIED IRISH BANKS PLC Sim
XS0138717953 AVIV 5.75 14/11/2021 AVIVAPLC Sim
ES0413211105 BBVASM 3.5% 07/10/20 BANCO BILBAO VIZCAYA ARG Sim
PTBCU31E0002 BCP 4.75 29/10/2014 BANCO COMERC PORTUGUES Sim
XS0125611482 BKIR 7.40 07/03/2050 BANK OF IRELAND HOLDINGS Sim
XS0127011798 BCPF 6.25 29/03/2011 BCP FINANCE BANK LTD Sim
FR0000488207 GSZA 5.50 20/02/2009 BELGELEC FINANCE SA Sim
XS0141971506 BNP 5.25 23/01/2014 BNP PARIBAS Sim
FR0010120410 CADE 4.00 25/10/2014 CAISSE D'AMORT DETTE SOC Sim
FR0010173773 CAD 3.125 12/07/2010 CAISSE D'AMORT DETTE SOC Sim
PTCMGIOE0006 ~ MONTEPIO 23/04/2050 CAIXA ECO MONTEPIO GERAL Sim
DEOOOAODXH13 DEPFA 3.25% 15/02/12 DEPFA ACS BANK Sim
FR0010237115 DEXIA 2.4 10/05/2009 DEXIA MUNICIPAL AGENCY Sim
PTEDPKOE0000 EDP 25%E 23/11/2008 ENERGIAS DE PORTUGAL Sim
FR0000473712 ERAP 3.375 25/04/08 ERAP Sim
XS0148310294 EIB 5.375 15/10/2012 EUROPEAN INVESTMENT BANK Sim
XS0196448129 EIB 4.625% 15/04/20 EUROPEAN INVESTMENT BANK Sim
BE0117584202 FORT 26/09/2049 FORTIS BANK SA/NV Sim
XS0096324925 FORT4.625 07/04/2009 FORTIS FINANCE NV Sim
XS0120511232 FORT IFIC 15/11/2010 FORTIS LUXEMBOURG FIN Sim
XS0130855108 ING 6.25 21/06/2021 ING VERZEKERINGEN NV Sim
XS0108448605 IRISH PER 03/03/2010 IRISH LIFE & PERMANENT Sim
DE0002760956 KFW 3.50 04/07/2015 KFW Sim
DEOOOAOMFJX5 KFW 4.125% 04/07/17 KFW Sim
XS0099509316 LLOYDS 19/07/2049 LLOYDS TSB BANK PLC Sim
XS0399238319 LLoyds 4 17/11/2011 LLOYDS TSB BANK PLC Sim
XS0231029868 MLch Float 29/9/2010 MERRILL LYNCH SA Sim
US6174466Q77 MOR ST6.625 01/04/18 MORGAN STANLEY Sim
XS0398574219 RBOS4.125 14/11/2011 ROYAL BK OF SCOTLAND PLC Sim
XS0398576263 RBOS3.75 14/11/2011 ROYAL BK OF SCOTLAND PLC Sim
XS0131858838 TLST 6.375 29/6/2011 TELSTRA CORP LTD Sim
FR0010591560 CSS Refin CRH 3.75 CAISSE REFINANCE L'HABIT Nao
XS0148578262 E.ON 5.75 29/05/2009 E.ON INTL FINANCE BV Nao
XS0097762909 GEN 5.062 28/05/2019 GENERALI FINANCE BV Nao
XS0140415836 MAGELLAN 15/12/2036 MAGELLAN MORTGAGES PLC Nao
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O rating do Bank of Ireland Holdings, do European Investment Bank, da Caisse D'amort
Dette Sociale e do Kfw Ipex-Bank Gmbh foram obtidos nos sites oficiais de cada uma das
instituicdes.
Nao foram analisadas as posi¢coes abertas durante o ano de 2008 e encerradas no mesmo
ano.
Foram analisadas todas as revisdes de credit rafing realizadas para os titulos com rating
disponivel. Em nenhum dos casos as emissdes foram objecto de downgrades para a
categoria de non investment grade até 31 de Dezembro de 2008 estando, portanto, em
conformidade com o Regulamento de Gestdo do FEFSS. Ocorreram trés revisdes
relevantes:
- ERAP
O rating da Fitch foi descontinuado.
- Fortis Finance NV
A Fitch anunciou o downgrade da senior unsecured debt para BB.
- Royal Bank of Scotland PLC

A Moody’s anunciou o downgrade da junior unsecured debt para Ba1-.
Todos estes acontecimentos ocorreram em data posterior a 31 de Dezembro de 2008.

Relativamente as emissdes para as quais nao existe rafing disponivel, durante o ano de
2008, elas representaram valores variaveis entre os 3,8% e os 7% do valor total da carteira
do FEFFS. Estas posicoes da carteira ndo estdo em conformidade com o Regulamento de
Gestao, apesar de terem dimensao significativa. A afericdo do risco de crédito nestes casos
€ muito mais complexa e morosa e ndo compativel com a actividade corrente do Instituto
(tanto mais numa fase onde a escassez de recursos humanos internos é notéria). Nao é
contudo claro que, mesmo que essa analise de risco esteja a ser realizada, tal avaliagado
esteja em conformidade com o Regulamento de Gestdo do fundo. Em nosso entender

deveriam ser minimizadas as posi¢cdes em emissdes sem rating disponivel.

Refira-se que o IGFCSS prestou, em sede de contraditério, informagéao que atesta o rafing
das quatro emissdes de divida privada que tinham sido identificadas pela equipa de
auditoria como nao dispondo de notacdo. Todas apresentavam, a data, classificacao de

investment grade.

Refira-se, no entanto, que apesar de em determinado momento nao existir rating disponivel
para uma dada emissao, tal ndo significa que no momento em que ela foi adquirida a

notacao de rafing néo existisse. As entidades emitentes podem solicitar as sociedades de
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rating, a qualquer momento, a descontinuacdo da classificacdo. Este facto é alheio a
vontade dos investidores em geral e do IGFCSS em particular. Mais ainda, sempre que uma
entidade emitente desiste da classificacao de rafing, este facto é negativamente interpretado
pelo mercado. O desinvestimento nestas circunstancias ocorrera sempre em condi¢des

desfavoraveis, pelo que o momento da saida devera ser cuidadosamente escolhido.

Na reunido efectuada com o CD a 5 de Junho, a equipa de auditoria interpelou a direccao no
sentido de apurar o procedimento em curso relativamente as emissdes em carteira que
entretanto foram objecto de downgrade para non investment grade. O fundo tem mantido as
posi¢cdes durante alguns meses apds a revisdo do rating. Estes mercados atravessam um
periodo muito atipico e particularmente iliquido, pelo que o desinvestimento imediato
implicaria a assuncdo de menos-valias significativas. O #iming de saida tem de ser

ponderado.

O IGFCSS tem como procedimento interno manter sob observagao, e portanto objecto de
acompanhamento diario especial, todas as emissbes para as quais nao existe rafing
disponivel bem como as emissdes com rating inferior a A-. Essa informacgao é reportada nos
relatorios semanais analisados nas reuniées do Cl. As emissdes com rating inferior a A- sob
observacao durante o ano de 2008 foram:
- FORT 4.625 07/04/2009 emitida pelo Fortis Finance NV
sob observacao desde 07-10-2008
- FORT 26/09/2049 emitida pelo FORTIS BANK SA/NV
sob observacao desde 07-10-2008.

O IGFCSS faz um controlo diario do cumprimento ndo sé dos limites regulamentares mas
também de um conjunto de outros limites de natureza prudencial definidos pelo CD e, por
isso, auto-impostos (Instrugcbes de trabalho do Manual de Procedimentos
PN.GA.MC.01.0P10 - Controlos diarios regulamentares FEFSS e PN.GA.MC.01.0P11 -
Controlos diarios racios sector bancario FEFSS). Estes limites auto-impostos estao
estipulados no documento sobre a Politica de Investimentos do fundo e sdo uma boa pratica
instituida pelo IGFCSS na gestao da carteira. Estes ultimos impdem limites de concentragéo
diversos, para salvaguarda do critério de diversificagdo, nomeadamente:
i) Aplicagdes de curto prazo
- 0s investimentos ndo devem ultrapassar 2% dos recursos totais de cada

instituicao financeira contraparte em operacdes com o fundo;
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- os investimentos ndo devem ultrapassar 2.5% do valor do FEFSS.
Posteriormente, o CD decidiu baixar este limite para 1% (aprovado em reunido do
CD em 09.04.2008), ou seja, cerca 75 milhdes de euros.

ii) Aplicacdes em fundos de investimento
- o0s investimentos em cada fundo ndo devem ultrapassar 10% do seu valor
patrimonial.

i) Investimentos em acc¢des

- 0s investimentos nao devem ultrapassar 5% do total investido na classe.

Il.Il. 3 Caracterizagao dos investimentos em rendimento fixo e rendimento variavel

Nesta seccao analisamos em detalhe os investimentos nas duas principais classes de risco
da carteira do FEFSS. As classes de reserva estratégica e de imobiliario foram objecto de

analise separada nas Partes L.lll e I.IV do presente relatério.

Detalhe da carteira de rendimento fixo

A Tabela 1.7 apresenta a desagregacao da carteira de rendimento fixo por classe de activos
(divida publica e divida privada), por area geografica e por tipo de investimento nos finais de
ano entre 2005 e 2008.

O investimento em divida publica representou entre 2006 e 2008 cerca de 95% da carteira
de rendimento fixo, dos quais 72% sao constituidos por divida publica nacional. O
investimento em divida publica nacional € composto por investimento directo em emissoes
de obrigacoes do tesouro portugués e por emissdes de divida garantida mas nao emitida
pela administracdo publica (emissdes equiparaveis a divida publica). Em 2008, a
componente de divida publica portuguesa, anteriormente valorizada em convergéncia, cuja
duracdo era inferior a do respectivo benchmark, foi objecto de reestruturacdo e transigcao

para uma duracao idéntica.

Entre 2006 e 2008 a divida publica estrangeira representou cerca de 23% da carteira de
rendimento fixo. Até final de 2005, as posi¢gdes nesta classe restringiam-se a Europa e
incluiam investimentos directos e uma emissao de produtos estruturados (divida publica
estrangeira equiparavel). Em 2006, os investimentos estenderam-se aos EUA (5.6% da
carteira), e em 2008 passaram a incluir investimentos no Japdo (6.5% da carteira). A

componente de divida publica estrangeira é constituida por investimentos directos em
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emissdes de divida publica ou equiparavel na Europa, emissdes de divida do tesouro

americano nos EUA e por futuros sobre obrigacdes a 10 anos do tesouro japonés.
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Tabela II.7: Caracteristicas dos investimentos da carteira de rendimento fixo (2005-2008)

Classe / Area Geografica Tipo 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008
Divida Publica 3,812,466,741.32  90.56% 4,422,111,631.99  94.99% 5,098,163,124.46  96.26% 6,096,472,645.68  94.49%
Nacional 3,034,602,047.66  72.08% 3,339,153,839.95  71.73% 3,773,888,572.63  71.26% 4,661,425,653.14  72.25%
Directo 3,034,602,047.66  72.08% 3,339,153,839.95  71.73% 3,773,888,672.63  71.26% 4,661,425,6563.14  72.25%
Estrangeira 777,864,693.66  18.48% 1,082,957,792.04  23.26% 1,324,274,551.83  25.00% 1,435,046,992.54  22.24%
Europa 777,864,693.66  18.48% 824,697,832.38  17.711% 940,591,227.59  17.76% 659,178,270.76  10.22%
Directo 768,004,026.99  18.24% 814,085,262.94  17.51% 930,863,755.37  17.58% 649,089,895.76  10.06%
Produtos estruturados 9,860,666.67 0.23% 9,712,569.44 0.21% 9,727,472.22 0.18% 10,088,375.00 0.16%
EUA 0.00 0.00% 258,259,959.66 5.55% 383,683,324.24 1.24% 359,949,434.49 5.58%
Directo 0.00 0.00% 258,259,959.66 5.55% 383,683,324.24 7.24% 359,949,434.49 5.58%
Japao 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 415,919,287.29 6.45%
Futuros 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 415,919,287.29 6.45%
Divida Privada 397,298,990.57 9.44% 233,349,522.47 5.01% 198,115,555.52 3.74% 355,597,370.69 5.51%
Nacional 112,326,104.46 2.67% 59,574,092.40 1.28% 37,043,991.63 0.70% 10,978,628.82 0.17%
Directo 112,326,104.46 2.67% 59,574,092.40 1.28% 37,043,991.63 0.70% 10,978,628.82 0.17%
Estrangeira 284,972,886.11 6.77% 173,775,430.07 3.73% 161,071,563.89 3.04% 344,618,741.87 5.34%
Europa 284,972,886.11 6.77% 173,775,430.07 3.73% 161,071,563.89 3.04% 160,838,948.55 2.49%
Directo 212,480,295.28 5.05% 104,025,130.49 2.23% 94,974,200.80 1.79% 95,941,335.90 1.49%
Produtos estruturados 72,492,590.83 1.72% 69,750,299.58 1.50% 66,097,363.09 1.25% 64,897,612.65 1.01%
EUA 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 2,557,756.68 0.04%
Directo 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 2,557,756.68 0.04%
Japéo 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 181,222,036.64 2.81%
Fundos 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 181,222,036.64 2.81%
Total 4,209,765,731.89  100.00% 4,655,461,154.46  100.00% 5,296,278,679.98  100.00% 6,452,070,016.37  100.00%
Directo 4127,412,474.39  98.04% 4,575/998,285.44  98.29% 5,220,453,844.67  98.57% 5,779,942,704.79  89.58%
Futuros 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 415,919,287.29 6.45%
Fundos 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 181,222,036.64 2.81%
Produtos estruturados 82,353,257.50 1.96% 79,462,869.02 1.71% 75,824,835.31 1.43% 74,985,987.65 1.16%

112




[MPORTO

F E P FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

c{t/
af

A inexisténcia de investimento directo em divida publica japonesa ¢ justificada por restrigdes

de natureza operacional relacionadas com o servico de custddia destes titulos.

O investimento em divida privada representou 5.0% da carteira de rendimento fixo em 2006,
3.7% em 2007 e 5.5% em 2008. O investimento em divida privada nacional decresceu
gradualmente desde 2005 (2.67%) até 2008 (0.17%). Igual tendéncia se verifica na
componente de divida publica europeia que ascendia a 6.77% em 2005 e passou a ser de
2.49% em 2008. Estes factos sdo consequéncia directa das restricdes em termos de recurso
humanos internos do IGFCSS que motivou o CD a restringir as suas areas de intervencéo
em termos de investimentos. Na sequéncia dos problemas sentidos, no Memorando de
03.04.2008 sobre “Prioridades no sub-processo Gestdo de Carteira” € definido como
prioritaria a extingdo progressiva da divida privada, estando actualmente em estudo a
atribuicdo de um mandato ndo competitivo de gestado delegada desta componente da classe

de rendimento fixo.

Até finais de 2007, os investimentos em divida privada restringiram-se a Portugal
(investimentos directos) e ao resto da Europa (investimentos directos e produtos
estruturados). Em 2008 a carteira passou a integrar residualmente investimentos directos
em divida privada nos EUA (0.04%) e em fundos no Japao (2.81%). Os investimentos no
Japao sao constituidos por unidades de participagao no fundo de tesouraria Go/dman Sachs
Euro Liquid Reserves M+ Fund e sao liquidez afecta as posicbes em contratos de futuros

sobre taxa de juro no Japao.
Os investimentos em produtos estruturados na Europa incluem as seguintes emissoes:

i) Divida publica estrangeira equiparavel
- Stepup Callable Euro MTN emitida pelo Dexia Municipal Agency (Citigroup) com

vencimento em Outubro de 2009.

ii) Divida privada estrangeira

- Quartz CDO'% |reland PLC Series emitido pela JP Morgan com vencimento em
Setembro de 2007;

- Fortis Ifico — inflation linked nofe emitida pela JP Morgan com vencimento em
Novembro de 2010;

- Irish Permanent Treasury — 10 yr EUR CMS-linked MTN'26 emitida pelo ABN Amro

com vencimento em Margo de 2010.

125 CDO - Credit Default Obligation.
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Estes investimentos foram realizados antes de 2004. A posicdo do CD em relagcéo a
produtos estruturados de rendimento fixo foi de ndo reforgar posicdes, mantendo-as até a
maturidade dos contratos. O peso destes contratos na carteira de rendimento fixo tem vindo
a decrescer ao longo do tempo, sendo de 1.72% em finais de 2005 e de 1.01% em finais de
2008.

Em resumo, a carteira de rendimento fixo € maioritariamente constituida por investimentos
directos, representando cerca de 98.3% da carteira até 2007 e 89.7% em 2008. Até 2007
era constituida ainda por investimentos em produtos estruturados em cerca de 1.7%. Em

2008 incluiu também posicdes em futuros (6.5%) e em fundos (2.8%).

Detalhe da carteira de rendimento variavel

A Tabela 1.8 apresenta a desagregacao da carteira de rendimento variavel por area

geografica e tipo de investimento nos finais de ano entre 2005 e 2008.

A desagregacao da carteira por area geografica nos finais de 2006 e de 2008 era muito
proxima. Em 2008, os investimentos na Europa representavam 34.42% da carteira de
rendimento variavel, nos EUA 54.45% e no Japao 13.13%. Em 2007 os investimentos na
Europa tinham sido superiores (40.73%) em detrimento dos investimentos nos EUA
(48.88%) e no Japao (10.39%). A classe de rendimento varidavel € a componente mais
estavel da carteira do FEFSS. As maiores diferencas na composicao da carteira durante o
periodo em analise residem ao nivel do tipo de investimentos em cada uma das areas
geograficas. Ao longo do ano de 2008 foi executada uma significativa transformacao da
carteira de rendimento variavel, privilegiando a utilizagcdo de instrumentos financeiros
passivos, designadamente substituindo produtos estruturados e réplicas com contratos de

futuros por fundos passivos e exchange traded funds (ETF).

O investimento directo em acgdes € todo realizado na Europa, representando 20.7% da
carteira de rendimento variavel em 2006 e 26.8% em 2008, sendo neste ultimo ano a

componente mais significativa da carteira.

126 10 yr EUR CMS-linked Medium Term Nofe — contrato indexado a taxa annual swap para operagdes em euros

com maturidades de 10 anos.
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Tabela 11.8: Caracteristicas dos investimentos da carteira de rendimento variavel (2006-2008)

Area Geogréfica / Tipo 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008
Valor Valor Valor Valor
Europa 532,044,314.55  35.54% 509,375,572.95 36.83% 636,450,262.70  40.73% 476,784,570.33  34.42%
Directo 262,897,205.22  17.56% 285,535,733.21  20.65% 296,867,461.99  19.00% 371,826,749.21  26.84%
Futuros 0.00 0.00% 32,283,721.62 2.33% 56,550,726.58 3.62% 91,643,982.99 6.62%
ETF's 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 10,161,094.30 0.73%
Fundos 4,883,702.46 0.33% 5,720,422.21 0.41% 5,840,032.94 0.37% 3,152,743.83 0.23%
Produtos estruturados 264,263,406.87  17.65% 185,835,695.91 13.44% 277,192,041.19  17.74% 0.00 0.00%
EUA 780,329,028.00 52.13% 731,670,781.08  52.91% 763,886,302.49  48.88% 726,679,917.46  52.45%
Directo 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Futuros 319,452,801.49  21.34% 227,434,983.70  16.45% 284,133,414.71 18.18% 73,382,099.98 5.30%
ETF's 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 270,086,854.76  19.50%
Fundos 258,980,614.50  17.30% 130,140,602.83 9.41% 123,565,425.97 7.91% 264,712,629.09  19.11%
Produtos estruturados 201,895,612.01 13.49% 374,095194.55  27.05% 356,187,461.81  22.79% 118,498,333.63 8.55%
Japéo 184,456,536.76  12.32% 141,812,683.05  10.26% 162,293,029.84  10.39% 181,890,510.81 13.13%
Directo 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Futuros 84,777,188.71 5.66% 51,634,088.88 3.73% 83,963,925.27 5.37% 16,672,258.56 1.20%
ETF's 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 165,218,252.25  11.93%
Fundos 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Produtos estruturados 99,679,348.05 6.66% 90,178,594.17 6.52% 78,329,104.57 5.01% 0.00 0.00%
Total 1,496,829,879.31  100.00% 1,382,859,037.08 100.00% 1,562,629,595.03 100.00% 1,385,354,998.61 100.00%
Directo 262,897,205.22  17.56% 285,535,733.21  20.65% 296,867,461.99  19.00% 371,826,749.21  26.84%
Futuros 404,229,990.20  27.01% 311,352,794.20  22.52% 424.648,066.56  27.18% 181,698,341.54  13.12%
ETF's 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 445,466,201.31  32.16%
Fundos 263,864,316.96  17.63% 135,861,025.04 9.82% 129,405,458.91 8.28% 267,865,372.92  19.34%
Produtos estruturados 565,838,366.93  37.80% 650,109,484.63  47.01% 711,708,607.57  45.55% 118,498,333.63 8.55%

Y*
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Os investimentos em produtos estruturados incluem as seguintes emissoes:

i) Europa
- Certificado indexado ao DJ Stoxx600 emitido pelo Deutsche Bank com vencimento
em Abril de 2008;
- Certificado indexado ao DJ Stoxx600 emitido pelo HSBC com vencimento em Maio
de 2008;
- Certificado indexado ao DJ Stoxx600 emitido pelo BNP Paribas e colocado pelo

HSBC com vencimento em Maio de 2008.

i) EUA
- Nota indexada ao S&P500 emitido pelo Deutsche Bank com vencimento em
Outubro de 2006;
- Certificado indexado ao S&P500 emitido pelo Morgan Stanley com vencimento em
Agosto de 2008;
- Nota indexada ao S&P500 emitido pelo BNP Paribas com vencimento em Outubro
de 2009;
- Nota indexada ao S&P500 emitido pelo Calyon com vencimento em Outubro de
2009.
i) Japao

- Certificado indexado ao Topix emitido pelo UBS com vencimento em Julho de
2008.

A generalidade das posicoes foram assumidas antes de 2006, com excepgao para as notas
indexadas ao S&P500 do BNP e da Calyon que foram abertas em 2006. A posi¢édo do CD
em relacdo a estes produtos estruturados de rendimento variavel foi de nao reforgar
posi¢cdes, mantendo-as até a maturidade dos contratos. A unica excepg¢ao diz respeito ao
certificado indexado ao DJ Stoxx600 do Deutsche Bank, sendo que uma parte substancial
das posicoes foram fechadas em 2006 e reabertas, em parte, em 2007. A orientacao actual
do CD relativamente aos dois contratos que ainda ndo venceram é de reverter as posicoes
para a carteira de alocacdo “objectivo” aquando da maturidade dos contratos ou

antecipadamente se tal se mostrar viavel.

Na Europa, em finais de 2005, os investimentos em produtos estruturados representavam
17.65% da carteira de rendimento variavel. Em 2006, o encerramento de posi¢gdes no
certificado indexado ao DJ Stoxx600 do Deutsche Bank deu origem a uma redugao do peso

desta componente para 13.44%. O reforgo de posigoes neste certificado em 2007 fez
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aumentar o peso da componente para 17.74% da carteira de rendimento fixo. Todos os

certificados na Europa venceram durante o ano de 2008.

Nos EUA, em 2006, esta componente foi reforcada com a abertura de posicdes nas notas
do BNP e da Calyon, passando a representar a componente mais significativa da carteira de
rendimento variavel (27.05%). Estes dois contratos eram os unicos produtos estruturados de
rendimento variavel na carteira do FEFSS em finais de 2008. A reducido do peso desta
componente em 2008 (8.55%) esteve associada ao vencimento do certificado indexado ao
S&P500 da Morgan Stanley.

No Japdo, o investimento em certificados indexado ao Topix da UBS foi realizado antes de
2006, representando no final deste ano 6.52% da carteira. As posicoes nao foram

reforcadas até ao seu vencimento, que ocorreu em 2008.

Os investimentos em contratos de futuros sao utilizados na carteira do FEFSS para réplica
dos indices subjacentes: o FTSE100 e o DJ Stoxx600 na Europa, o S&P500 nos EUA e o
Topix no Japao. As posicoes nos diferentes contratos sdo analisadas no Capitulo Il do
presente relatério. Em termos gerais, na Europa estes investimentos representavam 2.33%
da carteira de rendimento variavel em finais de 2006 e foram sucessivamente reforcadas
nos dois anos seguintes, constituindo 6.62% da carteira em 2008. Nos EUA, em 2006 estes
investimentos eram uma parte significativa da carteira (16.45%), tendo sido reforgcados em
2007 (18.18%). No Japao, em 2006, os futuros sobre Topix constituiam 3.73% da carteira.
Estas posi¢coes também foram reforgadas em 2007 (5.37%). Em finais de 2007, a elevada
dimensdo das posi¢cdes em futuros (27.18% da carteira de rendimento variavel) gerou
problemas de gestdo da liquidez afecta a este tipo de contratos e elevada concentracao de
depdsitos junto do UBS, membro negociador junto do qual todas as ordens do fundo sdo
colocadas. Como tal, em 2008 por um lado o fundo passou a utilizar bilhetes do Tesouro
para imobilizar o capital correspondente ao valor nocional destes contratos e, por outro,
reverteu uma parte substancial das posi¢cdes nos EUA e no Japao para ETF’s e fundos
passivos. Assim, em finais de 2008, os contratos de futuros representavam apenas 5.30%

da carteira de rendimento fixo nos EUA e 1.20% no Japéao.

As posicdes em exchange traded funds (ETF) incluiram:

i) Europa

- iShares Europe ETF FTSE100 gerido pelo Barclays.
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i) EUA

- ETF S&P500 gerido pelo State Street;

- iShares US ETF S&P500 gerido pelo Barclays;

- iShares Europe ETF S&P500 gerido pelo Barclays.
i) Japao

- ETF Topix gerido pelo Nikko;

- ETF Topix gerido pelo Nomura.

As posicdes nestes contratos foram todas assumidas ao longo do ano de 2008 na sequéncia
da substituicdo dos produtos estruturados que entretanto foram vencendo e das posicdes
em futuros nos EUA e no Japao por instrumentos financeiros passivos. Os investimentos em
2008 passaram a ser muito significativos, representando 0.73% da carteira de rendimento

fixo na Europa, 19.5% nos EUA e 11.93% no Japao.

Os fundos de investimento em acgdes detidos em carteira no periodo em analise sao:

i) Europa
- Fundo Euro Blue Chip gerido pelo Barclays;

- Fundo Euro-Futuro gerido pelo Santander.

- Fundo Balzac S&P500 gerido pelo State Street;
- Europe Fund S&P500 gerido pelo Vanguard;
- US Fund S&P500 gerido pelo Vanguard.

Os investimentos em fundos concentram-se na Europa e nos EUA. Na Europa ndo séo
muito significativos, privilegiando-se os investimentos directos. Em 2006 representavam
0.41% da carteira de rendimento fixo, tendo-se reduzido para 0.23% em 2008. Nos EUA, em
2006, representavam 9.41% e, na sequéncia da reversao de posi¢cdes para fundos passivos,

em 2008 compunham 19.11% da carteira.

Em resumo, as tendéncias registadas na composi¢cao da carteira de rendimento variavel
foram:

- desagregacéao da por area geografica relativamente estavel;

- aumento da importancia relativa dos investimentos directos, dos fundos e dos ETF’s;

- diminuicdo da importancia relativa das componentes de produtos estruturados (com o

intuito da sua extingéo) e de contratos de futuros.
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II.1l. 4 Andlise de operagdes especificas em cada uma das classes de activos

Nesta seccao analisamos transaccoes realizadas nas classes de rendimento fixo e
rendimento variavel, entre 2006 e 2008. Na Parte L1l deste relatério sdo analisadas todas as
operacgbes efectuadas na Reserva Estratégica do fundo. Na Parte I.IV é analisada uma
amostra de operagdes no Imobiliario, seleccionada de acordo com critérios de relevancia

material e de natureza.

As operacgbes aqui estudadas integram uma amostra aleatéria de compras e vendas bem
como algumas operacoes adicionais, seleccionadas de acordo com critérios de relevancia

material e/ou de natureza.

As Tabelas 11.9.a) a c) resumem os resultados da analise das operagdes seleccionadas,
referindo a justificacdo da operagdo bem como o documento de apoio a decisdo. As
observacgbes e justificagdes apresentadas para cada uma das operagbes afiguram-se

razoaveis a luz das politica e estratégia de investimentos do fundo.

Foi ainda analisada a compra de duas obrigacoes emitidas pelo Royal Bank of Scotland em
Novembro de 2008. Estas transac¢des ocorreram pouco tempo depois do banco ter sido
objecto de uma intervencdo sem precedentes pelo governo britanico, conducente a sua

nacionalizacao.

i) Transacgobes
- Compra de €2.5M; XS0398576263 - Royal Bank of Scotland 3.75% 14/11/2011;
Preco 99.669
- Compra de £3M; XS0398574219 - Royal Bank of Scotland 4.125% 14/11/2011;
Preco 99.727
- Compra realizada a 06/11/2008 com liquidagdo a 14/11/2008 em mercado
primario

i) Fundamentacéo
- Operagdes inseridas num conjunto de transac¢des com vista a redugao de
duration na carteira de governos (venda de maturidades longas e compra de
curtas) no seguimento de decisdes de Cl de 5/11/2008.
- Os titulos em causa sao equiparados a titulos governamentais na medida em que
beneficiam de uma garantia explicita do governo britanico. A opgao por estes titulos
prendeu-se com a possibilidade de beneficiar de um spread bastante interessante

face a um titulo governamental com niveis de risco e liquidez equiparaveis.
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- Nivel de colocacdo: 20pb acima dos Mid Swaps, mais de 110pb face ao titulo
governamental de maturidade proxima).
i) Ratings
- Moody’s: Aaa
- S&P: AAA

Por ultimo, foram analisadas as transac¢des sobre uma emissao de obrigacdes do Lehman
Brothers durante 2008. Aquando da faléncia do banco a 15/09/2008, o FEFSS detinha
posicoes nesta emissao. O processo de desinvestimento neste titulo foi objecto de analise

no Memorando sobre “Emissdo Lehman Brothers 04 Maio 2011”7, analisado em reunido de

CD em 19/08/2008.

i) Transacg&o: compra a 26/03/2008
- Compra de €1.8M; XS0252835110 — Lehman Brothers Float 04/05/2011; Preco

89.64

ii) Ratings.
- Moody’s: A
- Fitch: A+
- S&P: A

Na sequéncia da faléncia do banco, a emissao registou um downgrade para non investment
grade por parte de todas as sociedades de rating. A Moody’s cortou o rafing para B3 e a
Fitch para CCC. Nesta data esta emissao deixou de estar em conformidade com o
regulamento de gestao no que respeita a notagcao minima de rating. A elevada iliquidez do
mercado, as baixas taxas de recuperacdo no mercado e a necessidade de evitar perdas

adicionais motivaram a decisdo de venda no préprio dia 15 de Setembro.

i) Transaccdo: venda a 15/09/2008
- Venda por €0.53M; XS0252835110 — Lehman Brothers Float 04/05/2011; Prego

médio 26.50

i) Ratings:
- Moody’s: B3
- Fitch: CCC.
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Classe de Activo

Tabela 11.9.a: Analise das operagdes seleccionadas (2006)
Data

Descrigdo Activo

Operagao

Operagao

Valor
Operagao

Moeda

Observagoes

Documento apoio
posi¢do

Transacg&o incluida num conjunto de transacgdes | Deciséo Cl
US Treasury 3.125% realizadas com o objectivo de aumentar o Acta Cl
Divida Publica EUA | US912828CE81 | 15/04/2009 COMPRA | 19-10-2006 | 22,588,457 | USD | investimento em obrigagdes USA. 19/10/2006
Bundesrepublic Deutschland
Divida Publica Europa | DE0001135200 |5.00% 04/07/2012 COMPRA | 13-10-2006 | 26,597,250 | EUR | Gestdo de carteira de obrigagdes europeias. Graus discric. DI
Rendimento Variavel Decis&o Cl
Europa (produto DJ Stoxx 600 TR Index Operagao com vista ao aumento de exposi¢do ao | Acta de
estruturado) DE00ODBOVAJO | Deutsche Bank COMPRA | 23-05-2006 | 60,054,028 | EUR | mercado de acgoes europeu. 18/05/2006
Transacgéo incluida num basket de ordens sobre
acgdes europeias com vista ao rebalanceamento
Rendimento Variavel da carteira de "cash equity". Gestéo da carteira de
Europa (directo) FR0010242511 | Electricité de France COMPRA | 11-04-2006 121,860 | EUR | acgBes europeias. Graus discric. DI
Rendimento Variavel Vanguard US500 Stock Reinvestimento de dividendos do fundo. Gestao
EUA (fundo) I[E0002639775 |index Fund COMPRA | 20-10-2006 31,959 | USD | de carteira de acgbes USA. Graus discric. DI
Bundesrepublic Deutschland
Divida Publica Europa | DE0001135200 | 5.00% 04/07/2012 VENDA | 02-08-2006 | 13,828,230 | EUR | Gestdo de carteira de obrigagdes. Graus discric. DI
US Treasury 3.125%
Divida Publica EUA | US912828CE81 | 15/04/2009 VENDA | 21-12-2006 | 29,005,078 | USD | Gest&o de carteira de obrigagdes. Graus discric. DI
Republic of Austria 3.80%
Divida Publica Europa | AT0000385992 | 20/10/2013 VENDA | 29-09-2006 | 22,226,160 | EUR | Gest&o de carteira de obrigaces. Graus discric. DI
Transacg&o incluida num basket de ordens sobre
acgdes europeias com vista ao rebalanceamento
Rendimento Variavel da carteira de "cash equity". Gestao da carteira de
Europa (directo) ES0178430E18 | Telefonica VENDA | 24-04-2006 100,090 | EUR |acgdes europeias. Graus discric. DI
Rendimento Variavel Deciséo Cl
Europa (produto DJ Stoxx 600 TR Index Transacgdo com vista a reducdo de exposigdo na | Acta de
estruturado) DEOOODBOVAJO | Deutsche Bank VENDA | 20-11-2006 | 54,945,195| EUR | carteira de acgdes europeias. 14/11/2006
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Tabela 11.9.b: Analise das operagdes seleccionadas (2007)

Data Valor Documento apoio
Classe de Activo Descricao Activo Operagao | Operacao  Operagdo | Moeda Observagoes posicéo
Divida Privada DEPFA ACS Bank 3.25%
Europa DE00OAODXH13 | 15/02/12 COMPRA | 24-01-2007 | 9,905,363 | EUR | Compra obrigagoes Europa. Graus discric. DI
Divida Privada European Investment Bank
Europa XS0196448129 | 4.625% 15/04/2020 COMPRA | 02-02-2007 | 26,769,007 | EUR | Transacgao de curva dentro do mesmo emitente. | Graus discric. DI
Transacg&o incluida num basket de ordens sobre | Decisao Cl
Rendimento Variavel acgdes europeias. Aumento exposigéo Acgdes Propostas DI
Europa (directo) CH0012032048 | Roche Holding AG COMPRA | 14-02-2007 | 2,543,491 | CHF | Europa. 14/02/2007
Rendimento Variavel Decis&o Cl
Europa (produto DJ Stoxx 600 TR Index Certificado Europa. Aumento exposi¢do Acgoes Propostas DI
estruturado) DEOOODBOVAJO | Deutsche Bank COMPRA | 19-02-2007 | 29,999,251 | EUR | Europa. 14/02/2007
Deciséo Cl
Bundesrepublic Deutschland Operagao de reducao de duragdo da carteira Propostas DI
Divida Publica Europa | DEQ001137123 | 2.75% 14/12/2007 COMPRA | 02-03-2007 | 39,899,737 | EUR |Euro. 01/03/2007
Divida Privada Morgan Stanley 4% Operagao de aproveitamento de spreads de
Europa XS0235620142 | 17/11/2015 COMPRA | 15-03-2007 970,409 | EUR | crédito. Graus discric. DI
US Treasury 4.125%
Divida Publica EUA | US912828EC08 | 15/08/2008 COMPRA | 05-06-2007 | 40,076,252 | USD | Operacg&o de rollover de divida a vencer em 2007. | Graus discric. DI
Divida Publica
Nacional PTOTELOEQ010 | OT 4.35% 16/10/2017 COMPRA | 18-06-2007 | 35,882,220 | EUR | Gestéo carteira OTs. Graus discric. DI
Aumento de capital. Operagéo de Reserva
Reserva Estratégica | PTFIROAE0001 | FINPRO COMPRA | 03-07-2007 | 7,007,007 | EUR | Estratégica
Divida Publica Composigao racio de divida publica no final do
Nacional CEDIC COMPRA | 28-12-2007 | 40,000,000 EUR |ano
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Tabela 11.9.b: Analise das operagdes seleccionadas (2007) - continuagao

Data

Valor

Documento apoio

Classe de Activo

Descrigéo Activo Operagéo

Operacao  Operagéo

Moeda Observacoes posicao

Divida Privada European Investment Bank
Europa XS0119282423 | 5.625% 15/10/2010 VENDA | 02-02-2007 | 26,750,565 | EUR | Transacg&o de curva dentro do mesmo emitente. | Graus discric. DI
Rendimento Variavel Transacg&o de titulo/ gestdo da carteira Acgoes
Europa (directo) ES0130670112 | Endesa VENDA |30-03-2007| 2,033,861| EUR | Europa. Graus discric. DI
Deciséo Cl
Divida Privada Bundesrepublic Deutschland Operagao de reducao de duragao de carteira Propostas DI
Europa DE0001135317 | 3.75% 04/01/2017 VENDA | 03-08-2007 | 44,265,748 | EUR | Euro. 02/08/2007
Deciséo Cl
US Treasury 3.125% Operagao de aumento de durag&o de carteira Propostas DI
Divida Publica EUA | US912828CE81 | 15/04/2009 VENDA | 02-10-2007 | 35,065,819 | USD |USD. 02/10/2007
Operagao de fecho de forward aberta cambial a
VENDA 14/08/2007, com rollover da posi¢do negociado a
Liquidez Forward EUR/USD A0047 usD 16-11-2007 | 297,612,321 | EUR | 14/11/2007. Gestao de carteira cambial. Graus discric. DI
Divida Publica
Nacional PTOTE10EQ019 | OT 4.375% 16/06/2014 VENDA |21-11-2007 | 36,390,000 | EUR | Gestéo carteira OTs. Graus discric. DI
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Tabela 11.9.c: Analise das operagdes seleccionadas (2008)

Data Valor Documento apoio
Classe de Activo ISIN Descrigdo Activo Operagdo | Operacao  Operagdo | Moeda Observacoes posicao
Divida Publica Europa | GBOOB29WRG55 | TSY 4.5% 07/03/2013 COMPRA | 07-05-2008 | 12,025,200 | GBP | Gestéo de carteira de obrigagdes inglesas. Graus discric. DI
Gestao da carteira de liquidez; Compra de
Bilhetes de Tesouro para colateralizagéo de
Divida Publica Europa | FR0113087383 | BT.F 0% 12-06-2008 COMPRA | 08-05-2008 | 24,909,428 | EUR | futuros. Graus discric. DI
Transacg&o inserida num conjunto de transacgdes
US Treasury 4.75 % com vista ao aumento de duragdo da carteirade | Decisbes Cl de
Divida Publica EUA | US912828HA15 | 15/08/2017 COMPRA | 16-05-2008 | 26,347,070 | USD | obrigagBes USA. 16/05/2008
Divida Privada Lehman Brothers Float
Europa XS0252835110 | 04/05/2011 VENDA | 15-09-2008 260,000 | EUR | Gestéo de carteira de obrigagdes europeias. Graus discric. DI
Divida Privada Lehman Brothers Float
Europa XS0252835110 | 04/05/2011 VENDA | 15-09-2008 270,000 | EUR | Gestéo de carteira de obrigaces europeias. Graus discric. DI
Transacgéo incluida num basket de ordens sobre
acgdes europeias com vista a redugéo de
exposi¢do em carteira (Deciséo Cl) e ao Decisdes Cl de
Rendimento Variavel rebalanceamento da carteira de "cash equity" 28/08/2008
Europa (directo) FR0000130809 | Société Générale VENDA | 01-09-2008 448,794 | EUR | (Gestéo da carteira de acgdes europeias). Graus discric. DI
Transacgéo incluida num basket de ordens sobre
acgdes europeias com vista a redugéo de
exposi¢do em carteira (Decis&o Cl) e ao Decisdes Cl de
Rendimento Variavel rebalanceamento da carteira de "cash equity” 28/08/2008
Europa (directo) ES0113211835 | BBVA VENDA | 01-09-2008 504,587 | EUR | (Gest&o da carteira de acgdes europeias). Graus discric. DI
Rendimento Variavel Warrants Reinet Venda de direitos resultantes de um spin off:
Europa (directo) LU0392384540 | Investments VENDA | 05-12-2008 1,379 | EUR | Gestdo da carteira de acgbes europeias. Graus discric. DI
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[1.1l. 5 Andlise do grau de concentragdo das operagdes por intermediario financeiro

A disseminagao da intermediacao de operacdes por intermediarios financeiros tem por base

preocupacdes de controlo de risco operacional.

O Gréficos 11.1.a) a c) apresentam a reparticdo das operac¢des com acgdes e obrigagcdes por
intermediario financeiro para 2006 a 2008, respectivamente. A reparticdo apresentada é
funcdo do peso relativo dos volumes transaccionados com cada instituicdo no volume total

transaccionado na classe respectiva (ver Anexo II.A informacao de suporte).

Grafico Il.1.a: Reparticao das operagdes por intermediario financeiro — 2006

OBRIGACOES

J-527 O A& - Deutzche Bank Invest
BB - Barclays Bank
O - HSBC
oD - Outros
BE - Ciigroup
OF - Hypovereinzbhank
B - Calyon
OH - Royal Bank of Scotland Group
E-fafex mI- ABM Portugsl
B J - Moargan Stanley DWW

|- 5805 A - 17, 7e

B - 12,55

E- 1176

O- 12,342

ACCOES

O& - Deutzche Bank Invest

WA - State Street Bangue =4,
A - 46,013 OG- EXAME BNP Paribas

Oob - Calyon

BE - HZBC

OF - Outros

C- 1346

B - 12862

Em 2006, as operacdes de rendimento fixo foram realizadas com 14 instituicdes financeiras.

O volume transaccionado com os dois principais operadores representa 31% do total. As
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operacbes de rendimento variavel distribuem-se por 9 operadores, concentrando os dois
principais uma quota de 65%. As operagbes com obrigagcdes representam 72% do volume

total transaccionado.

Grafico 11.1.b: Reparticdo das operagdes por intermediario financeiro — 2007

OBRIGACOES

oA - Ciigroup
EB - Barclays Bank
k- 430 A 18882 OC - Socigte Generale
J-d Ob - HSBC
BE - Calyon
OF - Deutsche Bank Invest
W= - Hypovereinshank
OH - Merrill Lynch
Bl - Royal Bank of Scotland Groug
F-7563m B - Morgan Stanley DWW
C-9.38x OK - EXAMNE BMP Paribas
D-3.23x% oL - Outros

B - 15,682

ACCOES

B - 18,72
O & - Deutzche Bank Invest

mE - HZBC

OC - Banco Santander Megocios Pt
OO0 - Caixa Banca de Investimentos
B - TE28%

Em 2007, a area de rendimento fixo utilizou os servicos de 14 instituicdes financeiras. A
soma das quotas dos dois principais operadores manteve-se estavel (35% do total). O
numero de operadores de rendimento variavel reduziu-se para 6, o que deu origem a uma
maior concentracao das operagdes. Os dois principais intermediarios apresentaram uma
quota de 93%. As operagbes com obrigagdes representam 96% do volume total

transaccionado.
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Grafico Il.1.c: Repartigdo das operagdes por intermediario financeiro — 2008
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Em 2008, o numero de operadores na area de rendimento fixo ndo se alterou (14
instituicdes financeiras), tendo-se mantido estavel (30% do total) a quota dos dois principais
operadores. O numero de operadores de rendimento variavel aumentou novamente para 9,
com a consequente diminuicdo da concentracdo das operagdes. Os dois principais
intermediarios apresentaram uma quota bastante inferior, apesar de muito elevada, de 68%.

As operagdes com obrigagdes representam 73% do volume total transaccionado.

Ao longo dos trés anos em analise constatamos que o grau de concentragao das operagoes

por intermediario financeiro € muito superior na area de rendimento variavel que na de
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rendimento fixo. Todos operadores utilizados constam das listas de operadores autorizados
pelo CD.

Pela analise dos quadros no Anexo |I.A constatamos que o volume total de transacc¢des
sobre acgdes, obrigagdes e fundos registou um aumento de 171% em 2008 (contra 9% em
2007), sendo que o valor total da carteira apenas aumentou 10,3%. Este aumento muito
significativo dos volumes transaccionados esta relacionado com a forte reestruturacéo da

carteira realizada neste ano, da qual se destacam:
- o rebalanceamento de toda a carteira de divida publica portuguesa;

- a substituicdo de produtos estruturados e réplicas com contratos de futuros por fundos

passivos e ETF’s.

Periodicamente a listagem de intermediarios financeiros para operagbes de mercado
secundario é reavaliada pelo CD. A DI propde a lista de contrapartes para operagoes com
accgoes, obrigacoes, e fundos (entidades negociadoras, ndo necessariamente gestoras). A
lista € proposta com base em critérios ex-ante (Tipo de Servigo / Rating | Research) e ex-
post (Preco / Comissoes / Execucgédo / Liquidagao), os relevantes para a analise em causa.
Esta listagem €, posteriormente, objecto de apreciagdo e aprovagéo pelo CD, passando a
constituir o conjunto das institui¢gdes financeiras autorizadas como contraparte de operagoes
no mercado secundario. As institui¢des financeiras incluidas nestas listagem sao instituicoes
nacionais ou (maioritariamente) internacionais com competéncias reconhecidas na
prestacdo destes servigos financeiros. A listagem de intermediarios financeiros para

operacdes com derivados é analisada no capitulo seguinte.

IV.1l. 4 Analise de risco da carteira do FEFSS realizada pelo IGFCSS

Para além da analise anual constante nos Relatorios e Contas, o IGFCSS faz um controlo
semanal do risco da carteira do FEFSS. Este controlo é realizado a partir da informagéo

constante de um relatorio interno (Mapas Semanais) que inclui:

- Volatilidade medida pelo desvio padrao anualizado das taxas de rendibilidade diaria:
- da carteira total;
- da carteira contra o benchmark,
- da carteira por classe de activos e com desagregacdo por moeda de denominagao;
- da carteira total contra benchmark e por classe de activos (rendimento fixo e

rendimento variavel);
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- Tracking error'?” da carteira total contra benchmark e por classe de activos (rendimento

fixo e rendimento variavel);

- Duration'?® e Rating
- da carteira total;

- da classe de rendimento fixo;

- Beta e Altman Z Score'29;
- da carteira total;

- da classe de rendimento variavel;

- VaR mensal: maxima perda esperada com nivel de confianca de 95% para um horizonte
temporal de um més:
- da carteira contra o benchmark;

- do benchmark.

Esta informacao vertida para os Mapas Semanais € de grande qualidade, rigor técnico e
detalhe. E ainda reflexo do apertado controlo do risco da carteira do FEFFS realizado pela
equipa de gestao. Estes mapas sao objecto de analise na reunido semanal do Comité de

Investimento.

127 Tracking error € uma medida de quao proximamente o fundo replica o seu benchmark e é medido pelo desvio
padrao das diferengas entre a rendibilidade do fundo e a rendibilidade do benchmark.

128 Duration. medida de risco de taxa de juro da classe de rendimento fixo.

129 Beta: medida de risco sistematico da classe de rendimento variavel; Altman Z Score: medida da probabilidade

de faléncia de empresas.
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ANEXO II.A.a: Reparticdo das operagdes, volumes transaccionados e Comissées 2006

()
e Opeggﬁes Tran\églcuc%enado coniEEes QX((:)ttiiop/ (QI' Lé?;%
Obrigagbes
Deutsche Bank Invest 32 405,567,500 1,600.00 17.75% 12.78%
Barclays Bank 23 309,618,780 1,150.00 13.55% 9.75%
HSBC 22 299,714,354 1,100.00 13.12% 9.44%
Citigroup 19 268,530,207 950.00 11.76% 8.46%
Hypovereinsbank 18 179,022,560 900.00 7.84% 5.64%
Calyon 12 151,214,290 600.00 6.62% 4.76%
Royal Bank of Scotland Group 12 135,904,420 600.00 5.95% 4.28%
ABN Portugal 14 132,516,740 700.00 5.80% 4.17%
Morgan Stanley D W 13 120,279,665 650.00 5.27% 3.79%
Goldman Sachs Funds Plc - Euro 7 78,674,280 350.00 3.44% 2.48%
J. P. Morgan 7 77,505,250 350.00 3.39% 2.44%
Banco Espirito Santo de Investimentos 4 70,452,705 200.00 3.08% 2.22%
Merrill Lynch 8 51,391,450 400.00 2.25% 1.62%
Caixa Banco de Investimentos 1 3,972,680 50.00 0.17% 0.13%
Total Obrigag6es 192 2,284,364,881 9,600.00  100.00% 71.97%
Fundos
Conta Banco Espirito Santo SA 27 212,198,317 0.00 100.00% 6.69%
Total Fundos 27 212,198,317 0.00  100.00% 6.69%
Accbes
Deutsche Bank Invest 9 311,790,948 240.00 46.01% 9.82%
State Street Banque S.A. 2 127,769,667 0.00 18.85% 4.03%
EXANE BNP Paribas 1 125,002,754 30.00 18.45% 3.94%
Calyon 1 66,181,825 30.00 9.77% 2.08%
HSBC 63 25,911,663 19,269.09 3.82% 0.82%
Morgan Stanley D W 20 10,011,421 8,609.14 1.48% 0.32%
Citigroup 11 7,819,143 10,156.16 1.15% 0.25%
Banco Santander Negécios Pt 16 2,941,631 718.07 0.43% 0.09%
Banco Espirito Santo de Investimentos 1 216,439 0.00 0.03% 0.01%
Total Acgdes 124 677,645,491 39,052.46  100.00% 21.35%
TOTAL GERAL 343 3,174,208,689 48,652.46 100.00%
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ANEXO II.A.b: Reparticdo das operagdes, volumes transaccionados e Comissées 2007

o
ABID Y OTEIEREr Opeggﬁes Tran\égtjcri%?\ado CEnIEsEEs Q:((:Jttisop/ (?’ lcj)(tJ;T;
Obrigacbes
Citigroup 45 622,291,164 2,250.00 18.88% 18.07%
Barclays Bank 41 516,883,175 2,050.00 15.68% 15.01%
Societe Generale 23 308,086,570 1,150.00 9.35% 8.94%
HSBC 27 304,139,215 1,350.00 9.23% 8.83%
Calyon 15 249,638,625 750.00 7.57% 7.25%
Deutsche Bank Invest 27 248,228,174 1,350.00 7.53% 7.21%
Hypovereinsbank 14 181,924,760 700.00 5.52% 5.28%
Merrill Lynch 11 177,626,265 550.00 5.39% 5.16%
Royal Bank of Scotland Group 13 156,275,493 650.00 4.74% 4.54%
Morgan Stanley D W 16 147,613,055 800.00 4.48% 4.29%
EXANE BNP Paribas 9 141,643,899 450.00 4.30% 4.11%
J. P. Morgan 8 106,741,310 400.00 3.24% 3.10%
ABN Portugal 8 86,749,680 400.00 2.63% 2.52%
Goldman Sachs Funds Plc - Euro 6 47,741,137 300.00 1.45% 1.39%
Total ObrigagGes 263 3,295,582,522  13,150.00 100.00% 95.67%
Fundos
Conta Banco Espirito Santo SA 25 31,777,718 28.95 100.00% 0.92%
Total Fundos 25 31,777,718 28.95 100.00% 0.92%
Acgdes
Deutsche Bank Invest 4 89,509,679 120.00 76.28% 2.60%
HSBC 48 19,625,446  14,196.55 16.72% 0.57%
Banco Santander Negdcios Pt 13 6,177,205 1,152.43 5.26% 0.18%
Caixa Banco de Investimentos 1 2,035,286 1,454.70 1.73% 0.06%
Total Accdes 66 117,347,616  16,923.68 100.00% 3.41%
TOTAL GERAL 354 3,444,707,856  30,102.63 100.00%
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ANEXO II.A.c: Repartigdo das operagdes, volumes transaccionados e Comissdes 2008

()
e Ope:\.lagﬁes Tran\églgcr}:;ado Gl el Q:;tiiop/ ((?r l;(t);%
Obrigacdes
HSBC 96 1,138,404,244 3,210.00 16.69% 12.19%
Barclays Bank 91 872,226,068 2,840.00 12.79% 9.34%
Societe Generale 75 802,863,125 2,070.00 11.77% 8.60%
Citigroup 90 648,748,699 2,750.00 9.51% 6.95%
Hypovereinsbank 47 628,357,185 1,030.00 9.21% 6.73%
Royal Bank of Scotland Group 60 576,482,959 1,270.00 8.45% 6.18%
Deutsche Bank Invest 49 561,673,533 1,100.00 8.23% 6.02%
EXANE BNP Paribas 38 420,066,642 1,360.00 6.16% 4.50%
Calyon 30 310,120,260 950.00 4.55% 3.32%
Morgan Stanley D W 36 275,058,145 1,100.00 4.03% 2.95%
Goldman Sachs Funds Plc - Euro 30 253,711,243 1,090.00 3.72% 2.72%
Merrill Lynch 22 239,724,103 750.00 3.51% 2.57%
Banco Espirito Santo de Investimentos 7 44,889,750 140.00 0.66% 0.48%
ABN Portugal 3 34,693,350 100.00 0.51% 0.37%
Caixa Banco de Investimentos 1 14,961,300 50.00 0.22% 0.16%
Total Obrigacdes 675 6,821,980,606 19,810.00 100.00% 73.08%
Fundos
Conta Banco Santander Neg6cios Pt 32 715,024,549 0.00 80.81% 7.66%
Conta Banco Espirito Santo SA 9 125,951,691 0.00 14.24% 1.35%
Conta Caixa Geral Depésitos 1 43,799,999 0.00 4.95% 0.47%
Total Fundos 42 884,776,239 0.00 100.00% 9.48%
Accbes
Morgan Stanley D W 137 660,336,955 266,200.99 40.55% 7.07%
HSBC 120 435,410,219 62,249.53 26.74% 4.66%
Citigroup 7 227,966,745 83,976.75 14.00% 2.44%
Deutsche Bank Invest 4 167,118,485 120.00 10.26% 1.79%
Vanguard 3 69,277,486 0.00 4.25% 0.74%
UBS Warburg 1 64,794,054 30.00 3.98% 0.69%
Banco Santander Negécios Pt 18 2,274,075 2,698.55 0.14% 0.02%
Caixa Banco de Investimentos 4 859,247 691.48 0.05% 0.01%
Banco Espirito Santo de Investimentos 4 389,463 1,028.15 0.02% 0.00%
Total Acgbes 298 1,628,426,729 416,995.45 100.00% 17.44%
TOTAL GERAL 1015 9,335,183,574 436,805.45 100.00%
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I.OPERACOES COM DERIVADOS (2006-2008)

Parte lll.| - Fundamentaciao das observagoes

lll.I1. 1 Questdes preliminares

A componente de risco sistematico de uma carteira diversificada, como é a carteira do
FEFSS, engloba uma multiplicidade de riscos dos quais se destacam o risco de variagcao
dos pregos dos activos financeiros, o risco de variagdo das taxas de juro e o risco cambial.
Em primeira instancia é necessario quantificar a exposicido da carteira face a cada um

destes tipos de risco.

Para cobertura destes riscos estao disponiveis, em mercados de bolsa e fora de bolsa, uma
miriade de instrumentos financeiros derivados, genericamente categorizaveis em futuros,
forwards, opcoes e swaps. As estratégias de cobertura poderao ser simples ou resultar da

combinagéo de dois ou mais instrumentos elementares (estratégias complexas).

Estes instrumentos tém perfis de retorno e risco muito distintos, sendo implementaveis em
circunstancias e com objectivos também distintos. Assim, por exemplo, a transacc¢ao de
futuros permite a eliminagcao/reducéo do risco mediante a eliminagao da exposi¢cao quer face
a evolucgdes favoraveis quer face a evolugoes desfavoraveis, fixando o retorno da carteira
coberta. J4 uma estratégia com opgdes podera reduzir a exposicao a variagoes

desfavoraveis mas manter a exposicao face a evolugdes favoraveis.

Sao varias as medidas de eficiéncia das estratégias de cobertura disponiveis. As mais
frequentemente utilizadas séo:
- Medida de Eficiéncia | (Coeficiente de determinagao):

V *

:1_ ar(R ) — RZ
Var(U)

em que Var (R’) é a variancia da carteira coberta, Var(U) é a variancia da
carteira nao protegida. Esta medida é igual ao coeficiente de determinagao (~R?)
da regressao da variacdo dos precos a vista sobre a variagao dos pregos do
instrumento de cobertura. A eficiéncia da cobertura de riscos sera tanto maior

quanto maior for o coeficiente de determinacao.

- Medida de Eficiéncia Il:

133



0
HE =%
HU

em que, 6z é o prémio de risco por unidade de risco total da carteira coberta, 6y
€ o prémio de risco por unidade de risco total da carteira ndo coberta. A

eficiéncia da cobertura de riscos sera tanto maior quanto maior for HE.

Tendo por referéncia apenas contratos de futuros e forwards (os utilizados na gestdo do
FEFSS), estas medidas reflectem a precisdo com que os resultados nos instrumentos de
cobertura permitem compensar os resultados nas posi¢oes originais. Se no caso dos futuros
a cobertura raramente é perfeita’®, no caso dos forwards ela é sempre perfeita, o que
significa que, neste caso, o risco (cambial) podera ser totalmente eliminado. As medidas
apresentadas sao, pois, adequadas para analise da eficiéncia das operagdes de cobertura

com derivados bolsistas.

E, ainda, necessario analisar a conformidade entre as estratégias de cobertura utilizadas e
as orientacdes da Politica de Investimentos que, entre outros aspectos, poderdo impor
limites as medidas de eficiéncia das estratégias. Sao justamente limites deste tipo os
impostos pelas Normas Internacionais de Contabilidade (IAS 39) para efeitos de

reconhecimento contabilistico das estratégias como estratégias de coberturas!.

Os instrumentos financeiros derivados podem ainda ser integrados na gestdo de carteiras
com o objectivo de potenciar o retorno da carteira (estratégia de especulacao). Existem,
contudo, fortes limitagcbes de natureza legal a sua utilizacdo na gestdo do FEFSS,
constantes do Regulamento de Gestéo do fundo (Portaria n°® 1273/2004, de 7 de Outubro).

ll.I. 2 Acgéo
O conjunto das acgdes desenvolvidas nesta parte da auditoria engloba:

- a identificagdo das operagdes sobre instrumentos financeiros derivados e a sua

classificagdo como sendo de cobertura ou de especulagao;
- a analise das estratégias de cobertura com derivados;

- a analise das estratégias de especulagao com derivados;

130 Com a operacgdo de cobertura subsistira sempre o risco de variagdo da base (diferencial entre o preco a vista
e o prego futuro) entre a data de inicio da cobertura e o vencimento da estratégia.

131 O IGFCSS optou por nao fazer hegde accounting do FEFSS.
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; d

- a analise da conformidade destas operacbes face as limitacbes impostas pelo
Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de Outubro).

lll.I. 3 Objectivos

Avaliar a adequacédo das operacgdes sobre instrumentos financeiros derivados aos objectivos
impostos pela Politica de Investimentos, nomeadamente em termos de cobertura de risco.
Avaliar a eficiéncia das operacdes das estratégias de cobertura implementadas.

Avaliar a conformidade das operacdes realizadas com as limitagoes legais em vigor.

l1l.l. 4 Tarefas Realizadas
No ambito:

- da identificacido das operacdes sobre instrumentos financeiros derivados e a sua

classificacdo como sendo de cobertura ou de especulacgao;

- da analise das estratégias de especula¢do com derivados;
= adequacao das estratégias aos fins em vista
= apuramento de resultados
= conformidade destas operacbes face as limitagdes impostas pelo
Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n° 1273/2004, de 7 de
Outubro)

- da analise das estratégias de cobertura com derivados:
= adequacao das estratégias aos fins em vista
= apuramento de resultados
= conformidade destas operagdes face as limitagbes impostas pelo
Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de
Outubro)

A conhecer/estudar:

» Caracteristicas dos instrumentos financeiros derivados utilizados pelo

fundo no periodo em analise (2006-2008);
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» Pertinéncia das operagdes realizadas a luz dos fins em vista em
funcdo da exposigcdo ao risco e do tipo de instrumento de cobertura
utilizado;

= Parecer da Deloitte e do INDEG sobre avaliagcdo de forwards,

» Compliance com restricdbes legais constantes do Regulamento de
Gestao do FEFSS (Portaria n°® 1273/2004, de 7 de Outubro):

e tipo de instrumentos utilizados;
e dimensao da exposi¢cdo cambial;

e impossibilidade de assuncdo de posicdes alavancadas.

lll.I. 5 Informagéo objecto de analise

Analisados:
= Mapas com discriminagdo das transaccgbes realizadas por instrumento
financeiro derivado individual (futuros e forwards) provenientes do Trader:
¢ tipo de contrato e especificagcdes técnicas relevantes;
e data de abertura e de encerramento de posigoes;
e pregos realizados;
e volumes/numero de contratos transaccionados;
¢ mercado secundario / intermediario financeiro;
e custos e forma de execucao das ordens;
e operagao de especulacao ou de cobertura.
= Mapas de apuramento de resultados nas operagcdes com futuros;
= Mapas semanais (DEPC) de analise da carteira;
= Documento Politica de Investimentos do FEFSS de Junho de 2005;
= Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n°® 1273/2004, de 7 de
Outubro);
= Mapas (DEPC) de analise do cumprimento dos limites ao investimento
impostos pela Portaria n°® 1273/2004, de 7 de Outubro;
= Relatério e Contas IGFCSS (2006-2008);
= Relatério e Contas FEFSS (2007-2008);
= Relatérios de avaliagdo do INDEG (2004:2T-2008:4T);
= Mapas DEPC com analise as diferencas de valorizacao face a avaliagdo
do INDEG (2006-2008);
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Documentos (powerpoinf) com as conclusdes da auditoria externa (2006 e

2008) - nota: ndo foi entregue este documento relativo ao exercicio de

2007,

Manual de Procedimentos da DI:

= PnGAGC01DI04 - Implementagao de Operacdes Cambiais

» PnGAGCO01IF04 - Implementacdo de Operagbes da Carteira de
Rendimento Fixo

* PnGAGCO01IV01 - Tomada de Decisdao da Carteira de Rendimento
Variavel

Manual de Procedimentos da DEPC:

» PN.GA.GC.01.0P10 - Registo de forwards cambiais

= PN.GA.MC.01.0P10 - Controlos diarios regulamentares FEFSS

* PN.GA.MC.01.0P11 - Controlos diarios racios sector bancario FEFSS

Documentos aprovados pelo Conselho Directivo:

» listagem de intermediarios financeiros para negociacido de futuros e
forwards autorizados pelo CD (2006-2008);

= Memorando de 2008.04.16 sobre “Aplicacdo da liquidez subjacente

aos futuros de accodes”.

Nao analisados com indicagao de motivo:

Mapas com as aplicagbes de liquidez associadas a operagdes com
instrumentos financeiros derivados (alavancados) que garantem a né&o
alavancagem das operagdes — nao existe pelo que nado integrou os
documentos objecto de analise;

Mapas de apuramento de resultados nas operag¢des com forwards — nao
foi entregue;

Procedimento da DI relativo a Implementagao de Operacgbes da Carteira

de Rendimento Variavel — nao foi entregue.

lll.I. 6 Metodologia adoptada

Levantamento e analise de todas as transaccdes sobre contratos derivados realizadas.

Metodologia seguida na selecgido das datas que compdem a amostra para controlo da nao

alavancagem nas posi¢gdes com futuros: De entre as datas de realizacdo de dotagbes do

137



FEFSS entre 2006 e 2008, foram seleccionadas quatro datas em 2006, seis em 2007 e seis
em 2008. Foram seleccionadas datas das dotagdes pelo facto de ter sido para estas datas
que, por outros motivos de auditoria, se decompds a carteira por classes de activos a partir

da informagdo do TRADER com a valorizagdo diaria da carteira.
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Parte Ill.Il — Analise e Recomendacdes

lIl.II. 1 Identificacdo das operagdes sobre instrumentos financeiros derivados

Nesta seccdo sdo objecto de analise os investimentos em instrumentos financeiros
derivados no periodo 2006-2008. Desta analise sao excluidos os investimentos em produtos

estruturados, ja abordados no capitulo Il.

Entre 2006 e 2008 o FEFSS deteve posi¢des em forwards cambiais, futuros sobre taxas de
juro e futuros sobre indices accionistas, genericamente descritos na Tabela 111.1. No ambito
da gestdo da carteira do FEFSS, os forwards sao utilizados essencialmente para fins de
cobertura cambial e os futuros para obter exposicdo ao activo subjacente (ou seja,

estratégias especulativas).

Os futuros sao contratos negociados em bolsa sendo as ordens dos utilizadores canalizadas
para o mercado por intermédio de membros negociadores e compensadores, entidades
acreditadas junto das bolsas (Camaras de Compensacgido). Até Outubro de 2006, a
instituicdo autorizada para colocacdo das ordens do IGFCSS era o ABN, tendo sido
substituido nessa altura pelo UBS na sequéncia da fusdo das duas instituicdes. A
concentragao destas operagdes numa unica instituicdo veio mais tarde (2008) a gerar um
risco de contraparte significativo'32 para o fundo na sequéncia do elevado montante de
margens (depositos) que obrigatoriamente tém de ser imobilizadas aquando da transacgao
de contratos de futuros. O problema seria minimizado se estes contratos fossem
transaccionados por intermédio de mais do que uma instituicdo financeira. Os volumes

transaccionados assim o justificariam.

Os forwards cambiais sdo contratos de compra ou venda a prazo de moeda estrangeira e
sdo negociados em mercado de balcao (over-the-counter — OTC). As contrapartes destes

contratos sao instituicdes financeiras.

132 Esta questdo é analisada no ponto seguinte.
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Tabela lll.1: Contratos Derivados no FEFSS (2006-2008)

Classificagéo Dimenséo do

Activo Trader Mercado contrato (a) Vencimentos

Forwards Cambiais:

EUR-AUD 1324 QoTC

EUR-CHF 1324 QoTC

EUR-DKK 1324 QoTC

EUR-GBP 1324 0oTC

EUR-JPY 1324 0oTC

EUR-SEK 1324 0oTC

EUR-USD 1324 0oTC
Futuros sobre Taxa de Juro:

Futuros s/ Japonese 10Y Bond 14114 TSE JPY 100.000.000 | Mar, Jun, Set, Dez.
Futuros sobre indices Accionistas:

Futuros s/ FTSE 100 14112 LSE GBP 10 Mar, Jun, Set, Dez.

Futuros s/ DJ Euro Stoxx 50 14112 EUREX EUR 10 Mar, Jun, Set, Dez.

Futuros s/ S&P 500 14112 CME uUsD 250 Mar, Jun, Set, Dez.

Futuros s/ TOPIX 14112 TSE JPY 10.000 Mar, Jun, Set, Dez.
Notas:

(a) Valor facial / Multiplicador monetario

- TSE: Tokyo Stock Eschange - EUREX: EUREX CLEARING Aga

- LSE: London Stock Exchange - CME: Chicago Mercantile Exchange

O IGFCSS tem contratos ISDA'33 assinados com trés instituicdes financeiras internacionais,
a saber, o Citibank (Acta do CD n°® 256 de 23.02.2005), o HSBC (Acta do CD n°® 326 de
20.07.2006) e o Deutsche Bank (contrato celebrado em 18.03.2009), sendo também estas
as instituicoes referidas no Manual de Procedimentos da Direcgao de Investimentos como
instituicdes autorizadas para transacgoes com forwards (PN.GA.GC.01.0P10 - Registo de
forwards cambiais).'3* As contrapartes das operagdes com forwards durante o periodo em

analise foram o Citibank e o HSBC.

133 |ISDA - International Swaps and Derivatives Association
134 Na Acta do CD n° 421 de 29/9/2008, o CD decide abandonar o HSBC como contraparte cambial.
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lIl.Il. 2 Andlise das estratégias de especulagdo com derivados (2006-2008)
Adequacéo das estratégias aos fins em vista e apuramento de resultados

De acordo com o Art°.7° do Regulamento de Gestdo (Portaria n°® 1273/2004, de 7 de
Outubro), na gestdo da sua carteira “Ao FEFSS é permitida a utilizagdo de instrumentos
derivados quer para fins de cobertura de risco de activos susceptiveis de integrar o seu
patrimonio quer para a prossecuc¢ao de uma gestado eficaz da carteira, designadamente para

reproducéo, ndo alvancada, da rentabilidade dos activos subjacentes aos mesmos.”

Na carteira do FEFSS as posi¢des em futuros sao utilizadas para obter exposicao (indirecta)
aos activos subjacentes. Na sequéncia da politica de investimentos do fundo e para atingir a
alocacao o6ptima nas diferentes classes de activos, o gestor pode optar por investir
directamente nos activos financeiros base (acgbes, obrigagbes, imobiliario) ou,
alternativamente, investir em futuros sobre esses mesmos activos. No caso do FEFSS, e na
medida em que, por forca do Regulamento de Gestdo a que esta vinculado, ndo pode
assumir posicoes alavancadas’®, as duas alternativas de investimentos sdo equivalentes
com a vantagem adicional de os custos de transaccédo envolvidos serem mais baixos e os

contratos mais liquidos (beneficio prego).

O investimento neste tipo de instrumentos derivados encerra uma outra vantagem,
eventualmente mais significativa que as anteriores, decorrente da alocagcdo geografica da
carteira. O Regulamento de Gestdo alarga aos paises da OCDE as oportunidades de
investimento do FEFSS. A alocacao éptima da carteira prevé a realizagcdo de investimentos
em areas geograficas tao dispares como a Europa, os EUA, o Japao, etc. A generalidade
dos investimentos directos s&o realizados na Europa onde a proximidade e o conhecimento
da realidade (fundamentos) é maior e, por isso, de mais facil concretizagdo. Por outro lado,
o facto da equipa de gestdo contar com um numero limitado de colaboradores impede a
especializacdo numa tado grande diversidade de mercados, inviabilizando a realizagdo de

investimentos directos em todos esses mercados.

Nesse sentido, através da assungao de posicoes, por exemplo, em futuros sobre o S&P500
ou sobre o TOPIX, o fundo obtém exposicdo aos mercados accionistas dos EUA e do Japao
e com garantias de diversificagdo pelo facto de os activos subjacentes serem indices de

acgdes. Os futuros séo pois instrumentos muito flexiveis e que permitem, a baixo custo,

135 Na pratica, tal significa que o FEFSS tera a todo o momento que imobilizar liquidez num montante igual a

dimensao total das posi¢gdes assumidas nestes mercados.
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replicar na carteira do FEFSS os indices subjacentes. A exposi¢ao a divida publica japonesa

€ também obtida através de futuros sobre obrigacées do governo japonés.

Os contratos de futuros s&o utilizados para dar cumprimento a alocacdo estratégica do
fundo essencialmente na componente de acgdées nos EUA e no Japdo mas também na
componente de obrigagées no Japao. Estes instrumentos sdo ainda utilizados no &mbito da
alocacao tactica para concretizagao dos graus de discricionariedade disponiveis na gestao

da carteira.

Os resultados obtidos com posi¢cdes em futuros em todos os contratos transaccionados
entre 2006 e 2008 estdo resumidos nas Tabelas 1ll.2.a) a c). Os resultados nestes contratos

sdo apurados da seguinte forma:
- Futuros sobre taxas de juro:

- posicoes longas (compradoras):

N° de contratos x (Prego de fecho — Prego de abertura) x valor facial

- posicoes curtas (vendedoras)

N° de contratos x (Preco de abertura — Preco de fecho) x valor facial
- Futuros sobre indices:

- posic¢oes longas (compradoras):

N° de contratos x (Preco de fecho — Prego de abertura) x multiplicador

- posigdes curtas (vendedoras)

N° de contratos x (Preco de abertura — Preco de fecho) x multiplicador

Os resultados com futuros foram de 35,9 milhoes de euros em 2006 e de 1,9 milhdes de
euros em 2007. O fundo apurou perdas substanciais nestes contratos em 2008. Neste ano
as perdas de 215,8 milhdes de euros representam 2,78% dos montantes médios sob
gestdo. Estas perdas decorrem das posi¢cdes assumidas nos contratos de futuros sobre
indices, fruto da queda acentuada dos mercados accionistas ao longo de 2008. Caso o
Instituto tivesse optado por dar cumprimento a alocagao estratégica optima da sua carteira
por intermédio de investimentos directos e diversificados em accdes nestes mercados, a
perda de valor dessa carteira alternativa seria semelhante. Estes resultados sdo uma

componente da rendibilidade efectiva registada pelo fundo neste ano.

142



[MPORTO

FE P FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

! l/

Tabela 11l.2.a): Resultados em contratos de futuros por contrato em 2006

Ano Activo Descrigdo Activo Resultados
2006
DE0000000004 Futures DJ EuroStoxx50 Sep06 (VGU6) 1,057,730.00
DE0000000005 Futures DJ EuroStoxx50 Dec06 (VGZ6) 1,073,650.00
GB0000000002  Futures FTSE100 Mar07 (Z h7) 89,220.14
JP0000000002 Futures TOPIX Mar06(TPH6) -3,176,789.41
JP0000000004 Futures TOPIX Jun06 (TPM6) -820,903.43
JP0000000005 Futures TOPIX Sep06 (TPUB) 2,471,418.77
JP0000000006 Futures TOPIX Dec05 (TPZ6) -666,404.95
JP0000000007 Futures TOPIX MarQ7 (TPH7) 2,536,483.31
US0000000002 Futures S&P500 Mar06 (SPH6) 10,561,874.15
US0000000003 Futures S&P500 Jun06 (SPM6) -18,237,600.27
US0000000004 Futures S&P500 Set06 (SPU6) 21,896,934.75
US0000000005 Futures S&P500 Dec06 (SPZ6) 18,908,957.01
US0000000006 Futures S&P500 Mar07 (SPH7) 248,923.48
2006 Total 35,943,493.55

Tabela 111.2.b): Resultados em contratos de futuros por contrato em 2007

Ano Activo Descrigao Activo Resultados
2007
DE0000000006  Futures DJ Euro Stoxx50 Mar07 (VGH7) -1,104,500.00
DE0000000007  Futures DJ Euro Stoxx50 Jun07 (VGM7) 3,788,740.00
DE0000000008  Futures DJ Euro Stoxx50 Sep07 (VGU7) 1,893,330.00
DE0000000009  Futures DJ Euro Stoxx50 Dec07 (VGZ7) 313,830.00
DE0000000010  Futures DJ Euro Stoxx50 Mar08 (VGH8) 419,510.00
GB0000000002  Futures FTSE100 Mar07 (Z h7) -776,541.27
GB0000000003  Futures FTSE100 Jun07 (Z M7) 2,602,245.94
GB0000000004  Futures FTSE100 Sep07 (Z U7) -852,595.01
GB0000000005  Futures FTSE100 Dec07(Z Z7) -545,435.21
GB0000000006  Futures FTSE100 Mar08 (Z H8) 578,226.13
JP0000000007 Futures Topix Mar07 (TPH7) 166,476.56
JP0000000008 Futures Topix Jun07 (TPM?7) 3,694,038.56
JP0000000009 Futures Topix Sep07 (TPU7) -11,388,330.96
JP0000000010 Futures Topix Dec07 (TPZ7) 2,691,931.74
JP0000000011 Futures Topix Mar08 (TPH8) -4,727,144.29
JPO000000001 Futures Japonese 10Y Bond Jun07 (JBM7) -51,842.51
JP0O000000002 Futures Japonese 10Y Bond Sep07 (JBU7) 109,013.61
US0000000006  Futures S&P500 Mar07 (SPH7) -7,204,538.81
US0000000007  Futures S&P500 Jun07 (SPM7) 19,023,296.49
US0000000008  Futures S&P500 Sep07 (SPU7) -4,791,966.66
US0000000009  Futures S&P500 Dec07 (SPZ7) -5,866,479.61
US0000000010  Futures S&P500 Mar08 (SPH8) 3,968,243.29
2007 Total 1,939,508.00
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Tabela I11.2.c): Resultados em contratos de futuros por contrato em 2008

Ano Activo Descrigao Activo Resultados
2008
DE0000000010  Futures DJ Euro Stoxx50 Mar08 (VGH8) -8,943,710.00
DE0000000011 Futures DJ Euro Stoxx50 Jun08 (VGM8) -14,013,290.00
EUACAOES0001  Futures DJ Euro Stoxx50 Sep08 (VGUS) -9,121,860.00
EUACCOES0002 Futures DJ Euro Stoxx50 Dec08 (VGZ8) 837,450.00
EUACCOES0003  Futures DJ Euro Stoxx50 Mar09 (VGH9) 4,040.00
GB0000000006  Futures FTSE100 Mar08 (Z H8) -6,225,174.40
GB0000000007  Futures FTSE100 Jun08 (Z M8) -6,352,801.47
GBACAOES0001  Futures FTSE100 Sep08 (Z U8) -16,941,544.38
GBACCOES0002 Futures FTSE100 Dec08 (Z Z8) -16,366,685.72
GBACCOES0003  Futures FTSE100 Mar09 (Z H9) 2,608,525.19
JP0000000011 Futures TOPIX Mar08 (TPH8) -15,033,323.13
JP0000000012 Futures TOPIX Jun08 (TPM8) 14,626,539.45
JPACCOES0001  Futures TOPIOX Sep08 (TPUS8) -29,379,184.43
JPACCOES0002  Futures TOPIX Dec08 (TPZ8) -28,507,713.61
JPACCOES0003  Futures TOPIX Mar09 (TPH9) 910,404.99
JPOBRIGA0001  Futures Japonese 10Y Bond Sep08 (JBUS) 976,612.33
JPOBRIGA0002  Futures Japonese 10Y Bond Dec08 (JBZ8) 1,797,133.97
JPOBRIGAQO003  Futures Japonese 10Y Bond Mar09 (JBH9) 4,229,560.15
US0000000010  Futures S&P500 Mar08 (SPH8) -40,373,681.51
US0000000011 Futures S&P500 Jun08 (SPM8) 16,148,485.21
USACAOES0001  Futures S&P500 Sep08 (SPUS) -32,165,224.68
USACCOES0002  Futures S&P500 Dec08 (SPZ8) -36,814,552.76
USACCOES0003  Futures S&P500 Mar09 (SPH9) 2,327,710.49
2008 Total -215,772,284.32

No ambito da alocacdo estratégica do fundo, em geral sdo assumidas posi¢cdes longas
(compradoras) nos contratos em causa. No entanto, a alocagado tactica podera ditar o
reforco de posigdes longas ou mesmo a assungao de posigcdes curtas (vendedoras) por
periodos reduzidos. No entanto, na légica de investimento do FEFSS a assuncao de
posicdes curtas so6 fara sentido nos mercados onde os investimentos indirectos (via futuros)
se conjugam com investimentos directos nos activos subjacentes. Entre 2006 e 2008 tal
ocorreu exclusivamente em relagao a contratos de futuros sobre o DJ Euro Stoxx 50 e em

trés ocasides especificas:
- 2006: Futures DJ EuroStoxx50 Dec06 (VGZ6)
= 14 Setembro: abertura de 740 posi¢des longas.

= 12 Outubro: venda dessas 740 posigdes (encerramento de todas as posi¢des)
com ganhos acumulados de EUR 1.235.800,00.
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Pelo meio (2 Outubro) as posicdes foram transferidas do ABN para o UBS, o que
implicou o encerramento de posi¢cées junto da primeira instituicdo e nova
abertura (740 posi¢bes longas) junto da segunda. As operagdes foram realizadas
ao mesmo preco, ndo tendo dado origem a mais ou menos valias para o FEFSS.

Nao tera sido mais do que um mero procedimento contabilistico.

26 Outubro: abertura de 235 posi¢des curtas que sao encerradas a 20 Novembro
com perdas acumuladas de EUR 162.150,00.

No total das posi¢cdes assumidas neste contrato, o FEFSS registou ganhos de
EUR 1.073.650,00 (EUR 1.235.800,00 - EUR 162.150,00) como consta na Tabela
[11.2.a).

: Futures DJ Euro Stoxx50 Sep07 (VGU7)

5 Junho: abertura de 113 posigdes curtas.

8 Junho: encerramento das 113 posicdées com um ganho de EUR 151.420,00.
15 Junho: abertura de 150 posi¢des curtas.

18 Julho: encerramento das 150 posi¢des com um ganho de EUR 66.000,00

Até meados de Setembro, o FEFSS esteve longo neste contrato num numero

variavel de posigdes.

No total das posi¢cdes assumidas neste contrato, o FEFSS registou ganhos de
EUR 1.893.330,00 como consta na Tabela 111.2.b).

- 2008: Futures DJ Euro Stoxx50 Dec08 (VGZ8)

19 Setembro: abertura de 228 posi¢des curtas.
23 Setembro: encerramento de 75 dessas posigdes.

2 Outubro: encerramento das 153 posicdes restantes.

Até esta data os resultados ascenderam a + EUR 323.580,00.

Entre 2 Outubro e 10 Novembro o FEFFS esteve longo no contrato, tendo
registado perdas de EUR 265.150,00.

Entre 10 e 12 Novembro o FEFSS esteve novamente curto, apurando ganhos de
EUR 455.930,00.

Até ao vencimento do contrato (finais de Dezembro) assumiu um numero variavel

de posigdes longas, com ganhos de EUR 323.090,00.
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= No total das posi¢cdes assumidas neste contrato, o FEFSS registou ganhos de
EUR 837.450,00 (EUR323.580,00 - EUR265.150,00 + EUR455.930,00 +
EUR323.090,00), como consta na Tabela Ill.2.c).

A todo o momento, as posi¢des do FEFSS nos varios futuros sdo assumidas integralmente
no contrato com vencimento mais préximo do ciclo Marco, Junho, Setembro e Dezembro.
Isto significa que, em qualquer momento, para cada tipo de contratos de futuros, o fundo
detém posi¢cdes para uma unica maturidade — a mais préxima. Trata-se de uma boa
estratégia na medida em que os contratos de menor maturidade concentram a maior
liquidez do mercado, com beneficios de pregco quer na abertura de posicdes quer no
encerramento. Isto significa que nas proximidades do vencimento do contrato se tem de
fazer o rofl-over'3t de posigdes. Frequentemente, o IGFCSS tem procedido a essa operagao
na véspera ou até mesmo no dia do vencimento do contrato. A Unica chamada de atencao
vai para o facto de tipicamente os pregos destes contratos sofrerem movimentos mais ou
menos erraticos nessas datas, podendo o fundo ter de encerrar posicbes em condigoes
desfavoraveis. Recomenda-se, pois, a saida com alguns dias de antecedéncia face ao

vencimento para prevenir tais situacoes.

Aquando do rofl-over de posicoes, o Instituto podera reabrir o mesmo numero de contratos
ou, como frequentemente o faz, aproveitar esse momento para reajustar posicdes em

funcao da alocacgao tactica em vigor.

Os resultados em futuros estao incluidos na rubrica “Perdas/Ganhos em Contratos Futuros e
Operagdes Forward sobre Moeda Estrangeira” nos Resultados Financeiros do FEFSS, cuja
desagregacao consta na Nota 8.2.37 do Anexo dos Relatérios e Contas. A Tabela 111.3
apresenta as perdas e os ganhos com futuros, totais e por tipo de contrato, para o periodo
de 2006 a 2008. Estes valores (totais) sdo iguais aos constantes naquela rubrica da
Demonstragcao de Resultados Financeiros nos trés anos. Isto significa que os resultados
com forwards, realizados (nas posi¢goes fechadas ao longo do ano) ou potenciais (nas
posicdes em aberto a 31 de Dezembro) néo estéo registados nesta rubrica. Pela analise dos
balancetes a 31 de Dezembro concluimos que estdo a ser registados em Diferencas de

cambio favoraveis/desfavoraveis.

136 O roll-over de posigdes implica o encerramento das posicbes em aberto no contrato com vencimento mais

proximo e a abertura de posigbes para o vencimento seguinte.
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Tabela I1l.3: Perdas/Ganhos em contratos de futuros totais e por tipo de contrato
(2006-2008)

Ano Descrigdo Activo Perdas Ganhos Resultados
2006
Futures S&P500 156,974,803.95  190,353,893.05 33,379,089.10
Futures TOPIX 111,766,889.94  112,110,694.24 343,804.30
Futures FTSE100 250,033.35 339,253.49 89,220.14
Futures DJ EuroStoxx50 3,710,760.00 5,842,140.00 2,131,380.00
Futures Japonese 10Y Bond 0.00 0.00 0.00
2006 Total 272,702,487.24  308,645,980.79 35,943,493.55
2007
Futures S&P500 242,622,035.43  247,750,590.14 5,128,554.71
Futures TOPIX 92,483,238.67 82,920,210.28 -9,563,028.38
Futures FTSE100 28,305,107.58 29,311,008.16 1,005,900.57
Futures DJ EuroStoxx50 12,896,470.00 18,207,380.00 5,310,910.00
Futures Japonese 10Y Bond 348,824.86 405,995.97 57,171.11
2007 Total 376,655,676.54  378,595,184.55 1,939,508.00
2008
Futures S&P500 447,208,338.29  356,331,075.03  -90,877,263.26
Futures TOPIX 289,382,305.36  231,999,028.62  -57,383,276.74
Futures FTSE100 217,847,020.04  174,569,339.26  -43,277,680.78
Futures DJ EuroStoxx50 90,610,230.00 59,372,860.00  -31,237,370.00
Futures Japonese 10Y Bond 34,689,185.69 41,692,492.15 7,003,306.46
2008 Total 1,079,737,079.38  863,964,795.06 -215,772,284.32

Andlise da conformidade face as limitagdes impostas pelo Regulamento de Gestdo do
FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de Outubro)

O Regulamento de Gestdo impde que as posigdes assumidas em futuros sejam ndo
alavancadas. Nesse sentido, o IGFCSS tem de imobilizar liquidez ndo s6 a titulo de
margens exigidas (depdsitos junto do membro negociador) mas também pelo diferencial
face ao valor total das posigcbes assumidas. A liquidez afecta a futuros tem incluido
depdsitos a ordem, depdsitos a prazo, papel comercial, fundos de tesouraria e, mais
recentemente, pelas razdes a frente analisadas, Bilhetes do Tesouro (registados na classe

de Rendimento Fixo — Divida Publica nacional ou estrangeira).

Por se tratar de liquidez que o IGFCSS nao pode utilizar enquanto tiver as posicdoes em
aberto, esta liquidez afecta a futuros nado integra a classe genericamente designada por

liquidez, sendo atribuida a classe a que o activo subjacente ao futuro corresponde.
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A DEPC controla diariamente os limites da liquidez afecta a posi¢gdes em futuros. O
procedimento seguido consta do Manual de Procedimentos da DEPC designado por
PN.GA.MC.01.0P10 - Controlos diarios regulamentares FEFSS. Os mapas semanais

elaborados pelo DEPC também permitem aferir do grau de cumprimento desta restricao.

Para um total de 16 datas, compreendidas entre 2006 e 2008, foi analisado o cumprimento
desta imposicédo legal. As datas seleccionadas correspondem a datas de realizacdo de
dotagdes, pelo que o montante da entrada realizada foi deduzida ao valor total da liquidez
para expurgar o enviesamento por ele causado (ver Tabela IIl.4). A rubrica Liquidez Total
engloba todas as aplica¢des de liquidez afectas ou ndo a futuros (inclui depdsitos a ordem,
depositos a prazo, papel comercial, fundos de tesouraria, entre outros). Individualiza-se o
valor em Bilhetes do Tesouro pelo facto de estes instrumentos ndo estarem identificados
como liquidez mas sim como rendimento fixo. A partir de Abril de 2008 o CD passou a
autorizar a compra de Bilhetes do Tesouro para dar cumprimento a restricdo em analise. A
Tabela I11.4 refere, ainda, o valor total em euros das posi¢cdes com futuros. Por fim, analisa-
se se 0 montante de liquidez total, acrescido do total de Bilhetes do Tesouro e deduzido da
dotacdo realizada na data é suficiente para cobrir o valor total das posicdes assumidas em

futuros nessa mesma data.

A tabela permite constatar que, em todas as datas seleccionadas na amostra, o FEFSS
detém liquidez em montante superior ao valor total das posicbes em futuros, estando por
isso a cumprir o Regulamento de Gestao nesta matéria. Note-se que, apos Abril de 2008,

esse cumprimento foi conseguido através da assuncao de posi¢cdes em Bilhetes do Tesouro.

Tabela lll.4: Conformidade com limites de ndo alavancagem em futuros (2006-2008)

Liquidez / Nocional Futuros \ 08-02-2006 ~ 26-07-2006 \ 27-12-2006 ~ 31-12-2006 \
Liquidez Total 486,564,522 | 595,807,654 | 444,642,188 | 456,708,352
Bilhetes Tesouro 0 0 0 0
Dotagéo 7,900,000 | 82,375,026 | 40,349,270 0
Total 478,604,522 | 513,432,628 | 404,292,918 | 456,708,352
Nocional Futuros 385,914,047 | 436,808,098 | 314,572,556 | 311,352,794
Cumprimento Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
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Liquidez / Nocional Futuros 31-05-2007  29-06-2007  31-08-2007  29-11-2007  27-12-2007
Liquidez Total 665,866,766 | 542,441,114 | 450,066,486 | 539,001,050 | 569,870,282 | 647,596,062
Bilhetes Tesouro 0 0 0 0 0 0
Dotagéo 350,000,000 9,550,000 9,550,000 9,550,000 963,035| 164,891,276
Total 315,866,766 | 532,891,114 | 440,516,486 | 529,451,050 | 568,907,247 | 482,704,786
Nocional Futuros 385,710,245 | 398,396,541 | 364,448,058 | 448,679,455| 451,173,280 | 426,656,551
Cumprimento Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre

Liquidez / Nocional Futuros = 11-03-2008 \ 19-05-2008  30-06-2008 16-07-2008  29-08-2008  15-10-2008
Liquidez Total 859,980,059 | 928,129,046 | 533,564,641 | 599,343,303 | 845,888,798 | 677,228,586
Bilhetes Tesouro 0| 374,740,696 | 535,919,061 | 554,835,697 | 99,882,088 0
Dotagédo 1,255,385 | 500,000,000 40,299,091 82,322,247 | 39,809,512 | 19,140,684
Total 858,724,675 | 802,869,743 | 1,029,184,611 | 1,071,856,753 | 905,961,374 | 658,087,902
Nocional Futuros 411,981,839 | 725442,643| 705,998,257 | 667,959,263 | 721,488,285 | 615,201,582
Cumprimento Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre

Apesar de, no periodo em analise, o valor total das posi¢des em futuros ter aumentado
significativamente (cerca de 60%), a importancia relativa destas operac¢des no valor total da

carteira tem-se mantido estavel (cerca de 7.7%).

O aumento significativo das posi¢cdes do FEFSS em contratos de futuros em Abril de 200837
trouxe riscos acrescidos de contraparte relativamente a Unica instituicio com quem o
IGFCSS ftransacciona estes contratos — o UBS. Estas questdes foram tratadas no

Memorando de 16.04.2008 sobre "Aplicagcao de liquidez subjacente aos futuros de acgbes”.

A este respeito, o documento sobre a Politica de Investimentos do FEFSS de Junho de 2005
prevé que, na salvaguarda do critério de diversificagdo, as aplicacées de curto prazo nao
devam ultrapassar 2% dos recursos totais de cada instituicdo financeira contraparte em
operacdes com o fundo, nem 2.5% do valor do FEFSS. Posteriormente, o CD decidiu baixar
este ultimo limite para 1% (aprovado em reunido do CD em 09.04.2008), ou seja, cerca 75

milhdes de euros.

Na sequéncia do aumento da exposigdo a futuros (ver Tabelas 11.7 e 11.8) e consequente
aumento das margens exigidas, em Abril de 2008 o CD teve necessidade de aumentar, para
100 milhdes, o limite maximo de aplicagdes de curto prazo com o UBS. Dessa forma, os
depdsitos poderiam incluir um excesso de margem, face ao minimo exigido, suficiente para

fazer face a possiveis variagcdes desfavoraveis dos precos sem haver necessidade de

137 Veja-se, a este respeito, na Tabela l1l.4 que o nocional em futuros aumentou de 411,98 milhdes de euros em
11.03.2008 para 725,4 milhdes de euros em 19.05.2008.
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efectuar chamadas na margem. Simultaneamente, e no que respeita ao diferencial entre o
valor destes depésitos e o nocional dos contratos, na mesma altura o CD decidiu fazer a
aplicacdo dessa liquidez em Bilhetes do Tesouro, cuja data de vencimento deveria coincidir
com a data de rofl-over de posigdes. O objectivo era o de reduzir o risco de contraparte face
ao sector bancario. No entanto, a falta de opgdes de investimento em Bilhetes do Tesouro
de alguns paises (Japao e Reino Unido) foi colmatada com investimentos em Bilhetes do
Tesouro denominados em euros conjugados com uma operagao forward cambial por forma

a manter a exposicao a moeda do activo original.

Em nosso entender, nestas circunstancias, o investimento em ETF’s seria uma alternativa
preferivel ao investimento em futuros sobre indices para garantir a exposicdo em acgoes
fora da Europa (Reino Unido, EUA e Japao) que, comungando de todas as vantagens dos
futuros (garantia de diversificacdo a baixo custo e negociagdo em bolsa), apresenta
vantagens adicionais: sao equiparaveis a investimento directo, eliminam a necessidade do
roll-over de posicdes e evitam todos os problemas associados ao risco de contraparte
associados as margens em futuros por serem instrumentos ndo alavancados. A opcao teria
de ser por ETF’s néo sintéticos, que sao réplicas de indices em espécie, ou seja, a entidade
gestora do fundo gere uma carteira composta pelos titulos que compdéem o indice cuja

performance pretende replicar. Esta alternativa foi ponderada pelo CD13,

lIl.Il. 3 Andlise das estratégias de cobertura com derivados

Adequacéo das estratégias aos fins em vista

Na gestédo da carteira do FEFSS, os contratos forward sédo utilizados essencialmente para

fins de cobertura de risco cambial.

Por imposi¢cao do Regulamento de Gestao, a exposicao cambial a moeda estrangeira com
curso legal em paises da OCDE nao pode exceder os 15% do valor total da carteira. No
entanto, a alocacao estratégica do fundo por classes de activos e areas geograficas
determina uma exposicdo cambial muito superior, pelo que é forgcosa a realizagao de

operacdes de cobertura para cumprimento do limite legal.

138 Como referido na reunido com a equipa de auditoria do Tribunal de Contas de 5 de Junho de 2009.
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As operacdes de cobertura cambial podem realizar-se por intermédio de futuros ou de
forwards. Contrariamente ao que sucede para outros activos subjacentes, nos mercados
cambiais o segmento OTC (forwards) € mais desenvolvido que o segmento bolsista
(futuros), concentrando também maior liquidez. Sendo a cobertura com forwards também
mais eficaz do que com futuros, a opcdo do Instituto por este tipo de instrumentos é

adequada.

Na gestdo do risco cambial da carteira, o IGFCSS tem optado por cobrir a exposicao
decorrente das componentes de Reserva Estratégica, Obrigacdes e Imobiliario. Na classe
de acgbes, com um peso de 21% na carteira, ndo seria possivel cumprir o limite legal, a
menos que parte das acgdes estrangeiras estivesse coberta. O IGFCSS optou pela
cobertura das accdes dos EUA por ser o maior mercado e tendencialmente com menores
custos. Tal como referido no capitulo IV, o benchmark interno reflecte as escolhas

efectuadas a este respeito.

Os forwards sao ainda um instrumento privilegiado para implementacao da gestao tactica,
ou seja, dentro dos limites de discricionariedade autorizados'3®, a cobertura realizada é
selectiva/parcial em funcdo do comportamento esperado para as diversas moedas. No
ambito desta gestdo tactica, os forwards sao utilizados para reduzir a exposi¢gdo cambial da
carteira (operagdes de cobertura) mas também, e pontualmente, para aumentar essa
exposigao (operagdes de especulacao). A forma de implementagao destas operagbes nao

permite separar as operagoes de cobertura das de especulacio.

Durante o trabalho de campo, fomos informados que a gestao de posicbes cambiais era
feita agregadamente por moeda e para todas as classes de activos. Nessa circunstancia a
atribuicdo das diferentes operagdes com forwards por estas classes seria dificiimente
efectuada. No entanto, essa atribuigéo é feita pelo Instituto e analisada nos mapas semanais
do DEPC. Tendo sido solicitada, esta informacdo ndo nos foi prestada. Pela leitura da
instrugao de trabalho PN.GA.GC.01.0P10 sobre registo de operagdes forward, apercebemo-
nos que, no cédigo atribuido a cada operagéo, um dos varios caracteres assume os valores
A, O, | ou M consoante o forward esteja associado a acgdes, obrigagdes, imobiliario ou

monetario. As operacdes associadas a Reserva Estratégica ndo estao identificadas.

139 O desvio cambial autorizado pelo CD foi de £0.25% do FEFFS em 2007 e no 2° semestre de 2008 e de

10.5% do FEFSS no primeiro semestre de 2007. Estes desvios s&o geridos pela DI.
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Apuramento de resultados

Com a informacao que nos foi prestada proveniente do Trader sobre as operacdes forward
realizadas no periodo de 2006 a 2008 nao € possivel reconstituir o apuramento de
resultados nestas operagcdes. No vencimento dos contratos os resultados sdo calculados da

seguinte forma (taxas de cambio definidas ao incerto para o euro):

- posicoes longas (compradoras):

Quantidade moeda estrangeira x (Preco a vista no vencimento - Prego forward')

- posicoes curtas (vendedoras):
Quantidade moeda estrangeira x (Prec¢o forward - Precgo a vista no vencimento)
O Trader ndo consegue calcular correctamente os resultados destas operagdes pelo que,
para resolucdo do problema, cerca de dois dias antes do vencimento é registada uma
operacdo de sinal contrario. Esta operagdo € um mero registo de correccao'0. Este
movimento artificial reduz a compreensdao da informagao produzida pelo Trader. Em
particular, e relativamente ao apuramento de resultados atras descrito, ndo se consegue

identificar o prego a vista no vencimento.

A reconstituicido destes resultados a partir dos elementos contabilisticos também ¢é dificil.
Como ja referido, na Nota 8.2.37 Demonstracdo dos resultados financeiros do Anexo as
Demonstracbes Financeiras, os resultados em forwards nado estdo de facto incluidos na
rubrica “Perdas/Ganhos em Contratos Futuros e Operagbes Forward sobre Moeda
Estrangeira”. Pela analise dos balancetes a 31 de Dezembro concluimos que estdao a ser
registados em Diferengas de cambio favoraveis/desfavoraveis potenciais (as posigcbes em
aberto) e realizadas (as posi¢des fechadas durante o ano). Nos balancetes, as diferengas de
cambio potenciais estdo desagregadas por activo, estando autonomizada uma sub-rubrica
para forwards. A este respeito, refira-se que a 31 de Dezembro, era de esperar a
possibilidade de reconciliagdo do saldo (antes de apuramento) de Diferencas de cambio
desfavoraveis potenciais com o saldo de Forwards em Acréscimos e diferimentos passivos
(Acréscimos de custos) e do saldo (antes de apuramento) de Diferengas de cambio
favoraveis potenciais com o saldo de Forwards em Acréscimos e diferimentos activos
(Acréscimos de proveitos). Contudo, tal ndo se mostra possivel. No que respeita a
diferengas de cambio realizadas, elas nao estdo desagregadas por classes, nado se

conseguindo calcular os resultados nas posigdes vencidas durante o ano.

140 A este respeito ver instrugdo de trabalho PN.GA.GC.01.0P10 sobre registo de operagdes forward.
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Mais ainda, tendo sido solicitado ao IGFCSS mapas de apuramento de resultados com
derivados, foi-nos apenas prestada informacao sobre futuros.
Todos estes factos condicionaram substancialmente a profundidade da analise aqui

realizada.

Uma ultima nota sobre a valorizacdo de forwards. No ambito da colaboragao externa do
INDEG, as posi¢cdes em forwards s6 passaram a ser objecto de analise a partir de
Dezembro de 2007 (por decisdo do CD como referido em Acta n°.382 de 25.10.2007). A
metodologia utilizada pelo INDEG é teoricamente adequada’™'. Na componente de forwards,
a valorizacdo do INDEG nos quatro trimestres de 2008 é sempre inferior a valorizacdo do
Trader. A Tabela Ill.5 resume as diferengas encontradas e relativiza-as pelo valor total da

carteira na mesma data.

Tabela Il.5: Desvios INDEG-Trader na valorizagéo de forwards (2006-2008)

Diferenca
Trader Valor absoluto % Valor carteira
2007.12.31 3,566,951.00 5,674,859.17 -2,107,908.17 -0.030%
2008.03.31 46,379,228.98 48,551,103.36 -2,171,874.38 -0.032%
2008.06.30 2,954,900.83 7,376,592.81 -4,421,691.98 -0.059%
2008.12.31 69,476,750.77 73,066,000.78 -3,589,250.01 -0.046%

Segundo a informagio a que tivemos acesso, o IGFCSS valoriza as posi¢cdes em forwards
cambiais na carteira do FEFSS com base em cotacbes diarias de mercado para prazos
standard, recolhidas da Bloomberg. A cotacado forward para o prazo relevante é calculada
somando a taxa de cambio spof o valor interpolado dos pontos forward para os dois prazos
standard mais proximos do prazo relevante. Esta metodologia conduz a uma solugao
aproximada ao modelo tedrico utilizado pelo INDEG, mas de implementagdo mais expedita.
As diferencas entre as metodologias vao resultar da estrutura de prazos das taxas de juro
forward em vigor no mercado. Por se tratar de uma questao contabilistica sem repercussoes
sobre a liquidacao efectiva dos contratos no vencimento, por um lado, e de instrumentos

financeiros simples negociados num mercado muito liquido, por outro, em nosso entender, a

141 Metodologia do Valor de Liquidagdo: “o Valor de Liquidagdo de um forward corresponde ao valor actual do
custo (ou do proveito) resultante da eliminagao de um forward cambial em vigor através da transac¢do de um
forward simétrico, de idéntico montante e vencimento.” Veja-se a este respteito o Anexo 2 sobre a metodologia
de avaliagdo de forwards cambiais dos Relatérios de Avaliagdo da Carteira do FEFSS, produzidos

trimestralmente pelo INDEG.
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questao seria eliminada se o IGFCSS utilizasse contribuicdes externas diarias para estas

taxas de cambio forwards.

No que respeita a valorizag&o destes contratos, a divulgagao feita nos Relatérios e Contas é
escassa. As Notas 8.2.39.2 dos Anexos nos Relatorios e Contas de 2007 e de 2008 séao
omissas (ver capitulo V a este propodsito). No Relatério e Contas de 2006 a mesma nota
refere: “Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 as operagdes em aberto foram valorizadas
pela diferenca entre a taxa de cambio contratada e a taxa de cambio registada na data de
Balanco.” A este nivel, a imaterialidade do procedimento ndo nos parece, contudo,
justificagdo para a adopg¢ado de uma metodologia incorrecta. A auditora externa as contas

(Deloitte) fez uma chamada de atencéo a este facto na altura.

Andlise da conformidade face as limitagbes impostas pelo Regulamento de Gestdo do
FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de Outubro)

A DEPC controla diariamente o limite legal da exposicdo cambial a moeda estrangeira com
curso legal em paises da OCDE. O procedimento seguido consta no Manual de
Procedimentos da DEPC designado por PN.GA.MC.01.0P10 - Controlos diarios
regulamentares FEFSS. Os mapas semanais elaborados pelo DEPC apresentam um quadro

com a desagregacao da carteira por moeda e respectiva cobertura.

A informacao que foi disponibilizada a equipa de auditoria com as valorizagcbes diarias da
carteira nao permite reconstituir esta informacgao pelo que nao foi possivel efectuar a analise

do cumprimento deste limite.
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IV. RENDIBILIDADES E PERFORMANCE RELATIVA FACE A BENCHMARKS (2000-2008)

Parte IV.| — Fundamentagao das observacdes

VLI. 1 Questdes preliminares

Embora ndo seja um assunto resolvido em definitivo, varios anos de research permitiram
disponibilizar um conjunto de instrumentos analiticos destinados a medir a performance de
um portfélio. Essas medidas podem ser agrupadas em dois grupos, podendo dentro de cada
grupo ser distinguidos dois tipos de técnicas em termos do condicionamento do retorno
exigido a informagédo publica disponivel. Um primeiro grupo engloba as medidas de
performance (mais correntes) baseadas nas técnicas medi¢cdao do retorno (“técnicas do
retorno”), e envolvem em geral a regressao do retorno de um portfélio face ao retorno de um
benchmark. Estas medidas tém por fonte de inspiragdo o modelo de avaliagcao de activos
financeiros de Sharpee-Lintner-Mossin, popularmente designado CAPM (Capital Asset
Pricing Model), tendo por isso forte sustentacdo na teoria financeira prevalecente nas
ultimas décadas. Uma outra familia de medidas de performance aglutina as técnicas de
afericdo da dindmica dos pesos dos titulos nos portfélios (“técnicas dos pesos”), as quais
assentam na utilizagao dos pesos dos portfélios para medir a performance das estratégias

de frading.

Ambos os grupos de medidas apresentam vantagens e inconvenientes, que devem ser
adequadamente ponderadas pelos seus utilizadores, as quais sintética e aproximadamente
se podem resumir nos seguintes termos: as técnicas do retorno apresentam a vantagem de
a exigéncia de informagéo para a sua aplicagdo ser menor, bastando informacgéo sobre o
retorno dos portfolios geridos e dos respectivos benchmarks, ao passo que as medidas
baseadas nas técnicas dos pesos exigem conhecimento detalhado sobre a composigéo do
portfolio gerido e exigem um maior esforgo computacional. Todavia, a dindmica da
composi¢ao do portfolio originada por factores alheios ao desempenho dos gestores, tais
como a existéncia de cash flows exdgenos no decorrer de um dado ciclo de investimentos,
pode ser indevidamente reflectida nas técnicas do retorno, sendo melhor assimiladas pelas
técnicas baseadas nos pesos. Além disso, as técnicas baseadas no retorno exigem a
definicao explicita de um benchmark comparativamente ao qual se apura o retorno anormal

da carteira gerida, ao passo que as técnicas baseadas nos pesos dispensam tal
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explicitacao.

Em ambos os grupos de técnicas existem medidas condicionadas pela informag&o publica
disponivel e medidas nao condicionadas pela informacéo publica disponivel. As primeiras
surgiram mais modernamente, e procuram dar resposta as dificuldades associadas a
utiizagdo de medidas de informacdo n&o condicionada, decorrentes de os retornos
requeridos para cada um dos activos integrantes dos portfélios variarem ao longo do tempo.
No caso das medidas nao condicionadas € assumido que ndo existe informagao sobre o
estado da economia para formar os retornos esperados. Assim, os retornos esperados e o
risco sdo assumidos como constantes ao longo do tempo. Pelo contrario, a avaliagdo
condicional da performance avalia os gestores do portfélio tomando em consideragdo a
informac&o publica disponivel para os investidores no momento em que os retornos séo
gerados. Neste sentido, admite-se que o retorno esperado e o risco variam ao longo do
tempo a medida que a informagao publica se altera. As medidas de informacao
condicionada sao, pois, fortemente inspiradas pelos desenvolvimentos do CAPM,
designadamente os estudos, entre outros de Fama-French, que tém mostrado que variaveis
de informacdo pré-determinada sao eficazes na previsdo de retornos de acgdes e de
obrigagdes, o que tem resultado em importantes desenvolvimentos nos modelos de
avaliacdo de activos. A utilizacdo de informacgdo condicionada €, pois, particularmente
importante quando os gestores dos portfélios usam estratégias dinamicas em resultado da
variagao do risco ao longo do tempo, circunstancia em que as medidas tradicionais (ndo

condicionadas) podem exibir algum enviesamento.

IV.l. 2 Acgéo

O conjunto das acgdes desenvolvidas nesta parte da auditoria engloba:
- 0 calculo das rendibilidades absolutas e reais;
- 0 calculo do excesso de retorno face a carteiras benchmark;
- a apreciagao do desempenho (analise risco-rendibilidade);

- a atribuicdo do desempenho.
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IV.l. 3 Objectivos

Avaliar o desempenho do fundo desde a sua criagao (ou para um periodo mais recente para
o0 qual seja possivel aceder a informagcdo necessaria ao calculo das rendibilidades) em

termos absolutos e por comparag¢ao com outros fundos de pensdes, benchmarks.

Emitir parecer relativamente ao impacto das alteragdes da metodologia de calculo de

rendibilidades.

IV.l. 4 Tarefas Realizadas
No ambito de:

- Calculo de rendibilidades:
= Taxas Internas de Rendibilidade (TIR)
» Rendibilidades anuais nominais e reais (1990-2008)
» Rendibilidades médias
= Time-Weighted Returns (TWR)
» Rendibilidades anuais nominais e reais (2001-2008)
- Parecer sobre a metodologia utilizada pelo IGFCSS no recalculo das rendibilidades

desde a constituicido do FEFSS, realizada em 2006

- Apreciagado do desempenho:
= Definicao de Grupo de Referéncia
= Definicado de Benchmark
= Medidas de desempenho relativo

= Atribuicdo de desempenho

A conhecer/estudar:

= Rendibilidades globais (1990-2008);

= Rendibilidades obtida por classes de activos (2006-2008);

= Impacto da alteragao metodologia (TIR vs. TWR) (2003-2008);

= Impacto de alteracdo dos critérios de valorimetria (célculo das
rendibilidades sem reclassificagdo da Divida em Convergéncia) (2007);

= Definicdo e alteracdes de metodologia de calculo do benchmark interno
(2006-2008);
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Rendibilidades do benchmark interno e do benchmark do dono do fundo
que decorre do estudo da Lehman Brothers em 2003 (2006-2008);
Rankings de rendibilidade de fundos de pensdes portugueses;

Custos de administracdo (custos de funcionamento e custos associados

aos servigos financeiros obtidos).

IV.l. 5 Informagao objecto de analise

numa base didria

Mapas semanais (DEPC) de valorizagdo da carteira, calculo de

rendibilidades e atribuicdo de performance;

Mapa com as dotacdes do FEFSS desde 1989, fazendo referéncia a data

da entrada, montante e valorizagdo. A valorizacdo da carteira na data da

entrada apenas disponivel a partir de 2001;

Mapa reconstitutivo de rendibilidades desde 1989 aprovado pelo

Conselho Directivo em 20 de Dezembro de 2006;

Mapa reconstitutivos de rendibilidades sem reclassificacdo de divida de

convergéncia (2007);

Relatério e Contas IGFCSS (2006-2008);

Relatério e Contas FEFSS (2007-2008);

Documentos aprovados pelo Conselho Directivo:

» Metodologia de Calculo do Benchmark do FEFSS (2006-2008);

= Metodologia de Controlo do Excess Refurn da carteira do FEFSS
(2006);

= Memorando de 03.04.2008 sobre “Prioridades no sub-processo
Gestao de Carteira”.

Estudo da Lehman Brothers sobre alocagao estratégica do FEFSS;

Rendibilidades de fundos de pensdes portugueses 2006-2008 divulgadas

pela Mercer e pela Watson Wyatt.

Mapas com discriminagdo dos activos em carteira (quantidades e
cotagbes usadas na valorizagdo), categoria de activos, pais, moeda
(2004-2008);
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= Mapas com discriminacdo de todas as transacgdes realizadas (2006-
2008);

numa base trimestral
= Relatérios de avaliagdo do INDEG (2004:2T-2008:4T);
= Mapas DEPC com analise as diferencas de valorizacao face a avaliagao
do INDEG (2006-2008).

IV.l. 6 Metodologia adoptada

Levantamento e analise de toda a informacao sobre valorizagdo da carteira, custos de

funcionamento, dotagdes e caracteristicas dos activos.
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Parte V.Il — Andlise e Recomendacoes

IV.Il. 1 Calculo de Rendibilidades da Carteira

Rendibilidades Globais (1990-2008)

A analise da rendibilidade da carteira do FEFSS desde a sua constituicdo centrou-se em
duas medidas: a TIR e a TWR. A TWR anual pode ser calculada apenas a partir de 2001,
altura em que se torna disponivel a valorizacdo da carteira nas datas de realizagdo das
dotagdes. Estas medidas foram calculadas com base na informacao prestada pelo IGFCSS
e que consta do Anexo IV.A. A Tabela IV.1 resume o valor das rendibilidades para todos os
anos para ambas as medidas, em termos nominais e reais, confrontando os valores obtidos
(TC - Tribunal de contas) com os reportados nos Relatérios e Contas. Estas rendibilidades
foram calculadas com base na valorizacdo da carteira a valores de aquisicido até 1999,

inclusive, e a valores de mercado, dai em diante.

As rendibilidades apresentadas séo liquidas de comissdes, sendo esta questdo objecto de

tratamento separado ainda neste capitulo.

No que respeita as rendibilidades anuais nominais, o IGFCSS divulga taxas calculadas com
base na TIR, até 2002 inclusive, e com base na TWR, dai em diante. Esta alteragao s6 se
tornou possivel a partir do momento em que a carteira passou a ser valorizada numa base
diaria com a introducéo do Sistema de Gestdo de Activos TRADER. De facto, no computo
da TWR é necessaria informagao sobre o valor da carteira nas datas das dotagdes. Os
valores obtidos sdo iguais aos reportados pelo IGFCSS nos Relatérios e Contas, com

excepgdes pontuais e ndo significativas como, por exemplo, em 1992 e 2003 (Grafico IV.1).
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Tabela IV.1: Rendibilidades anuais do FEFSS (1990-2008)

Taxa inflagdo homologa Tribunal de Contas IGFCSS

Ano | Portugal = Zona Euro TIR TWR TIR \ TWR

PT ZE Nominal ~ RealPT ~ RealZE  Nominal \ Real PT ~ Real ZE Nominal ~Real ZE Nominal Real ZE
1990 12.91% 417% | 14.3057% | 1.2403% | 9.7299% 1431% | 9.80%
1991 9.33% 413% | 4.2046% | -4.6889% | 0.0755% 420% | 0.10%
1992 8.05% 3.17% | 23.9551% | 14.7186% | 20.1434% 23.88% | 19.59%
1993 5.96% 3.19% | 12.0124% | 5.7107% | 8.5477% 12.01% | 8.43%
1994 3.94% 2.55% | 9.1867% | 5.0498% | 6.4691% 9.19% | 6.32%
1995 3.52% 2.38% | 9.2004% | 5.4890% | 6.6633% 9.20% | 6.64%
1996 2.84% 1.93% | 3.8360% | 0.9718% | 1.8718% 3.83% 1.60%
1997 2.08% 1.49% | 7.4403% | 5.2462% | 5.8606% 744% |  5.75%
1998 2.81% 0.79% | 7.1617% | 4.2286% | 6.3247% 7.16% | 6.00%
1999 1.71% 1.75% | 5.0981% | 3.3336% | 3.2947% 510% | 3.95%
2000 3.81% 248% | 3.7720% | -0.0370% | 1.2572% 3.76% 1.63%
2001 3.95% 2.05% | 3.2762% | -0.6442% | 1.2027% | 3.2164% | 0.7018% | 1.1440% 3.28% | 0.95%
2002 3.96% 2.28% | 2.0913% | -1.7991% | -0.1822% | 2.0546% | 1.8344% | 0.2181% 2.10% | -0.20%
2003 2.32% 1.97% | 6.5253% | 4.1053% | 4.4636% | 6.4910% | 4.0718% | 4.4300% 6.52% | 4.46%
2004 2.59% 2.36% | 5.8963% | 3.2194% | 3.4550% | 5.8962% | 3.2193% | 3.4549% 5.88% | 3.45%
2005 2.53% 222% | 6.7634% | 4.1311% | 4.4401% | 6.7631% | 4.1308% | 4.4398% 6.76% | 4.44%
2006 2.50% 1.92% | 5.1987% | 2.6378% | 3.2180% | 5.1752% | 2.6149% | 3.1950% 518% | 3.20%
2007 2.73% 3.07% | 4.0989% | 1.3299% | 1.0014% | 4.0823% | 1.3138% | 0.9853% 4.08% | 0.98%
2008 0.84% 1.58% | -3.8476% | -4.6513% | -5.3450% | 3.8595% | 4.6631% | 5.3566% -3.86% | -5.35%
Fontes:

- IPCH Portugal e Zona Euro: Datastream
- Rendibilidades IGFCSS: Relatério e Contas FEFSS 2008
Notas:
- As rendibilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicao até 1999 inclusivé e nos Valores de Mercado dai em diante
- Até 31/12/2000 o FEFSS estava sugeito a retengao na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais
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Grafico IV.1: Rendibilidades anuais nominais e reais do FEFSS
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Notas:
- As rendibilidades correspondem a TIR, até 2002 inclusive, e a TWR, a partir de entao.
- Taxa de rendibilidade anual real medida face a evolug&o do IPCH de Portugal

Esta alteragdo de metodologia na determinacdo das rendibilidades anuais é avaliada
positivamente na medida em que a TWR permite eliminar a distorcdo que as
entradas/saidas no fundo podem ter sobre a TIR, sendo uma medida mais adequada para
comparacao da rendibilidade de diferentes fundos. No entanto, tal como se constata na
Tabela V.1, os valores calculados para as TIR no periodo 2003-2008 nao diferem

significativamente das TWR no mesmo periodo.

E relevante referir que, de acordo com a decisdo do Conselho Directivo de 19.12.2007, se
abandonou em 2007 a valorizagido da carteira de rendimento fixo em convergéncia para o
valor de reembolso na maturidade. Esta decisdo deu origem a uma mais-valia de
€48.202.864,41 (Tabela 1V.2) e teve um impacte positivo de 0.6636 pp'#2 na taxa de
rendibilidade (TWR) do fundo nesse ano. A taxa de rendibilidade de 2007 de 4.0823% ja
prevé a valorizagdo desta componente da carteira a valores de mercado, incorporando esta

mais-valia.

142 pp — pontos percentuais
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Tabela IV.2: Titulos que sairam de convergéncia em 2007
Prego Valor Carteira a Factor Valor Carteira

Activo Quantidade Juro

Mercado mercado convergéncia em convergéncia
OT 5.45 23/09/2013 | 390,863,226 | 5,762,028.64 | 105.9035 | 419,699,841.73 | 1.028359035 | 407,709,758.49
OT 3.95 15/07/2009 | 498,855,774 | 9,098,666.13 | 99.7491 506,702,591.50 | 0.990271973 | 503,101,557.53
OT 5.85 20/05/2010 55,000,000 | 1,977,971.74 | 103.7328 59,030,994.69 | 1.012333851 57,656,333.56
OT 5.15 06/15/2011 | 370,000,000 | 10,360,506.75 | 102.8729 | 390,990,284.85 | 0.996645003 | 379,119,157.71
OT 5.00 15/06/2012 | 537,000,000 | 14,598,768.16 | 103.0649 | 568,057,082.47 | 0.994507403 | 548,649,243.75
OT 5.375 23/06/2008 | 35,853,326 | 1,005,680.74 | 100.4971 37,037,229.32 | 1.006138966 37,079,109.10

Total 1,981,518,024.55 1,933,315,160.14

Nota: Valores em euros.

As rendibilidades anuais nominais médias do FEFSS desde a sua constituicao
(rendibilidades (TIR) equivalentes anualizadas) para o periodo de 2000 até a actualidade
sdo as que constam da Tabela 1V.3 e do Grafico IV.2. Neles também se resume o valor da
carteira de fim de ano (em milhdes de euros). Nao tendo havido acesso a informagao mais
precisa para estas rendibilidades do que a do grafico da pagina 1643 do Relatério e Contas
de 2008 do FEFSS, os valores ai reportados pelo IGFCSS, se nao forem exactamente

iguais, serao seguramente muito préximos.

Tabela IV.3: Rendibilidades anuais nominais médias do FEFSS desde a sua criagcdo
Valor Carteira ~ Rendibilidades Equivalentes

(106 €) Anualizadas desde o inicio
31-12-2000 3,075.13 7.0414%
31-12-2001 3,798.64 6.0398%
31-12-2002 4,699.68 5.0273%
31-12-2003 5,428.31 5.3575%
31-12-2004 5,779.05 5.4595%
31-12-2005 6,176.17 5.6665%
31-12-2006 6,640.09 5.6017%
31-12-2007 7,560.24 5.4067%
31-12-2008 8,338.82 4.1736%
Notas:

- Rendibilidades medidas pela TIR

143 Grafico analogo ao nosso Grafico IV.2.
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Grafico 1V.2: Rendibilidades anuais nominais médias do FEFSS desde a sua criagéo
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As rendibilidades anuais médias (rendibilidades (TIR) equivalentes anualizadas) dos ultimos
3, 5,7 e 10 anos estao referidas na Tabela IV.4. A rendibilidade média do fundo desde a sua
criagao €, naturalmente, igual a taxa referente a 31.12.2008 na Tabela 1V.3. Estes valores

sdo iguais aos reportados pelo IGFCSS no Relatério e Contas de 2008.

Tabela 1V.4: Taxas médias anuais nominais de rendibilidade do FEFSS

Ultimos 3 anos
Ultimos 5 anos
Ultimos 7 anos 3.5385%
Ultimos 10 anos 3.6031%

Desde o inicio 4.1736%
Fonte:
- Rendibilidades IGFCSS: Relatorio e Contas FEFSS 2008
Notas:

- Rendibilidades medidas pela TIR

No que respeita as rendibilidades reais do fundo, o IGFCSS tem reportado valores com base
no indice de Precos no Consumidor Harmonizado (IPCH) para a Zona Euro. Esta opgéo é
compreensivel dada a necessidade de cumprimento dos critérios de convergéncia definidos
pelo Tratado da Unidao Europeia a que Portugal esta obrigado, um dos quais respeita a
estabilidade dos pregos no consumidor medidos através de uma metodologia comum em

todos os paises da Unido Monetaria. Os indices de Precos Harmonizados que o Eurostat
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passou a calcular a partir de 1996 foram um primeiro passo para concretizagao desse
objectivo. Os primeiros anos da vida do fundo foram caracterizados por elevadas taxas de
inflacdo em Portugal. Em 1990 a taxa de inflagdo homodloga foi de 12.91% em Portugal
contra uma média europeia de 4.17% (Tabela IV.1). A convergéncia para a média europeia
foi relativamente rapida, tendo o diferencial de inflacdo caido para 1.15pp em 1995. A opgao
do Instituto estara associada a vontade de eliminar a “distorcdo” que as elevadas taxas de
inflacdo nos primeiros anos de vida do fundo tém sobre as taxas de rendibilidade reais,
sendo que esse efeito ndo poderia persistir ao longo do tempo dados os objectivos de

convergéncia nominal em Portugal.

Atendendo ao objectivo com que o fundo foi criado e a utilizagdo que dele pode ser feita,
que consta do Art°.3° do Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n® 1273/2004, de 7 de
Outubro) - “O capital do FEFSS pode ser utilizado para fransferéncias em ordem ao
cumprimento da estabilizagcdo do sistema de seguranca social’, entendemos que a opgao
poderia ser outra. Sera mais relevante para o dono do fundo conhecer a rendibilidade real
do FEFSS que decorre das taxas de inflacdo registadas em Portugal e, portanto, calculadas
com base num indice de pregos no consumidor no pais. E do nivel geral de precos em
Portugal que o poder de compra das prestagdes do sistema da seguranga social depende. O
IPCH para Portugal sera, no nosso entendimento, o mais adequado e foi com base nele que

as rendibilidades reais PT que constam do Grafico 1V.1 foram calculadas.

A Tabela IV.1 apresenta as taxas de rendibilidade reais, TIR e TWR, calculadas com base
nas taxas de inflagao homologas, quer da Zona Euro quer de Portugal, bem como as taxas
de inflagéo utilizadas no seu cdmputo. As taxas de rendibilidade obtidas com base nas taxas
de inflagdo homodlogas da zona Euro (designadas por “Real ZE” na Tabela IV.1) sdo
ligeiramente diferentes, umas vezes superiores e outras inferiores, das reportadas pelo
Instituto, também apresentadas na Tabela IV.1. O valor absoluto dessas diferencas nunca é

superior a 0.5 pp até 2002 e é negligenciavel dai em diante.

As rendibilidades reais calculadas com base no IPCH em Portugal (designadas por “Real
PT” na Tabela IV.1) séo sistematicamente inferiores as rendibilidades reais calculadas com
base no IPCH da Zona Euro, com excepgao para o ano de 2005. Tal é reflexo do facto de as
taxas de inflacgdo em Portugal serem sempre superiores a média da zona euro, com a

mesma excepgao para 2005.
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Performance do FEFSS face aos objectivos da Politica de Investimentos (2006-2008)

Os objectivos de performance da politica de investimentos vertidos na Carta de Missdo do
FEFSS sao:

- garantir uma rendibilidade média anual superior ao custo médio anual da divida

publica Portuguesa num horizonte de longo prazo (5 anos);

- proporcionar a preservagao real do capital num periodo mével de 3 anos

(rendibilidade real positiva no periodo correspondente).

As Tabelas IV.5.A e IV.5.B resumem a informacao relevante a este respeito. Constata-se
que os dois objectivos foram cumpridos nos dois primeiros anos, ndo tendo sido cumprido

nenhum deles em 2008 fruto, em grande medida, da crise financeira internacional neste ano.

Tabela IV.5.A: Custo médio da Divida Publica Portuguesa

\ Custo Médio Anual DP (1) Rendib. Média Anual (2) Diferenga (pp)

2006 4.62% 5.3721% 0.75
2007 4.40% 5.6567% 1.26
2008 4.26% 3.2492% -1.01

Nota:

(1) Custo médio anual (Ultimos 5 anos) da Divida Publica Portuguesa, medido pela taxa
de juro implicita da divida directa do Estado (excluindo certificados de aforro)
Fonte: IGCP (2008), Relatdrio da Tesouraria e da Divida Publica 2008, pp. 99.

(2) Rendibilidades (TIR) equivalentes anualizadas nos Ultimos 5 anos

Tabela IV.5.B: Preservacgao real do capital

Rendib. Média Nominal (1)  Tx inflagao média (2)  Rendib. Média Real (3)

2006 5.9490% 2.5387% 3.3259%
2007 5.3169% 2.5851% 2.6629%
2008 1.4322% 2.0201% -0.5762%
Nota:
(1) Rendibilidades nominais (TIR) equivalentes anualizadas nos Ultimos 3
anos

(2) Taxa inflagdo (homoéloga) média nos ultimos 3 anos com base no IPCH Portugal
(3) Rendibilidades reais anualizadas nos ultimos 3 anos
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Rendibilidades por classe de activos (2006-2008)

A Tabela IV.6 apresenta a desagregacao da rendibilidade por classe de activos. Os valores
obtidos s&o iguais aos reportados nos Relatérios e Contas do FEFSS com as seguintes

excepgoes’:
- Rendimento variavel em 2006
No Relatdrio e Contas o valor reportado é de 9.06%.
- Rendimento variavel em 2007
No Relatério e Contas o valor reportado € de -2.10%.
- Rendimento variavel Europa em 2007

No Relatério e Contas o valor reportado € de 2.98%.

Tabela IV.6: Desagregacéao da rendibilidade por classe de activos

2006 2007 2008
Reserva Estratégica (a) 21.151% 1.564% | -25.930%
Rendimento Fixo (b) (c) 2.447% 4.406% 10.088%
Divida Publica Nacional (d) 3.112% 4.679% 9.085%
Rendimento Variavel (b) 8.688% -2.160% | -39.028%
Europa 18.536% 2711% | -45.240%
EUA 5.899% -4.314% | -38.132%
Japéo -1.731% | -13.198% | -19.669%
Imobiliario (a) 15.843% 8.469% -3.643%
Total 5.175% 4.082% -3.859%

Notas:

(@) Inclui fowards

(b) Inclui futuros e forwards

(c) Inclui juros corridos

(d) CEDIC's incluidos na rubrica de liquidez e emissdes de divida garantida
mas nao emitida pelas Administragdes Publicas, fazem parte do grupo Divida
Publica para efeitos de cumprimento de racios.

144 Foram, contudo, identificadas algumas operagdes no ficheiro com todas as transacgdes efectuadas no
periodo em analise, com impacto sobre as rendibilidades por classes de activos, que nao estao reflectidas nos
célculos efectuados pelo IGFCSS. Estas omissdes, nos periodos em analise, tém impacto marginal sobre as
rendibilidades por classes de activos divulgadas e resultam de limitagdes do soffware utilizado pelo Instituto. Nao

tém, no entanto, impacto sobre o valor da rendibilidade total da carteira.
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As rendibilidades por classe de activo apresentadas nao incluem a rendibilidade resultante
das aplicacbes de liquidez utilizadas para efeitos de cumprimento da restricdo de nao
alavancagem das operagdes com derivados. A rendibilidade decorrente destas aplicagbes
esta incluida na classe residual “Liquidez”. Este € também o procedimento seguido pelo
IGFCSS. Seria relevante a divulgacdo adicional das rendibilidades por classes de activos
incluindo as aplicagdes de liquidez obrigatdrias para desalavancagem das operagdes com

derivados.

Custos de administragao (2006-2008)

O FEFSS suporta custos de administracdo de duas naturezas: custos de funcionamento e
custos associados aos servicos de natureza financeira de que beneficia. Os custos de
funcionamento correspondem ao funcionamento do IGFCSS e englobam fornecimentos e
servigos externos, custos com pessoal, outros custos e perdas operacionais, amortizacoes
de imobilizado corpéreo e incorporeo, custos e perdas financeiras e custos e perdas
extraordinarias. Os custos associados a servigos financeiros englobam servigos bancarios,
custos de custdédia e liquidagdo de titulos e custos de transacgido. Esta informagéo
corresponde a rubrica Servigos Bancarios incluida em Outros Custos e Perdas Financeiras
referida na Nota 8.2.37 as demonstragdes financeiras do FEFSS. A Tabela IV.7 apresenta o
valor relativo destes custos em funcao quer do montante médio sob gestao, quer do valor da

carteira no final de cada ano.

Tabela IV.7: Custos de Administragdo do FEFSS

| 2006 2007 2008
Montante Médio sob Gestéo (MMG) | 6,280,393,824.38 | 7,012,788,750.63 | 7,764,588,697.61
Valor Final da Carteira (VFC) 6,640,090,424.90 | 7,560,237,346.41 | 8,338,818,622.06
Custos de Administragéo 3,685,688.42 3,750,613.25 4,541,709.53
- Custos de funcionamento 2,104,852.00 2,076,588.96 2,288,214.53
- Custos de servigos financeiros 1,580,836.42 1,674,024.29 2,253,495.00
Custos de Administracdo/MMG 0.059% 0.053% 0.058%
Custos de Administragio/VFC 0.056% 0.050% 0.054%

O valor dos servicos financeiros em 2006 referido no Relatério e Contas do FEFSS de 2007

(Nota 8.2.37) é ligeiramente superior ao reportado no Relatorio e Contas de 2006 e que
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consta na Tabela IV.7. O valor destes custos em 2008 associados ao FEFSS e reportados
no Relatério e Contas do IGFCSS (p.60) € superior (2.344.570,29) ao valor nas notas as

demonstracgdes financeiras do FEFSS e que consta na Tabela IV.7.

Os valores obtidos para a percentagem dos custos de administracdo no montante médio sob

gestdo sdo muito proximos dos reportados nos trés Relatérios e Contas.

Ao longo dos trés anos os custos de administracao registaram aumentos quase que
proporcionais ao aumento dos montantes sob gestao e, nessa medida, o peso destes custos
no valor do FEFSS manteve-se estavel, assumido valores préximos de 0.054%. A
importancia relativa dos custos de servigcos financeiros aumentou ao longo dos trés anos.
Estes custos representaram 43% dos custos de administragdao em 2006, 45% em 2007 e
50% em 2008. O aumento dos custos de servicos financeiros em 2008 ficou a dever-se ao
processo de reestruturagao da carteira do fundo nas componentes de rendimento fixo e de

rendimento variavel verificada ao longo deste ano.

O IGFCSS esta a gerir, desde 2008, o Fundo associado aos Certificados de Reforma (FCR),
subscritos pelo publico a partir de Marco desse ano. Saliente-se o facto de os custos de
funcionamento registados pelo IGFCSS em 2008 terem sido suportados pelo FEFSS, pese
embora ter sido constituida uma provisdo no FCR correspondente a parte desses custos a

ele imputavel, liquidada apenas em 2009.

Esta prevista para os préximos anos a seguinte forma de imputagcdo de custos de

administracao entre os dois fundos:

- custos fixos (custos de funcionamento) imputados proporcionalmente a dimensao

dos fundos sob gestao;

- custos variaveis (custos associados a servigos financeiros) atribuidos ao fundo

correspondente.

No entanto, na fase de arranque dos Certificados de Reforma, essa regra nido se tem
aplicado. Nesta fase tem havido alguma discricionariedade por parte do Conselho Directivo

nessa distribuigao.
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IV.Il. 2 Parecer sobre a metodologia utilizada pelo IGFCSS no recalculo das

rendibilidades desde a constituicdo do FEFSS, realizada em 2006

Em 2006, o IGFCSS procedeu ao recalculo das rendibilidades do FEFSS desde a
constituicdo do fundo, tendo as alteragcdes entao introduzidas sido aprovadas pelo Conselho
Directivo, em 20 de Dezembro desse ano. No ambito da auditoria do Tribunal de Contas, foi
realizada uma reunido com o Vice-Presidente e o Director do DEPC da Instituicdo para
esclarecimento da metodologia entdo adoptada. A apreciacdo que agora elaboramos teve
por base os esclarecimentos prestados nessa reunido, bem como a analise do mapa
reconstitutivo de rendibilidades desde 1989 produzido pelo DEPC e aprovado pelo Conselho
Directivo em 2006.

A partir de 2000, o IGFCSS passou a divulgar a rendibilidade média since inception (1989).
Para o calculo desta TIR é necessaria informacao relativamente as datas e ao valor das
dotagdes do fundo e a valorizagdo da carteira no fim de cada ano. Até 2006 (data do
recalculo), o Instituto utilizou no calculo das rendibilidades a seguinte informacgéo

relativamente as dotacdes do fundo:

- Desde a constituicao até 2000:
Os valores anuais, admitindo que as entradas tinham ocorrido no inicio do ano
respectivo.

- De 2000 em diante:
Os valores das entradas realizadas e nas datas em que efectivamente

ocorreram.

Relativamente as dotagdes até 2000, era do conhecimento do Conselho Directivo que as
entradas tinham ocorrido ao longo de cada ano (e ndo no inicio como assumido), apesar de
nao dispor de informacao exacta a esse respeito. Tinha, ainda, conhecimento que alguns

dos montantes orgcamentados nunca tinham sido realizados.

Ora, estes factos tém impacto significativo sobre o valor das rendibilidades anuais do fundo
e foi esta a razdo que esteve na base do seu recalculo em 2006. Este é o principal motivo

para os desvios encontrados no calculo das rendibilidades.

Para proceder as correcgdes foi necessario reconstituir todas as entradas (datas e

montantes) desde a constituicdo do fundo.

Relativamente as dotagdes do FEFSS, o procedimento contabilistico até 2000 era o

seguinte:
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- No inicio do ano (aquando da orgamentacgao da entrada): aumento de capital por

contrapartida de “entradas a efectuar” (activo);

- No momento da entrada efectiva: “entradas a efectuar” era creditada por

contrapartida de DO (entradas em dinheiro).

Em 2000, na sequéncia da auditoria anual as contas do fundo, o IGFCSS foi aconselhado a
alterar o procedimento e a eliminar os valores acumulados em “entradas a efectuar” que
nunca chegaram a ser regularizados, ja que com elevada probabilidade nunca se iriam
efectuar. O ajustamento foi realizado nesse ano e reflectido no Relatério e Contas

respectivo’s.

Em 2006, o IGFCSS procedeu a reconstituicio dos fluxos efectivos de entrada até 2000. A
informac&o disponivel ndo era rigorosa. Quando se tentou reconstituir esses movimentos

com base em documentos a atestar a entrada efectiva de fundos, verificou-se o seguinte:

- nos casos em que ndo se encontrou documento de suporte, os montantes e as

datas das dotagdes mantiveram-se inalterados;

- quando se encontrou documento de suporte, na maioria dos casos a entrada
efectiva ndo coincidia com o inicio do ano, tendo-se procedido a correc¢ao da

informacao48.

No final do processo constatou-se que o total das entradas registadas coincidia com o
acumulado corrente. Este processo esta reconciliado com a contabilidade. Os desvios
encontrados prendem-se essencialmente com diferengas nas datas das entradas. As uUnicas
excepcoes dizem respeito a acertos nao explicados de €431.437,23 em 2000 € a um erro de

digitacdo detectado em 2002 que foi corrigido.

No recélculo manteve-se o critério de valorimetria em vigor para cada um dos anos em
causa (custo de aquisi¢cdo, até 1999, e preco de mercado, a partir dai). Sé em 1999, se
calculou o valor da carteira com base nos dois critérios. A rendibilidade divulgada para 2000
resulta da comparacéo do valor da carteira a precos de mercado entre 1999 e 2000. Assim,
de 1989 a 1999 as rendibilidades decorrem da valorizagao da carteira a custo de aquisicéo e

a partir de 2000 decorrem da valorizagao da carteira a precos de mercado.

145 A este respeito, 0 R&C 2000 na pagina 10 refere um ajustamento de -29,6M euros.
1 O dossier com todos os documentos encontrados, que serviram de suporte a esta reconstituicdo, foi

disponibilizado a equipa de auditoria.
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A Tabela que consta no Anexo IV:B apresenta as diferencas nas rendibilidades do FEFSS
apuradas em 2006, bem como as respectivas justificacbes apresentadas pelo IGFCSS no

ficheiro com o recalculo das rendibilidades desde 1989.

Neste ficheiro sdo ainda apresentadas e justificadas as diferengas entre os valores da
carteira a 31 de Dezembro apurados pelo Trader e os valores validados pelo Conselho
Directivo para o periodo 2001-2005. Estas diferengcas ja tinham sido apuradas
anteriormente, pelo que nao contribuem para a justificagdao das diferengas no recalculo das
rendibilidades em 2006.

Em nosso entender, as alteracdes introduzidas no recalculo das rendibilidades do FEFSS
em 2006 vieram corrigir os erros que estavam a ser cometidos até entdo. Avaliamos muito

positivamente o esfor¢o da Instituicdo nessa reconstituicao.

IV.1l. 3 Apreciagao de Desempenho

A gestdo da carteira do FEFSS, com excepcdo para as componentes de Reserva
Estratégica e de Imobiliario, € uma gestao passiva onde o gestor reproduz a carteira tedrica
de um determinado indice de referéncia (benchmark) definido em conformidade com a
politica de investimentos do fundo. O seu objectivo € o de acompanhar o desempenho
desse indice. Nesse sentido, a performance da carteira do FEFSS deve ser analisada por
comparagao a performance desse indice. Pelo facto de o diferencial de risco entre a carteira
e 0 seu benchmark ser reduzido, nesta analise comparada o ajustamento pelo risco é

negligenciavel.

A este respeito devemos distinguir dois tipos de benchmark. um que reflicta o conjunto das
oportunidades de investimento decorrentes do Regulamento de Gestdo do FEFSS e da
alocacao estratégica ratificada pela Tutela e pelo Conselho Consultivo com base no estudo
da Lehman Brothers em 2003 — o benchmark do dono do fundo, e um outro que reflicta as
oportunidades de investimento que o Instituto tem capacidade para executar em funcao das
limitagdes na dimensdo da equipa de gestdo e que foram ditando escolhas ao longo do
tempo por parte da direcgao — o benchmark interno. O CD tem definido numa base anual
estes benchmarks internos, nao tendo eles sido ratificados, nem pela Tutela, nem pelo
Conselho Consultivo. Estes benchmarks sao adequados para aferir do desempenho das

estratégias tacticas implementadas pelo IGFCSS que resultam dos graus de
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discricionariedade disponiveis na gestao da carteira. Sdo um bom indicador do desempenho

da equipa (DI e DEPC) de gestao do fundo.

Assim mesmo, em nosso entender, as revisdes anuais (e infranuais) do benchmark interno
deveriam ser objecto de apreciagcio quer por parte do Conselho Consultivo quer por parte da

tutela.

Benchmarks Internos

O Conselho Directivo do IGFCSS tem aprovado, no inicio de cada ano, o benchmark interno
norteador da gestdo do fundo durante esse ano, num documento interno designado por
“Metodologia de calculo do Benchmark do FEFSS”. Como ja referido, para cada classe de
activos (Divida Publica Portuguesa, Rendimento Fixo ex-Divida Publica Portuguesa,
Rendimento Variavel e Imobiliario) é definido um indice de referéncia representativo da
politica de investimentos relativamente a essa classe. O benchmark é o indice composito
que resulta da agregacao ponderada de todos eles, sendo os ponderadores reflexo dos
pesos relativos de cada classe no total da carteira gerida contra o benchmark. Estes pesos
dizem respeito ao inicio de cada ano até 2007, passando a ser rebalanceados no inicio de

cada trimestre em 2008.

Benchmark Interno para 2006

Os indices adoptados para as diferentes classes de activos para 2006 sao:

- Divida Publica Portuguesa em convergéncia:
Yield projectado para a convergéncia em 01.01.2006: 4,83%
N&o se trata, neste caso de um indice. A rendibilidade desta classe é conhecida no
inicio do ano, sendo a que resulta implicita do critério de valorimetria adoptado
(valorizagcdo em convergéncia para as obrigacdes detidas até a maturidade).
Actualmente o método adoptado de convergéncia do prego destas obrigagbes para o

seu valor de reembolso € o exponencial.

- Divida Publica Portuguesa a mercado:
EFFAS Portugal para maturidades superiores a 1 ano
Os indices Bloomberg/EFFAS' s&o indices de referéncia dos mercados de divida

publica e sédo calculados para diferentes paises e maturidades.

147 EFFAS - European Financial Analysts Association Societies
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- Restante divida a mercado:
Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-Morfgage Backed Securities fully hedged
O indice reflecte a performance de emissdes publicas de obrigagdes nos maiores
mercados domésticos e de Eurobrigacdes e classificadas como /nvestment Grade.
Inclui divida publica e divida privada. Neste caso optou-se por um sub-indice que
exclui as Mortgage Backed Securities (titulos de divida hipotecaria) e inclui os custos
de cobertura da exposicao cambial do indice face ao euro. Dado que o Regulamento
de Gestao (Portaria 1273/2004, de 7 de Outubro) limita a 15% de exposi¢cao, néo
coberta, a moeda estrangeira, toda a divida denominada em moeda estrangeira esta

coberta, o que justifica a opgéo por um indice fully hedged.

- Accoes:
indice composito constituido por Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard & Poors 500
/ TOPIX index, sendo o peso de cada indice dado pela importancia relativa da
capitalizacao bolsista respectiva na capitalizacao bolsita dos trés indices (em euros -
x%, Y% e z%, respectivamente).
Sao todos indices accionistas de referéncia nos mercados Europeu, EUA e Japao,
respectivamente. O DJ Stoxx600 engloba emissdes de ac¢des de sociedades de
pequena, média e elevada capitalizagéo bolsista em 18 paises Europeus. O S&P500
engloba emissdes de acg¢des de sociedades de elevada capitalizacdo bolsista e
liquidez nos EUA. Na sua estratégia cambial o Instituto optou apenas pela cobertura
de accbes dos EUA por ser o maior mercado e, portanto, tendencialmente com
menores custos de cobertura. Tal justifica que da componente ac¢des dos EUA uma
parte seja medida pelo S&P500 fully hedged e outra parte (ndo coberta) pelo
S&P500 expresso em euros. O TOPIX engloba emissbdes de acgdes de sociedades
de elevada capitalizagao bolsista e liquidez no Jap&o. Para 2006 foram considerados
os indices Tofal Refurn correspondentes - indices de performance que se ajustam a
todos os acidentes técnicos, expressando na plenitude a performance dos activos
nele integrados.
O indice compdsito utilizado € dado por:
x%DJStoxx600 + 5%S&P500 hedged (USD) + (y%-5%)S&P500 (EUR) + z%TOPIX.
Para dar cumprimento ao limite de exposi¢ao cambial, o IGFCSS optou por cobrir a
totalidade da carteira de obrigagdes, a totalidade da componente de imobiliario e

apenas uma parte da carteira de acgbes dos EUA. Sendo o peso da componente de
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acgdes na parte da carteira gerida contra benchmark igual a 21%'8 (que resulta da
alocagéao estratégica), entdo a parte ndo coberta tera de ser:
[X% *(propor¢cdo DJStoxx ndo denominada em EUR) + (y%-5%) S&P500 (EUR) +
z%] *21% < 15%. O peso atribuido ao S&P500 fully hedged no indice compdésito de
acgoes (que varia todos os anos) € o que resulta desta restricdo.

- Imobiliario:
Yield do Bund 10 anos + 2%
Para esta classe de activos admitiu-se como rendibilidade de referéncia a yie/d do
benchmark de divida publica alemd - o Bund a 10 anos. Como referido
anteriormente, tratando-se de investimentos com uma componente importante de
rendimento, é razoavel que o benchmark tenha como patamar uma yie/d de longo
prazo sem risco. Encerra contudo alguma arbitrariedade nomeadamente no que
respeita ao spread fixado. Apesar da dificuldade de identificar um indice
directamente comparavel com os investimentos imobiliarios do FEFSS, justificar-se-
ia a comparacdo com um indice do sector (ver a este respeito os comentarios
realizados na Parte |.1V deste relatorio).
Note-se, contudo, que a 30.12.2005 a yield do Bund a 10 anos + 2% era igual a

5,3345% e o valor de referéncia adoptado foi de 6,5%'4°.

Benchmark Interno para 2007

O benchmark para 2007 manteve-se, no essencial, 0 mesmo com excep¢ao dos pesos
atribuidos as classes, que foram ligeiramente ajustados em funcdo da composi¢cdo da
carteira no inicio do ano. Os indices adoptados para as diferentes classes de activos para
2007 séao:

- Divida Publica Portuguesa em convergéncia:

Yield projectado para a convergéncia em 01.01.2007: 4,76449%

- Divida Publica Portuguesa a mercado:

148 Em 2006 e 2007 esse peso foi de 21% mas em 2008 passou a ser de 50% por se ter retirado as componentes
de divida publica portuguesa e de imobiliario da carteira gerida contra benchmark, tal como se refere mais a
frente.
149 Informacéo retirada do documento interno “Metodologioa de controlo do Excess Return da Carteira do FEFSS
2006.

175



EFFAS Portugal para maturidades superiores a 1 ano

Nada a acrescentar.

- Restante divida a mercado:
Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-Morfgage Backed Securities fully hedged

Nada a acrescentar.

- Accoes:
Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard & Poors 500/ TOPIX index
Nada a acrescentar, para além do facto de, em 2007, terem sido considerados os
Price Indices correspondentes e que reflectem exclusivamente a evolucdo do preco
dos titulos que os compdem. Em nosso entender, a op¢ao pelos indices 7olal Return
parece mais adequada.
O indice compésito utilizado € dado por:
x%DJStoxx600 + (5%/21%)S&P500 hedged (USD) + [y%-(5%/21%)]S&P500 (EUR)
+z% TOPIX.

- Imobiliario:
Yield do Bund 10 anos + 2%
A 30.12.2005 a yield do Bund a 10 anos + 2% era igual a 5,946% e o valor de

referéncia adoptado foi de 7%.

Benchmark Interno para 2008

No primeiro semestre de 2008 o Conselho Directivo introduziu alteragdes substanciais ao
benchmark por duas razdées. Em primeiro lugar, o abandono em 2007 da valorizagdo em
convergéncia de parte da carteira de divida publica portuguesa que, nessa altura, tinha
maturidades compreendidas entre os 2 e os 5 anos. Este facto obriga a um
rebalanceamento de toda a componente de divida publica portuguesa o que, dada a sua
dimenséao (mais de metade do valor total da carteira), exige um periodo de transigéo até a
sua concretizagdo. Por este motivo, o Instituto optou por ndo gerir esta componente da
carteira face ao seu benchmark natural (EFFAS Portugal maturidades superiores a 1 ano). O
CD pensou inicialmente que o primeiro semestre fosse suficiente para o reajustamento, mas
a divida publica portuguesa acabou por estar todo o ano fora do benchmark. Em segundo
lugar, a inexisténcia de recursos humanos internos com disponibilidade para se dedicarem
ao desenvolvimento da componente imobiliario motivou a sua exclusdo da carteira gerida

contra um benchmark. As limitagcdes que o Instituto tem sentido em termos de recursos
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humanos disponiveis'® terdo também justificado o alargamento do periodo de transicio
para rebalanceamento da componente de divida publica portuguesa. Foi também com este
argumento que, no segundo semestre, se optou por excluir a componente de divida privada

da carteira gerida contra o benchmark.

Em nosso entender, as limitagdes em termos de recursos humanos disponiveis, agravados
pelo aumento substancial dos montantes sob gestao, justificam em certa medida as opgoes
tomadas. No entanto, a introducdo de medidas correctivas rapidas e eficazes é fundamental.
Uma das medidas de curto prazo implementadas foi a identificacdo de areas prioritarias de
actuacdo ao nivel da gestdo da carteira do FEFSS, vertidas no Memorando de 2008.04.03
sobre “Prioridades no sub-processo Gestao de Carteira”. Estas medidas devem, contudo,
ser acompanhadas por medidas de mais longo prazo para resolugdo dos problemas
identificados no documento. Uma das solugdes em estudo é a delegacao da gestdo de
partes da carteira, nomeadamente as componentes de small caps, de crédito e de divida

privada.

Pelas razdes apresentadas, durante o ano de 2008, apenas duas classes de activos (acgoes
e obrigagbes) compuseram a carteira gerida contra o benchmark, tendo-lhes sido atribuidos
pesos iguais no indice de referéncia (semelhantes a sua importancia relativa na carteira
gerida contra benchmark). O CD adoptou benchmarks distintos nos primeiro e segundo

semestres de 2008.
Os indices utilizados no primeiro semestre sao:

- Divida OCDE ex-Portugal:
Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-Morfgage Backed Securities fully hedged

Nada a acrescentar.

- Accoes:
Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard & Poors 500/ TOPIX index
Para o primeiro semestre de 2008 foram considerados novamente os indices 7ofa/
Return Indices, com excepg¢ao para o TOPIX.
O indice compdsito utilizado € dado por:
x%DJStoxx600 + (12%/50%)S&P500 hedged (USD) + [y%-(12%/50%)]S&P500
(EUR) + z% TOPIX.

150 As implicagdes destas limitagcdes face ao aumento significativo dos montantes sob gestédo foram objecto de
analise no Memorando interno sobre Prioridades no Sub-processo Gestdo de Carteira, aprovado pelo CD em
09/04/2008. Foram identificadas insuficiéncias, areas de actuagao prioritaria na gestao da carteira, bem como,

medidas muito relevantes de implementagao imediata.
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Os indices utilizados no segundo semestre sao:
- Divida OCDE ex-Portugal:

indice composito constituido por EFFAS Euro / EFFAS USD / EFFAS GBP / EFFAS
JPY, sendo o peso de cada indice dado pela importancia relativa da capitalizagao
bolsista respectiva na capitaliza¢do bolsista dos quatro indices (em euros - a%, b%,

c% e d%, respectivamente).

Os indices Bloomberg/EFFAS s&o indices de referéncia dos mercados de divida
publica e sao calculados para diferentes paises e maturidades, neste caso, para
maturidades superiores a um ano. Este indice compdsito apenas inclui divida publica
porque a componente de divida privada foi excluida, neste semestre, da carteira
gerida contra benchmark.
- Accoes:
Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard & Poors 500 / TOPIX index
Igual ao primeiro semestre de 2008.
Em 2008, o rebalanceamento dos pesos de cada classe foi trimestral, tendo sido anual nos
dois anos anteriores.
Pelas razbes apontadas, em 2008, apenas cerca de 40% da carteira esteve a ser gerida
contra o benchmark. Essa percentagem foi de cerca de 97% nos anos anteriores se
excluirmos apenas a Reserva Estratégica e de cerca de 93% se excluirmos também a
componente imobiliario. Os benchmarks definidos sdo globalmente adequados para afericao
do desempenho interno do IGFCSS na gestao do FEFSS, nao apenas pela justeza dos sub-
indices seleccionados’! mas também por representarem as oportunidades de investimento
que o Instituto tem capacidade para executar em fungcdo das limitagbes na dimensdo da
equipa de gestao.
A Tabela V.8 resume, para os anos de 2006 a 2008, as rendibilidades dos benchmarks
internos e respectivos excess returns.’2 O Anexo IV.C contém os dados necessarios ao

calculo destas rendibilidades.

No calculo das rendibilidades dos benchmarks internos entre 2006 e 2008 todos os indices

de afericdo utilizados na Tabela IV.8 sdo os previstos nos documentos “Metodologia de

151 Existe actualmente uma profusdo de indices relativos as classes de activos que compdem o FEFSS. Os
indices seleccionados sado, contudo, indices comummente utilizados como referéncia nas respectivas classes de
activos.

152 Excess return neste contexto utilizada para representar o diferencial entre a rendibilidade da carteira do
FEFSS e a rendibilidade do benchmark.
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calculo do Benchmark do FEFSS”, com excepgao para o indice relativo a rendimento fixo
ex-Portugal. No benchmark esta previsto o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-
Mortgages Backed Securities fully hedged e, por impossibilidade de acesso a dados
relativos a esta série, utilizamos como proxi o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-
Yen & US Mortgages (GBXZ Bloomberg ticker). O indice previsto ndo existe disponivel na

Bloomberg.

Para o calculo dos excess returns foi necessario fazer um ajustamento as rendibilidades
globais da carteira por forma a permitir uma adequada comparag¢ao com a rendibilidade do
benchmark. Como ja referido, ao longo do periodo em analise a percentagem da carteira
que esteve a ser gerida contra o benchmark variou substancialmente. De facto, se em 2006
e 2007 apenas se excluiu a Reserva Estratégica, o que significa que cerca de 97% da
carteira esteve a ser gerida contra o benchmark, em 2008 o IGFCSS excluiu a Reserva
Estratégica, a Divida Publica Portuguesa e o Imobiliario, tendo no segundo semestre deste
ano excluido também a Divida Privada. Tal significa que nos primeiro e segundo semestres
de 2008 apenas 39.2% e 41.8% da carteira, respectivamente, esteve a ser gerida contra o
benchmark. Nessa medida, teve de se expurgar, da rendibilidade global da carteira, o
contributo destas classes de activos excluidas da gestdo contra o benchmark. Este
contributo foi estimado utilizando as rendibilidades destes activos publicadas nos Relatérios
e Contas, ponderadas pelos respectivos pesos no valor total da carteira verificados no inicio

do ano correspondente. Para 2006 e 2007 este ajustamento foi realizado de forma completa.
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Tabela IV.8: Rendibilidades dos benchmarks internos do FEFSS em 2006-2008

Activo indice de Aferigao Pesos 31.12.2005 | Rendibilidade

Rendimento Fixo

Divida em Convergéncia Yield projectada para divida em convergéncia em 01-01-2006 0.335 4.8300%

Divida Publica Portuguesa a Mercado EFFAS Portugal 0.180 0.1567%

Restante divida a mercado Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen & US Mortgages (a) 0.235 1.9098%
Rendimento Variavel x%*DJStoxx600 + 5%*S&P500(USD) + (y%-5%)*S&P500(EUR) + z%*TOPIX 0.210 9.1652%
Imobiliario 6.5% 0.040 6.5000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 4.2790%
Rendibilidade anual da Carteira 5.1752%

Carteira ex-RE 4.6839%
Excess Return

Carteira ex-RE 0.4048pp

(a) no benchmark o indice de aferi¢do & o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Mortgages Backed Securities fully hedged
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Tabela IV.8: Rendibilidades dos benchmarks internos do FEFSS em 2006-2008 (continuagao)

indice de Aferigdo Pesos 31.12.2006  Rendibilidade

Rendimento Fixo

Divida em Convergéncia Yield projectada para convergencia em 01-01-2007 0.313 4.7645%

Divida Publica Portuguesa a Mercado | EFFAS Portugal 0.204 2.3829%

Restante divida a mercado Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen & US Mortgages (a) 0.236 4.0091%
Rendimento Variavel x%*DJStoxx600 + (5%/21%)*S&P500(USD) + [y%-(5%/21%)]*S&P500(EUR) + z%*TOPIX 0.210 -2.7189%
Imobiliario 7.0% 0.037 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 2.6109%
Rendibilidade anual da Carteira 4.0823%

Carteira ex-RE 4.1682%
Excess Return

Carteira ex-RE 1.5573pp

(@) no benchmark o indice de aferi¢do & o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Mortgages Backed Securities fully hedged

w?)
V.
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Tabela IV.8: Rendibilidades dos benchmarks internos do FEFSS em 2006-2008 (conclus&o)

2008: 1° semestre

Activo indice de Afericao Pesos Rendibilidade
Divida OCDE ex- Portugal Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen & US Mortgages (a) 05 -0.261%
Rendimento Variavel x%*DJStoxx600 + (12%/50%)*S&P500(USD) Hedged TR + [y%-(12%/50%)]*S&P500(EUR) TR
+ 7%*TOPIX 0.5 -15.970%
Rendibilidade semestral do Benchmark 1.0 -8.116%

(@) no benchmark o indice de aferi¢do & o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Mortgages Backed Securities fully hedged

Activo indice de Afericao Pesos
Divida OCDE ex- Portugal a%*EFFAS Euro + b%*EFFAS USD + c%*EFFAS GBP +d%*EFFAS JPY 0.5 9.190%
Rendimento Variavel x%*DJStoxx600 + (12%/50%)*S&P500(USD) Hedged TR + [y%-(12%/50%)]*S&P500(EUR) TR
+2%*TOPIX 0.5 -28.211%
Rendibilidade semestral do Benchmark 1.0 -9.511%
Rendibilidade anual do Benchmark -16.854%
Rendibilidade anual da Carteira -3.859%
Carteira ex-RE, DPP e Imobiliario -21.240%
Excess Return
Carteira ex-RE, DPP e Imobiliario -4.386pp
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O mesmo n&o foi possivel para 2008 uma vez que a rendibilidade da divida privada nao foi
reportada e, mais ainda, seria apenas o seu contributo no segundo semestre que teria de
ser considerado. Para 2008, o ajustamento realizado teve apenas em consideragdo o

contributo das outras trés classes excluidas da gestao contra o benchmark.

Os excess returns entre 2006 e 2008 foram calculados pela diferenca entre a rendibilidade

da carteira, ajustada segundo a metodologia descrita, e a rendibilidade do benchmark.

Salientamos, ainda, o facto de em rigor se dever excluir, em todos os anos, o contributo da
classe Imobiliario tanto na rendibilidade global como na rendibilidade do benchmark. Pelas
razdes ja referidas nesta sec¢do e na Parte 1.1V, a classe imobiliario nunca foi gerida contra
um indice de referéncia do sector e a sua consideracdo, em certa medida, enviesa os
resultados obtidos. Apesar de esta analise nao ter sido realizada, deixamos a chamada de

atencéo.

A carteira do FEFSS apresentou excess refurns de 0.4048pp em 2006, 1.5573pp em 2007 e
de -4.386pp em 2008. Os valores reportados nos Relatérios e Contas foram,
respectivamente, 0.91pp, 0.89pp e 0.13pp. As diferengas poderao justificar-se pelo facto de
um dos indices de afericdo ndo ser o mesmo que o previsto no benchmark do fundo'®? e de,
em 2008, ano onde as diferengas sdo mais significativas, a rendibilidade ajustada da carteira
ter nela incluida a rendibilidade da componente divida privada, estando ela excluida do
benchmark. Para a justificacdo poderdo ainda contribuir diferencas na metodologia de

calculo da rendibilidade da carteira gerida contra o benchmark.

Refira-se, ainda, que nas componentes geridas contra o benchmark o FEFSS registou uma
rendibilidade negativa de, aproximadamente, 21%, o que correspondeu a um excess return

também negativo de 4.386pp.

Para 2008 foi, ainda, calculada a rendibilidade do benchmark segundo a metodologia de
2007. Em 2008 foram introduzidas muitas alteracées na carteira gerida contra benchmark,
pelo que se entendeu ser util este exercicio, apesar de ele ndo ser adequado para a
avaliagao da performance da gestao pelas razdes ja apontadas. A Tabela IV.9 resume os
resultados obtidos quer para a rendibilidade do benchmark quer para o excess refurn. (0s

dados necessarios ao calculo destas rendibilidades constam no anexo IV.D).

153 O indice Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Mortgages Backed Securities fully hedged utilizado pelo
IGFCSS é um indice previamente parameterizado, ndo sendo portanto objecto de divulgagao pela Bloomberg. O

indice mais proximo encontrado foi o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen & US Mortgages. A grande
diferenca entre os dois deve-se ao facto de os custos de cobertura cambial ndo serem considerados neste ultimo.

183



Tabela IV.9: Rendibilidade do benchmark interno em 2008 com a metodologia de 2007

2008: Com metodologia de 2007 |

Activo \ indice de Afericio Pesos 31.12.2007 | Rendibilidade

Rendimento Fixo

Divida em Convergéncia Yield projectada para divida em convergéncia em 01-01-2007 0 0
Divida Publica Portuguesa a Mercado EFFAS Portugal 0.516 9.0550%
Restante divida a mercado Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen & US Mortgages (a) 0.241 4.8413%
x%*DJStoxx600 + (5%/21%)*S&P500(USD) + [y%-(5%/21%)]*S&P500(EUR)
Rendimento Variavel +2%*TOPIX 0.210 -39.6151%
Imobiliario 7.0% 0.033 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 -2.2474%
Rendibilidade anual da Carteira 4.0823%
Carteira ex-RE -3.4112%
Excess Return
Carteira ex-RE -1.1637pp

(@) no benchmark o indice de aferi¢éo & o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Mortgages Backed Securities fully hedged

184




[@PORTO o

FEP FACULDADE DE ECONOMIA &
UNIVERSIDADE DO PORTO

Segundo a metodologia de 2007 o excess return da carteira seria de -1.1637pp, maior que o

valor obtido com a metodologia de 2008.

Benchmark do Dono do Fundo

As oportunidades de investimento do fundo previstas no Regulamento de gestdo englobam
investimentos em activos com origem em paises da OCDE em divida publica, divida privada
investment grade, acgoes e imobiliario. Nessa medida, devera ser também analisado um
benchmark do FEFSS do ponto de vista do seu dono — o Ministério do Trabalho e da
Segurancga Social, e que tenha em consideragéo todas as oportunidades disponiveis. Estas
oportunidades poder-se-iam concretizar num horizonte mais alargado correspondente ao
mandato da direcgdo (carta de missdo). Este indice permite avaliar o desempenho do
IGFCSS nas escolhas que ao longo do tempo foi fazendo, face ao referencial mais amplo
dado pela totalidade das oportunidades disponiveis. Assim, por exemplo, no caso do
imobiliario o limite maximo de investimento ditado pelo Regulamento de Gestédo € de 10%,
sendo também este o peso previsto na alocagao estratégica da carteira. Por varias razdes, o
peso corrente desta componente na carteira tem variado entre os 3% e os 4%. A analise
comparativa do FEFSS face ao benchmark do dono permitird avaliar decisbes desta

natureza.

O benchmark do dono do fundo é que o resulta da alocacao estratégica definida pelo estudo
da Lehman Brothers em 2003, estando referidos no Memorando sobre Prioridades no sub-

processo Gestao de Carteira (03.04.2008) os seguintes indices por classes de activos:

- Divida Publica Portuguesa:
EFFAS Portugal para maturidades superiores a 1 ano

Nada a acrescentar.

- Divida OCDE ex-Portugal:
Lehman Aggregate que passou a ser calculado pelo Barclays Capital em Setembro
de 2008 e designado por Barclays Global Aggregate
O indice de obrigagbes engloba divida publica e divida privada, mortgage-backed
securities e asset-backed securities (titulos com clausulas de natureza hipotecaria)
para simular o universo de obrigagdes no mercado. As maturidades das obrigagdes

no indice sao superiores a 1 ano.

- Accoes OCDE:
MSCI World Developed
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O indice accionista engloba acc¢bes de 23 paises desenvolvidos.
- Imobiliario:

7%
Assim, este outro benchmark deveria ser divulgado a par com o interno, ndo so a tutela e ao
Conselho Consultivo, mas também no Relatério e Contas do FEFSS. Tal contribuiria para
um ainda maior nivel de transparéncia na gestdo do fundo. Poderia constituir ainda um
factor de alerta para a tutela para a necessidade de resolucao das limitacbes em termos de
recursos humanos sentidas pelo IGFCSS ou, em alternativa, para a revisdo da alocacao

estratégica.

A Tabela IV.10 resume para os anos de 2006 a 2008 as rendibilidades do benchmark do
dono do fundo e o excess refurn. O Anexo IV.E contém os dados necessarios ao calculo
destas rendibilidades. Os pesos atribuidos a cada classe sao os que resultam da alocagao

estratégica definida no estudo de 2003. Assim,

Tabela 1V.10: Rendibilidades do benchmark do dono do FEFSS em 2006-2008

2006

Activo indice de Aferigao Pesos Rendibilidade

Rendimento Fixo

Divida Publica Portuguesa EFFAS Portugal 0.500 0.1567%

Divida OCDE ex-Portugal Lehman Aggregate 0.190 -2.3782%
Rendimento Variavel MSCI World Developped 0.210 13.5192%
Imobiliario 7% 0.100 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 3.1655%
Rendibilidade anual da Carteira 5.1752%

Carteira ex-RE 4.6839%
Excess Return 1.5184pp
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2007

Activo

Rendibilidade

clt/

Rendimento Fixo

indice de Aferigao

Divida Publica Portuguesa EFFAS Portugal 0.500 2.3829%
Divida OCDE ex-Portugal Lehman Aggregate 0.190 -0.5206%
Rendimento Variavel MSCI World Developped 0.210 2.8261%
Imobiliario 7% 0.100 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 2.3860%
Rendibilidade anual da Carteira 4.0823%
Carteira ex-RE 4.1682%
Excess Return 1.7822pp

2008

indice de Aferigao

Rendibilidade

Rendimento Fixo

Divida Publica Portuguesa EFFAS Portugal 0.500 9.0550%
Divida OCDE ex-Portugal Barclays Global Aggregate 0.190 1.4516%
Rendimento Variavel MSCI World Developped 0.210 -40.1091%
Imobiliario 7% 0.100 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 -2.9196%
Rendibilidade anual da Carteira -3.8595%
Carteira ex-RE -3.4112%
Excess Return -0.4915pp

Face ao benchmark do dono do fundo, o FEFSS apresentou um excess return de 1.5184pp
em 2006, de 1.7822pp em 2007 e de -0.4915pp em 2008. Salienta-se o facto de estes
excess refurns serem sempre superiores aos por nés calculados face ao benchmark interno.
Mais ainda, a carteira do FEFFSS bateu o benchmark do dono nos dois primeiros anos mas
apresentou um retorno inferior em 2008. Para este ultimo facto terdo contribuido as fortes
limitagcbes em termos de recursos humanos sentidos pelo CD que o forgaram a tomar as
medidas de urgéncia relativamente a gestdo da carteira: abandono da divida privada,
acgdes small caps e imobiliario; o rebalanceamento da divida publica portuguesa que se
tera estendido eventualmente por mais tempo do que o inicialmente previsto, entre outros. A

analise da performance face a este indicador permite avaliar as grandes opgbes tomadas

pelo CD.
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Performance Relativa

A analise de medidas de performance relativa, que relativizam a rendibilidade obtida pelo
nivel de risco assumido, em fundos de gestdo passiva perde relevancia. De facto, o
objectivo da gestdo € o de replicar a carteira tedrica de referéncia que traduz a sua politica
de investimentos. Neste tipo de gestéo, o fracking error é reduzido o que determina que o
nivel de risco da carteira seja muito préximo do risco do benchmark’. Assim sendo, as
ilacdes que se podem retirar da analise da performance relativa serdao semelhantes as que
resultam na analise do excess refurn (diferencial de rendibilidades) realizada no ponto

anterior.

A principal medida de performance relativa é a Medida de Sharpe que mede o prémio de
risco (diferenca entre a rendibilidade da carteira e a taxa de juro sem risco) por unidade de
risco total (desvio padrao das rendibilidades diarias). A Tabela IV.11 apresenta a evolugao

desta medida ao longo do periodo em analise.

Tabela IV.11: Medida de Sharpe do FEFFS 2006-2008

2006 2007 2008
Rendibilidade do FEFFS 5.175% 4.082% -3.859%
Risco (desvio padréo) 2.376% 2.675% 5.787%
Taxa de juro sem risco (a) 2.475% 3.639% 4.654%
Medida de Sharpe 1.1362 0.1657 -1.4711
Nota:

(a) medida pela TBA. Fonte: IGCP
(b) desvio padréo anualizado das rendibilidades diérias

No caso do FEFSS a medida registou ao longo do periodo em analise redu¢des sucessivas
decorrentes da reducgao da rendibilidade e do aumento da volatilidade do fundo. Estes dois
efeitos agravaram-se substancialmente em 2008 na sequéncia da crise financeira

internacional.

Analise Comparativa das Rendibilidades do FEFSS com as de Fundos de Pensbes

Portugueses

A Mercer e a Watson Wyatt divulgam anualmente a rendibilidade mediana e a rendibilidade

média, respectivamente, de fundos de pensdes portugueses e é nessa informagado que nos

154 O tracking error da YTD do FEFSS a 31 de Dezembro tem assumido valores entre os 0.5% e os

1.1%, excepcéo feita para o final de 2008, quando assumiu valores proximos de 3.75%.
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suportamos para fazer a analise seguinte. Utilizamos informagéo para o periodo de 2004-
2008. Com informacgdo adicional sobre o risco dos fundos de pensdes (informacido néo
disponibilizada) poderiamos efectuar a analise da performance relativa entre os fundos de
pensdes portugueses e 0 FEFSS. As medidas de performance relativa sédo particularmente
adequadas para a analise comparativa da performance de diferentes fundos por
considerarem, simultaneamente, informagao sobre retorno e risco. Nao sendo possivel,

limitamo-nos a registar as rendibilidades correspondentes.

A Tabela 1V.12 sintetiza as rendibilidades dos fundos de pensdes incluidos nos estudos da
Mercer e da Watson Wyatt bem como do FEFSS.

Tabela IV.12: Rendibilidades dos Fundos de Pensbes Portugueses e do FEFFS 2004-2008

Mercer Watson Wyatt

2004 6.0% 7.4% 5.896%
2005 8.2% 10.0% 6.763%
2006 5.4% 8.8% 5.175%
2007 3.0% 6.8% 4.082%
2008 -7.0% -15.5% -3.859%

O FEFSS apresenta rendibilidades mais baixas que os fundos de pensbes portugueses
(excepto em 2008). A variabilidade das taxas de rendibilidade do FEFSS nos cinco anos é
menor que a dos fundos de pensodes portugueses, indiciador do facto de assumir menores
niveis de risco. Sem informacao sobre niveis de risco dos fundos de pensdes nao € possivel

analisar adequadamente a informacao na tabela.

E, ainda, conveniente salientar que, nesta analise, estamos a comparar fundos com politicas
de investimento muito distintas e, essencialmente, com regulamentos de gestdo muito
distintos. De facto, o FEFSS esta obrigado ao cumprimento da Portaria n°. 1273/2004 de 7
de Outubro que lhe impde limites as oportunidades de investimentos muito superiores aos
dos fundos de pensdes. Por este motivo, a comparacao da performance destes fundos de

pensdes com o FEFSS n&o seria muito plausivel®s,

1% A categoria C dos Fundos de Pensdes Abertos (fundos com uma percentagem investida em acgées entre 15%
e 35%) registou uma rentabilidade nominal acumulada anualizada no triénio de 2006-2008 de -1.45% contra
1.43% do FEFSS. Os fundos nesta categoria pertencem as classes de risco 2 e 3 (classificacdo da APFIPP), a

que corresponde a uma volatilidade de 104 semanas anualizada entre, respectivamente, 1.5% e 5% e 5% e 10%
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IV.1l. 4 Atribuicdo de Performance

Numa estratégia de gestdo activa de carteiras o gestor tem por objectivo obter uma
rendibilidade superior a de um determinado indice de referéncia (benchmark). Tal significa
que o gestor implementa uma estratégia alfa, apostando em investimentos com
rendibilidades anormais, ou seja, rendibilidades superiores as ditadas pelos seus niveis de
risco. Estas estratégias podem concretizar-se ou em termos tacticos, de estilo (aposta em
accdes de valor vs acgdes de crescimento, em acgdes de empresas de reduzida dimensao
vs grande dimensao, etc), em investimentos sectoriais e em areas geograficas ou por
seleccao de titulos individuais (sfock picking). A atribuicdo de performance serve para
avaliar a qualidade das decisbes do gestor na medida em que permite quantificar o impacte
de cada uma dessas decisbdes na performance da carteira.

O FEFSS tem, essencialmente, uma gestdo passiva onde o gestor reproduz a carteira
tedrica de um determinado indice de referéncia (benchmark). O seu primeiro objectivo € o
de acompanhar o desempenho desse indice. A analise da atribuicao de performance na
gestdo passiva € de somenos importancia, na medida em que os graus de liberdade na
gestao da carteira sdo muito reduzidos.

O IGFCSS faz, contudo, uma analise da atribuicdo do excess return da carteira que respeita
as variaveis de decisdo ao seu alcance para as classes de rendimento fixo e de rendimento
variavel, dentro dos limites de discricionariedade fixados periodicamente. Esta analise
funciona como uma forma de controlo interno da execug¢do dos graus de discricionariedade
(reduzidos) atribuidos as direcgbes DI e DEPC na gestdo da carteira. Trata-se, nessa

medida, de uma boa pratica implementada pelo Instituto.

IV.Il. 5 Andlise da Rendibilidade do FEFSS realizada pelo IGFCSS

Para além da analise anual constante nos Relatorios e Contas, o IGFCSS faz um controlo
semanal da rendibilidade da carteira do FEFSS. Este controlo é realizado a partir da

informagéao constante de um relatério interno (Mapas Semanais) que inclui:

- Rendibilidades YTD:
- da carteira total;
- da carteira contra o benchmark,
- da carteira por classe de activos e com desagregacéo por moeda de denominagio;
- do benchmark por classe de activos;

- excess return da carteira total e por classe de activos.

190



[@PORTO a

FEP FACULDADE DE ECONOMIA K
UNIVERSIDADE DO PORTO

- Acréscimo de valor:
- face ao custo de divida publica;
- da carteira total:
- rendibilidade anual média desde a constituicdo do fundo;

- rendibilidade anual média dos ultimos 3 anos.

- Analise para a carteira total e por classes de activos:
- rendibilidades TWR homologas e TWR YTD?156

- Analise detalhada para as classes Rendimento Fixo e Rendimento Variavel:
- rendibilidades YTD, MTD e WTD:
- para a totalidade da classe;
- desagregadas por area geografica / moeda de denominacgao;
- do benchmark.

- excess return.

- Analise de atribuicao do excess return (a rendibilidade YTD):
- para a totalidade da carteira e por classe de activos decorrente da alocagao tactica,
da seleccao e total:
- para a classe de rendimento fixo decorrente do efeito geografico, do efeito duration,
do efeito cambial, outros e total;
- para a classe de rendimento variavel decorrente do efeito geografico, do efeito
cambial, outros e total;

- variagdo semanal destes resultados.

Esta informacéo vertida para os Mapas Semanais € de grande qualidade, rigor técnico e
detalhe. E ainda reflexo do apertado controlo da rendibilidade da carteira do FEFFS

realizado pela equipa de gestdo. Estes mapas sao objecto de analise na reunido semanal do
Comité de Investimento.

156 YTD: year-to-date; MTD: month-to-date; WTD: Week-to-date.
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ANEXO IV.A: Dotagées do FEFSS e Valorizagéo da Carteira (1989-2008)

Valorizagio Valorizagdo
Data Dotagoes carteira Data Dotagbes carteira
31-12-1989 117,716,303.70 02-03-1998 | 4,987,978.97
29-11-1990 | 19,951,915.88 01-04-1998 | 4,987,978.97
28-12-1990 | 22,122,292.36 04-05-1998 | 4,987,978.97
31-12-1990 | 46,743,339.99 01-06-1998 | 4,987,978.97
31-12-1990 223,633,543.20 01-07-1998 | 4,987,978.97
31-12-1991 | 33,918,257.00 03-08-1998 | 4,987,978.97
31-12-1991 266,954,639.30 01-09-1998 | 4,987,978.97
31-12-1992 330,904,021.30 01-10-1998 |  4,987,978.97
19-07-1993 | -9,975,957.94 28-10-1998 371,195.09
26-07-1993 | -5,985,574.76 02-11-1998 |  4,987,978.97
27-07-1993 | -4,987,978.97 02-12-1998 |  4,987,978.97
30-07-1993 | -5,985,574.76 23-12-1998 | 498,797,897.07
02-08-1993 | -7,980,766.35 31-12-1998 |  7,481,968.46
31-12-1993 | 24,366,597.91 31-12-1998 1,667,445,456.00
31-12-1993 358,351,872.00 02-02-1999 | 10,868,492.90
07-11-1994 | -4,987,978.97 01-03-1999 | 9,975,957.94
08-11-1994 | -6,484,372.66 05-04-1999 | 4,987,978.97
10-11-1994 | -8,479,564.25 03-05-1999 | 4,987,978.97
11-11-1994 | -9,975,957.94 01-06-1999 |  4,987,978.97
14-11-1994 | -4,987,978.97 05-07-1999 |  4,987,978.97
31-12-1994 | 17,513,077.09 02-08-1999 | 4,987,978.97
31-12-1994 373,439,012.00 01-09-1999 | 4,987,978.97
27-09-1995 228,524.42 06-09-1999 | 199,519,158.83
31-12-1995 | 23,393,621.37 01-10-1999 | 4,987,978.97
31-12-1995 431,424,267.50 02-11-1999 |  4,987,978.97
25-10-1996 170,113.46 02-12-1999 |  4,987,978.97
31-12-1996 | 23,194,102.21 20-12-1999 | 299,278,738.24
31-12-1996 471,339,072.80 31-12-1999 2,322,473,838.00
13-05-1997 1,230.56 03-01-2000 | 4,987,978.97
22-07-1997 | 99,759,579.41 02-03-2000 | 8,848,674.69
27-08-1997 | 99,759,579.41 11-04-2000 540,676.12
29-09-1997 | 99,759,579.41 16-06-2000 | 79,809,658.72
29-10-1997 | 99,759,579.41 03-08-2000 | 13,301,942.32
29-12-1997 | 99,759,579.41 01-09-2000 | 13,301,942.32
31-12-1997 | 20,400,833.99 25-09-2000 | 99,759,579.41
31-12-1997 1,034,462,446.00 29-09-2000 | 13,301,942.32
03-10-2000 | 99,759,579.41
02-11-2000 | 113,061,521.73
04-12-2000 | 113,061,521.73
21-12-2000 | 99,759,579.41
31-12-2000 3,075,130,919.05

Fonte: IGFCSS

Notas:
- As rendibilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicao, até 1999 inclusive, e nos Valores de
Mercado, dai em diante.

- Até 31.12.2000, o FEFSS estava sujeito a retengéo na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais.
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ANEXO |IV.B - Justificagbes para as alteragées das rendibilidades do FEFSS no recalculo em 2006
Publicado no RA 2005

Valor Validado

(a) (igual ao dos RA Diferengas Observagoes
anteriores)

31-12-89

31-12-90 14.31 14.50 -0.19

31-12-91 420 15.00 -10.80 A rentab publicada de 199_1 inclui t~ransf. de 23 942 299.96€ de 31-Dez-91 (que pode ter
dado entrada no ano seguinte) - ndo temos documentagao

31-12-92 2388 15.10 8.78 A rentab. publicada de 1992 nao |ncIU|~ transf. de 23 942 299_.06€ de 31-Dez-91 apesar
de pensarmos que entrou em 1992 (ndo temos documentag&o)

31-12-93 12.01 12.10 -0.09

31-12-94 9.19 9.20 -0.01

31-12-95 9.20 9.20 0.00

31-12-96 383 9.10 597 A rentabilidade publicada de 1996 nao contemplou a transf. de 23 194 102.21€

referente a 31-Dez-96 que foi considerada para 1997 por ter data valor de 03-Fev-1997

A rentabilidade publicada de 1997 ndo contemplou a transf. de 20 400 834.00€ de 31-
31-12-97 744 740 0.04 Dez-97 que foi considerada para 1998 por ter data valor de 02-Fev-1998. Contemplou a
transf. de 23 194 102.21€ de 31-Dez-96

A rentabilidade publicada de 1998 contemplou a transf. de 20 400 834.00€ de 31-Dez-
97 por ter data valor de 02-02-1998

31-12-98 7.16 5.30 1.86

31-12-99 5.10 4.64 0.46

O ficheiro onde se faz os graficos, por lapso, nunca foi actualizado. De qualquer forma
31-12-00 3.76 411 -0.35 temos:13 295 956,74€ tranferéncia referente a 2000 apenas registada em 2-Jan-01 e
431 437,23€ acertos néo explicados.

31-12-01 3.28 3.28 0.00
31-12-02 2.10 2.51 -0.41 Erro de digitagéo
31-12-03 6.52 6.50 0.02
31-12-04 5.88 5.90 -0.02
31-12-05 6.76 6.76 0.00

Nota: As rendibilidades correspondem a TIR, até 2002 inclusive, e a TWR, a partir de entéo.
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ANEXO IV.C: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark interno 2006-2008

indice/data Valor Capitaliz. bolsista ~ Taxa Valor Capitaliz. bolsista Peso | Rendibilidade
moeda original moeda original ~ Cambio EUR EUR

EFFAS Portugal (PTGATR index)

30-12-2005 268.038

29-12-2006 268.458 0.1567%
Merrill Lynch Global Broad Market index (a)

30-12-2005 177.353

31-12-2006 180.74 1.9098%
DJStoxx600 (SXXR index)(1)

30-12-2005 447.66 6,033,379.36 6,033,379.36 0.321

29-12-2006 540.76 20.7970%
S&P500 (USD) fully hedged (SPXUXET index)(1)

30-12-2005 1866.133 0.050

29-12-2006 2110.476 13.0935%
S&P500 (EUR) (SPTR500N index)(1)

30-12-2005 1826.288 11,258,050.00 |  1.1833 1543.385 9,514,113.07 0.456

29-12-2006 2102.749 1.3189 1594.320 3.3002%
TOPIX (TPX index) (2)

30-12-2005 1649.76 | 452,899,902.69 | 139.58 3,244,733.51 0.173

29-12-2006 1681.07 1.8979%
indice Compésito Rendimento Variavel

29-12-2006 1.000 9.1652%

(1) Total Return index
(2) Price index

(a) Merrill Lynch Global Broad Market ex- Yen & US Mortgages
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ANEXO |IV.C: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark interno 2006-2008 (continuagéo)

indice/data

Valor

Capitaliz. bolsista

Taxa

Valor

Capitaliz. bolsista

moeda original moeda original Cambio

EUR

EUR

Peso | Rendibilidade

EFFAS Portugal (PTGATR index)

29-12-2006 268.458

31-12-2007 274.855 2.3829%
Merrill Lynch Global Broad Market index (a)

31-12-2006 180.74

31-12-2007 187.986 4.0091%
DJStoxx600 (SXXP index)(2)

29-12-2006 365.26 7,033,426.06 7,033,426.06 0.373

31-12-2007 364.64 -0.1697%
S&P500 (USD) fully hedged (SPXUXEH index)(2)

29-12-2006 1364.997 0.238

31-12-2007 1393.879 2.1159%
S&P500 (EUR) (SPX index)(2)

29-12-2006 1418.3 12,729,100.00 |  1.3189 1075.366 9,651,300.33 0.273

31-12-2007 1468.36 1.4583 1006.898 -6.3669%
TOPIX (TPX index) (2)

29-12-2006 1681.07 344,799,449.87 | 157.06 2,195,335.86 0.116

28-12-2007 1475.68 -12.2178%
indice Compésito Rendimento Variavel

29-12-2006 1.000 -2.7189%

(2) Price index

(a) Merrill Lynch Global Broad Market ex- Yen & US Mortgages
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ANEXO |IV.C: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark interno 2006-2008 (continuagao)

indice RENDIMENTO FIXO / data Valor ‘ Capitaliz. bolsista Taxa ‘ Valor Capitaliz. bolsista Peso Rendibilidade
moeda original ‘ 10E*9 moeda original 10E"9 EUR Trimestral SENESIE]
Merrill Lynch Global Broad Market index (a)
31-12-2007 187.986
31-03-2008 191.265
30-06-2008 187.495 -0.2612%
EFFAS EURO (EUGATR index)
30-06-2008 144.2 3,155.19 3,155.19 0.367
30-09-2008 149.861 3,204.94 3,204.94 0.343 3.9258%
31-12-2008 158.762 5.9395%
EFFAS USD (USGAETR index)
30-06-2008 148.292 2,676 1.5736 2,005.08 0.233
30-09-2008 152.503 2,742 1.4065 2,278.66 0.244 2.8397%
31-12-2008 166.411 9.1198%
EFFAS GBP (UKGAETR index)
30-06-2008 120.68 347.22 0.7904 439.30 0.051
30-09-2008 126.254 374.46 0.79017 473.90 0.051 4.6188%
31-12-2008 139.527 10.5129%
EFFAS JPY (JNGAETR index)
30-06-2008 136.902 501,164 167.09 2,999.37 0.349
30-09-2008 139.612 504,132 149.34 3,375.73 0.362 1.9795%
31-12-2008 144.166 3.2619%
indice Compédsito Rendimento Fixo
30-06-2008 1.000
30-09-2008 1.000 3.0291%
31-12-2008 5.9797% 9.1899%

(a) Merrill Lynch Global Broad Market ex- Yen & US Mortgages
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ANEXO IV.C: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark interno 2006-2008 (conclusao)

2008

indice RENDIMENTO VARIAVEL / data

DJStoxx600 (SXXR index)(1)

Valor ‘

moeda original ‘

Capitaliz. bolsista

moeda original

Taxa

Cambio

Valor
EUR

Capitaliz. bolsista
10E"9 EUR

Rendibilidade

Trimestral

Semestral

31-12-2007 553.54 6,901,419.77 6,901,419.77 |  0.391966

31-03-2008 467.22 5,742,642.56 5,742,642.56 | 0.392814 -15.5942%

30-06-2008 449.55 5,451,554.53 545155453 |  0.384395 -3.7819%

30-09-2008 399.68 4,808,577.76 4,808,577.76 |  0.354801 -11.0933%

31-12-2008 311.26 -22.1227%
S&P500 (USD) fully hedged (SPXUXET index)(1)

31-12-2007 2195.763 0.24

31-03-2008 1994.174 0.24 -9.1808%

30-06-2008 1951.785 0.24 -2.1256%

30-09-2008 1789.587 0.24 -8.3102%

31-12-2008 1362.143 -23.8851%
S&P500 (EUR) (SPTR500N index)(1)

31-12-2007 2205.798 12,867,850.00 1.4583 1512.582 8,823,870.26 |  0.261152

31-03-2008 1994.322 11,510,330.00 1.5809 1261.511 7,280,871.66 |  0.258033 -16.5989%

30-06-2008 1936.935 11,162,580.00 1.5736 1230.894 7,093,657.85 | 0.260182 -2.4270%

30-09-2008 1771.856 10,181,460.00 1.4065 1259.763 7,238,862.42 |  0.294119 2.3453%

31-12-2008 1379.776 1.3953 988.874 -21.5031%
TOPIX (TPX index) (2)

28-12-2007 1475.68 306,729,091.59 162.99 1,881,889.02 | 0.106882

31-03-2008 1212.96 251,933,698.09 157.88 1,595,729.02 |  0.109153 -17.8033%

30-06-2008 1320.1 273,516,608.70 167.09 1,636,941.82 |  0.115423 8.8329%

30-09-2008 1087.41 224,825,558.65 149.34 1,505,461.09 0.11108 -17.6267%

30-12-2008 859.24 -20.9829%
indice Compésito Rendimento Variavel

28-12-2007 1.0000

31-03-2008 1.0000 -14.5535%

30-06-2008 1.0000 -1.6579% -15.9700%

30-09-2008 1.0000 -7.6830%

30-12-2008 -22.2368% -28.2114%

(1) Total Return index

(2) Price index
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ANEXO IV.D: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark interno em 2008 com a metodologia de 2007

2008: Com metodologia de 2007 |

. Capitalizagao Capitalizagao
Indice/data Valor bolsista Taxa Valor bolsista Peso | Rendibilidade
moeda
original moeda original Cémbio EUR EUR

EFFAS Portugal (PTGATR index)

31-12-2007 274.855

31-12-2008 299.743 9.0550%
Merrill Lynch Global Broad Market index (a)

31-12-2007 187.986

31-12-2008 197.087 4.8413%
DJStoxx600 (SXXP index)(2)

31-12-2007 364.64 6,901,419.77 6,901,419.77 | 0.36554

31-12-2008 198.36 -45.6011%
S&P500 (USD) fully hedged (SPXUXEH index)(2)

31-12-2007 1393.879 0.238095

31-12-2008 844.22 -39.4338%
S&P500 (EUR) (SPX index)(2)

31-12-2007 1468.36 12,867,850.00 | 1.4583 | 1006.898443 8,823,870.26 | 0.263057

31-12-2008 903.25 1.3953 | 647.351824 -35.7083%
TOPIX (TPX index) (2)

28-12-2007 1475.68 306,729,091.59 |  162.99 1,881,889.02 | 0.099676

30-12-2008 859.24 -41.7733%
indice Compésito Rendimento Variavel

29-12-2006 0.966 | -39.6151%
(2) Price index (a) Merrill Lynch Global Broad Market ex- Yen & US Mortgages
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ANEXO IV.E: Dados para o calculo da Rendibilidade do benchmark do dono do fundo 2006-

2008
indice/Data Valor Rendibilidade
moeda original

EFFAS Portugal (PTGATR index)

30-12-2005 268.038

29-12-2006 268.458 0.1567%

31-12-2007 274.855 2.3829%

31-12-2008 299.743 9.0550%
Lehman Aggregate (a)

30-12-2005 104.28

29-12-2006 101.8 -2.3782%

31-12-2007 101.27 -0.5206%

31-12-2008 102.74 1.4516%
MSCI World Developped

30-12-2005 969.564

29-12-2006 1100.641 13.5192%

31-12-2007 1131.746 2.8261%

31-12-2008 677.813 -40.1091%

(@) Em 2008 passou a ser designado por Barclays Global Aggregate
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V. CRITERIOS DE VALORIMETRIA ADOPTADOS E CONSTITUIGAO DE PROVISOES
(2006-2008)

Parte | - Fundamentagao das observacgoes

V.1.1 Questdes preliminares

O IGFCSS esta sujeito, no ambito contabilistico, ao Plano Oficial de Contabilidade das
Instituicbes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social (POCISSSS, aprovado pelo
Decreto-Lei n°. 12/2002, de 25 de Janeiro de 2002) e ao Normativo de Valorimetria a aplicar
ao Fundo de Estabilizacdo da Seguranca Social (Regulamento especifico do FEFSS,
baseado na Norma Regulamentar 26/2002 — R do ISP de 31-12-2002)'%7, que derroga as
disposicoes do POCISSSS no que diz respeito a contabilizacdo dos instrumentos financeiros
da carteira do Fundo, aplicando-se ainda supletivamente as normas contabilisticas

internacionalmente aceites, nomeadamente no que se refere aos critérios valorimétricos38.

De acordo com o artigo 3° do referido Normativo de Valorimetria, o principio geral de
avaliagdo dos activos que compdem o patriménio do Fundo é o principio do justo valor. Ora,
a utilizacao do justo valor no ambito da contabilizagdo dos instrumentos financeiros € uma
matéria consensualmente reconhecida como de elevada complexidade e que exige nao
apenas conhecimentos profundos sobre técnicas de avaliagao oriundas das finangas, mas
igualmente o dominio e o acompanhamento continuo das normas contabilisticas de
referéncia internacional, as quais se revestem de complexidade relevante e se encontram

em constante mutagéo.

O justo valor é definido pelo IASB como sendo a quantia pela qual um activo poderia ser
trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso numa

transacgdo em que ndo exista relacionamento entre elas.

O primeiro passo para a determinagao do justo valor dos activos financeiros a avaliar
consiste em identificar o tipo de mercado no qual esse activo é transaccionado. Nesta fase
deparar-nos-emos com duas situagcdes possiveis:

= Existéncia de mercado dindmico para o instrumento;

157 Doravante designado por Normativo de Valorimetria.

158 /g artigo 2° - Contabilizagdo, Normativo de Valorimetria.
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= |nexisténcia de um mercado dindmico (mercado inactivo) ou mesmo, total

inexisténcia de mercado.

No primeiro caso, o pregco de mercado € a melhor evidéncia do justo valor. Contudo, em
mercados inactivos, o preco que se forma ndo é uma medida fiavel do justo valor, pelo que
em termos praticos, esta situacao é equivalente a nao existéncia de mercado, aplicando-se

a hierarquia de mensuracao estipulada no artigo 6° do Normativo de Valorimetria.

Se o mercado do instrumento financeiro ndo é activo, o estabelecimento do justo valor
seguird uma técnica de mensuracdo que faga uso maximo de /nputs de mercado (taxa de
juro isenta de risco, volatilidade, taxas de cambio, etc...) e que inclua transacg¢des de
mercado recentes, referéncia ao justo valor de outros instrumentos substancialmente
semelhantes, analise de desconto de cash-flows e modelos de avaliagdo de opgoes. A
técnica de avaliacao a utilizar incorporara todos os factores que os participantes do mercado
considerariam na definicdo do preco e sera consistente com as metodologias econdmicas
para a avaliagdo de instrumentos financeiros. Nesta situagdao socorrer-nos-emos dos
modelos de avaliagdo geralmente aceites: o modelo de avaliagdo de activos financeiros
(CAPM), os modelos multifactoriais (APT), os modelos de avaliacdo de op¢des (Black and

Scholes, Binomial, etc.) e os modelos de desconto de cash-flows.

Por outro lado, a utilizacdo dos pregos de mercado como estimativa para o justo valor ndo
se constituira num processo automatico e linear. Determinadas circunstancias podem
conduzir a impossibilidade da utilizagao do preco de mercado. Sao elas:

= |nstrumentos transaccionados em mercados do tipo dealer markets ou brokered

markets,

= |nstrumentos transaccionados em mais do que um mercado;

= |nstrumentos transaccionados em mercados pouco liquidos;

= |nstrumentos financeiros com derivados embutidos;

= Utilizagao de pregos de mercado de instrumentos financeiros similares.

Estas situacbes devem ser alvo de tratamento especial, subordinado naturalmente a
critérios de prudéncia e de consisténcia de aplicagdo e acompanhado das devidas
divulgagdes de informagao respeitante as metodologias utilizadas no Anexo ao Balancgo e a

Demonstracdo dos Resultados%9.

A mensuragdo de activos ao justo valor deve pautar-se por critérios rigorosos de

consisténcia e de comparabilidade da informacado sob pena de se colocar em causa a

159 Doravante designado apenas por Anexo.
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utiidade e a relevancia da informacado produzida. Esta preocupacao assume particular
preméncia sempre que sejam utilizadas técnicas de avaliagdo para estimar o justo valor.
Resulta assim a importancia fundamental de que, nesta matéria, se reveste a divulgacao de

informacé&o adicional (disclosure), nomeadamente no Anexo.

Esta complementaridade entre os critérios de mensuracdo utilizados e a divulgacéo
adicional assume tanto mais importancia quanto o facto de esta ultima permitir dar
cumprimento as prescrigdes das principais normas de contabilidade de instrumentos
financeiros, potenciando a informagao produzida nos relatérios de avaliagdo extravasando a
sua utilizagdo para o ambito da contabilizacdo desses instrumentos. Assim, para cada tipo
de instrumento financeiro deveréo ser divulgados, de acordo com as normas contabilisticas
relevantes, os métodos e o0s pressupostos significativos aplicados na estimativa dos
respectivos justos valores, bem como informagao relacionada com a utilizagao de pregos de

mercado e de técnicas de avaliacao.

Por ultimo, do ponto de vista das normas contabilisticas aplicaveis, € necessario garantir
que o valor contabilistico dos activos que compdem o Fundo nao é superior ao seu valor
recuperavel. Ora, se no caso dos activos ao justo valor este aspecto esta garantido, no caso
dos activos mantidos ao custo ou ao custo amortizado havera que, a cada data de prestacao
de contas, analisar a existéncia de perda de valor dos activos e a concomitante necessidade
de contabilizar imparidades/ajustamentos. Nesta matéria, atendeu-se aos critérios
estabelecidos no normativo nacional aplicavel ao FEFSS (Normativo de Valorimetria e
POCISSSS), bem como, e dada a complexidade das matérias em causa e a sua constante
evolugdo a nivel internacional, aos principios delineados nas normas e interpretagdes

emitidas pelos principais organismos de normalizag¢do contabilistica internacionais.

V.l.2 Acgéao

No contexto atras definido, a principal accao conduzida nesta parte do trabalho de auditoria
consistiu em identificar os critérios de valorimetria adoptados nos activos do Fundo e os
critérios e a metodologia utilizados na determinagao dos ajustamentos / imparidades desses
activos, bem como, as divulgacdes efectuadas no Anexo (disclosure) relativas a estas

matérias.
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V.1.3 Objectivos
Os principais objectivos definidos para esta parte do trabalho de auditoria sdo os seguintes:

- Analisar os critérios utilizados ao nivel da mensurag¢ao dos instrumentos financeiros

e da metodologia aplicada a determinagéo de eventuais imparidades;
- Analisar a divulgacgéo relacionada com os instrumentos financeiros;
- Analisar a conformidade (compliance) com as normas contabilisticas aplicaveis;

- Efectuar a analise comparativa (benchmarking) com as melhores praticas

internacionais nesta matéria;

- Propor impactes desejaveis no normativo contabilistico aplicavel ao IGFCSS em

matéria das regras de contabilizagcdo da carteira do Fundo.

V.l.4 Tarefas Realizadas
Foram conduzidas tarefas nos seguintes ambitos:

- critérios de valorimetria adoptados:
» |nstrumentos financeiros detidos até a maturidade;
» |nstrumentos financeiros negociados em mercados organizados;
» |nstrumentos financeiros negociados em mercados pouco liquidos/
inactivos;
= |nstrumentos financeiros nao negociados em mercados organizados

= |nvestimentos em imodveis.

- critérios de constituicdo de ajustamentos/imparidades:

= |nstrumentos financeiros mensurados ao custo/custo amortizado;

- divulgagoes (disclosure) efectuadas no Anexo:
= Sobre os critérios de valorimetria e os critérios de constituicdo de

imparidades/ajustamentos

- analise de compliance e benchmarking internacional:
» Regras definidas nas IAS 39 ‘Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuracdo’, IAS 40 ‘Propriedades de Investimento’ e IFRS 7
‘Instrumentos Financeiros: Divulgagdes, incluindo as alteragbes as normas

— ‘Reclassificacdo dos activos financeiros (alteragao a IAS 39 e a IFRS 7)’,
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‘Divulgacdes sobre instrumentos financeiros (alteragao a IFRS 7Y, ‘Fair

Value Measurement — Exposure Draft 2009/5’.

V.l. 5 Informacgéo objecto de analise

Analisados:

Relatorio e Contas IGFCSS (2006-2008);

Relatorio e Contas FEFSS (2007-2008);
Relatorios de auditoria (2006 a 2008);

Relatorios INDEG de Avaliagao da Carteira do FEFSS;
Mapas DEPC de analise de desvios (Trader vs. INDEG);

Documentos (powerpoinf) com as conclusdes da auditoria externa (2006 e
2008) — nota: n&o foi entregue este documento relativo ao exercicio de
2007,

Documentos de Conciliagdo de carteira operagdes/contabilidade e de

Conciliagao de rendimento Trader/contabilidade.

Nao analisados com indicagao de motivo:

Relatérios da Comissao de Fiscalizagdo do IGFCSS a que alude o artigo
13° do Normativo de Valorimetria (2006) e de Certificacdo Legal de Contas
(2007, 2008) do Fiscal Unico — ndo existem pelo que ndo integraram os

documentos objecto de analise

Relatoérios completos de auditoria produzidos pela equipa de auditoria —

nao foram disponibilizados
Documento (powerpoinf) com as conclusdes da auditoria externa (2007) —
nao foi disponibilizado

Relatérios relativos aos testes de capacidade de detencdo até a
maturidade exigidos pelo artigo 11° do Normativo de Valorimetria (2006 e
2007) - nao existem relatorios, tendo sido disponibilizada informagao que

faz prova desta capacidade

Relatérios relativos a definigdo e fundamentagao dos critérios e modelos

utilizados para determinacgao do justo valor a que se refere o artigo 12° do
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Normativo de Valorimetria (2006 a 2008) — n&o existem relatérios, tendo
esta informacado sido obtida a partir dos mapas de calculo da valorimetria
INDEG.

V.1.6 Metodologia adoptada

A concretizagdo da accdo delineada, bem como, a prossecucdo dos objectivos definidos
para a presente parte da auditoria a carteira do FEFSS assentaram na seguinte metodologia
de trabalho:
- Analise dos Relatorios e Contas do FEFSS e do IGFCSS e dos Relatérios de
auditoria do auditor externo relativos aos exercicios contabilisticos em analise;
- Analise dos documentos de verificacdo do valor da carteira do FEFSS com base na
certificacdo externa INDEG (nas datas de prestacdo de contas: 31.12.2006,
31.12.2007 e 31.12.2008);
- Analise dos documentos produzidos pelo DEPC relativamente aos desvios entre a
valorizagao da carteira efectuada pelo INDEG e a realizada pelo IGFCSS;
- Analise dos documentos de composicdo da carteira do FEFSS (nas datas de
prestacao de contas: 31.12.2006, 31.12.2007 e 31.12.2008);
- Comparagdo das praticas contabilisticas adoptadas pelo FEFSS com as regras
definidas no Normativo de Valorimetria;
- Comparacéao das regras definidas no Normativo de Valorimetria com as regras e

melhores praticas internacionais (analise de benchmarking).

Parte Il — Analise e Recomendagdes

V. Il. 1 Critérios de valorimetria adoptados em cada tipo de instrumento financeiro da

carteira do Fundo

Os critérios de valorimetria utilizados em cada tipo de instrumento do Fundo estdo
sistematizados na tabela seguinte. Esta tabela inclui igualmente a indicagcdo quanto ao
cumprimento (compliance) das regras de valorimetria previstas no Normativo de

Valorimetriaé°,

160 No Anexo V.A é apresentada uma sintese dos critérios de mensuragdo e das divulgagdes exigidos pelo

normativo contabilistico aplicavel a carteira do FEFSS.
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Tabela V.1: Critérios de valorimetria adoptados em cada tipo de instrumento financeiro da carteira do Fundo

Classe de instr. Tipo de instrumento financeiro Critério de valorimetria Fonte Compliance
financeiro
Investimento em | Obrigagbes a taxa fixa do Estado | Custo amortizado'62 Nota  Anexo | Cumpre, com a
convergéncia'® portugués 8.2.3. alinea | consideragdo em
a.1) (a)
Investimento a Mercado
IF negociados em | Acgles e Obrigagbes Justo valor Nota  Anexo | Cumpre
mercados Critérios para determinagédo do justo valor: a cotagdo de fecho ou o | 8.2.3. alinea
organizados preco de referéncia da instituicdo gestora do mercado financeiro; no | a.2), i, ii.
caso de if's negociados em mais do que uma bolsa é utilizado o
mercado principal (“primary exchange”) conforme publicado na
agéncia Bloomberg
IF negociados em AccOes e obrigagbes que nao tenham | Equiparadas a Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagédo | Nota  Anexo | Cumpre
mercados pouco sido transaccionadas durante 30 dias | (vd. linha abaixo) 8.2.3. alinea
liquidos/ inactivos antecedentes ao dia de referéncia da a.2), iii.
avaliagao
IF ndo negociados Accgdes Justo valor Nota  Anexo | Cumpre, com a
em mercados Critérios para determinagdo do justo valor: Aplicagéo de | 8-2.3. alinea | consideracdo em
organizados a.2), iv. (b)

sequéncia de prioridades:1) preco praticado em sistemas de

negociagao especializados e internacionalmente reconhecidos; 2)

161 Por decisdo de 19/12/2007 do Conselho Directivo do IGFCSS foi abandonada a valorizagdo em convergéncia dos titulos de divida publica nacional no exercicio de

2007.

162 A partir de 2007, o critério de valorimetria adoptado passou a ser o mesmo do investimento a mercado (justo valor); a diferenga entre o custo amortizado e o justo valor

em 31-12-2007 foi registada em resultados (ganhos).
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Valor de realizagdo obtido por consulta a potenciais contrapartes
crediveis; 3) modelos de avaliagdo universalmente aceites (analise
fundamental e metodologia de desconto de fluxos financeiros
subjacentes)

ou no limite recorrer ao seu valor patrimonial (consta apenas do R&C
do IGFCSS de 2008)

e no limite do valor patrimonial de entrada para os titulos
representativos de partes de capifal (consta apenas do R&C do
FEFSS de 2008)

Divida Justo valor Nota  Anexo | Cumpre com a
Critérios para determinagdo do justo valor: Precos de mercado | 8.2.3. alinea | consideragdo em
difundidos por meios de informacao especializados (Bloomberg); na | a.2), v. (c)
auséncia desta informagdo sdo valorizados com base em precos
obtidos junto de market makers ou através da utilizagdo de modelos
tedricos de avaliagéo de obrigagdes
Participacdes  em instituicbes  de | Justo valor Nota  Anexo | Cumpre
investimento  colectivo  (fundos  de | Critérios para determinago do justo valor: Valor patrimonial 8.2.3. alinea
investimento) a.2), vii.
Reserva Estratégica
IF negociados em | Accbes ou participagdes em fundos de | Justo Valor com critérios semelhantes a componente Investimento a | Nota ~ Anexo | Cumpre
mercados investimento que sejam sociedades Mercado 8.2.3. alinea
organizados a.3)
IF ndo negociados Acgbes ou participagdes em fundos de | Valor patrimonial a semelhancga dos titulos de investimento colectivo idem Cumpre, com a
em mercados investimento que sejam sociedades consideracdo em
organizados (d).
Outros titulos Certificados especiais de divida de curto | Valor descontado do valor nominal de reembolso; o valor dos juros | Nota  Anexo | Cumpre
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prazo emitidos pelo Estado portugués corridos é registado na rubrica de Acréscimos de proveitos ao longo | 8.2.3. alinea
do periodo compreendido, entre a data de aquisicdo e a data de | a.4)
vencimento de cada operagao
Investimentos em Valor de mercado; excepto imoéveis adquiridos ha menos de 5 anos | Nota  Anexo | Cumpre no que
imoveis em que é utilizado o valor de aquisi¢éo; ndo sdo amortizados 8.2.3. alinea | refere a politica
Critério para a determinagdo do valor de mercado: preco presumivel | b) contabilistica.
de transacgdo entre partes independentes; avaliagdo efectuada por Quanto a
perito independente. operacionalizagéo
Avaliagdes efectuadas no minimo de 5 em 5 anos, sem embargo de desta politica ver
avaliagbes mais frequentes quando se observarem alteracdes consideragdes no
significativas do mercado ponto V.11.4
Instrumentos Derivados
Futuros e forwards | Futuros em mercados organizados sobre | Reavaliagao diaria - ganhos/perdas em contratos de futuros Nota  Anexo | Cumpre
cambiais indices de acgbes 8.2.3. alinea
h) e Nota
8.2.39
Forwards cambiais Reavaliagcdo diaria - ganhos/perdas em contratos de futuros e | Nota  Anexo | Cumpre, com a
operagles forward, as variagdes do justo valor das posicbes em | 8.2.3. alinea | consideragao
aberto sao reflectidas nas rubricas Acréscimos de proveitos € | h) e Nota | efectuada em (e)
Acréscimos de custos Anexo 8.2.39

Fonte: Elaboragao proépria
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As consideracdes referenciadas na tabela acima sdo as seguintes:
(a) Investimento em convergéncia

A pratica adoptada pelo FEFSS no que se refere a valorimetria desta componente da
carteira esta correcta. Contudo, é de referir o procedimento, a nosso ver errado, ao nivel
da apresentacao destes titulos nas Demonstracbes Financeiras. O FEFSS classificou
estes titulos na conta Titulos negociaveis (Classe de Disponibilidades) situacdo nao
correcta dada exactamente a intencédo da gestao de manter os titulos até a maturidade.
Assim, estes titulos deveriam ser classificados numa conta da Classe 4 Imobilizado.
Refira-se a este propodsito que tal pratica mereceu uma reserva as contas do FEFSS em
2006 por parte dos auditores. Esta consideragao deixa de ter aplicabilidade a partir dos
exercicios de 2007 (inclusive), dada a inexisténcia de carteira de titulos em convergéncia

a partir desta data.
(b) Mensuracao de instrumentos financeiros ndo negociados em mercado

De acordo com o Normativo de Valorimetria (artigo 3°, n°® 8), se o activo nao puder ser
avaliado de forma fiavel por qualquer dos critérios apresentados, deve ser efectuada
uma avaliagdo prudente, que tenha em conta as caracteristicas do activo em causa.
Existe, pois, um julgamento da gestdo no sentido de considerar que o valor
patrimonial/contabilistico do titulo € uma avaliagdo prudente. Esta situagdo carece de

divulgacao acrescida e mais clara nas notas do Anexo, conforme notado no ponto V.II.3.

(c) Reserva estratégica: mensuragédo de instrumentos financeiros nao negociados em

mercado

Neste caso, deveria ser seguida a hierarquia prevista para a avaliagdo de instrumentos
financeiros ndo admitidos a negociagao (v. Investimento a mercado), conforme previsto
no artigo 6° do Normativo de Valorimetria. Apenas em caso de nao possibilidade de
obtencao do justo valor de forma fiavel por qualquer dos critérios enumerados, devera
ser usada uma outra avaliagéo (prudente e que tenha em conta as caracteristicas do
activo). Cumpriria, pois, apresentar uma declaragao explicita que, de acordo com
julgamento da gestao, foi entendido que o valor patrimonial se enquadraria no ambito da
avaliagdo prudente acompanhado das divulgagcbes adicionais identificadas no ponto
V.I1.3.

(d) Procedimentos contabilisticos aplicados nos contratos forwards
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No ambito da valorimetria dos forwards deve ter-se em conta as consideracoes
efectuadas no capitulo Il acima. Acresce, ainda, uma questdo que importa relevar
relacionada com o procedimento contabilistico relativo as operagdes forward. Conforme
apresentado na tabela, o IGFCSS divulga que regista os ganhos e perdas diarios em
forwards nas contas de resultados denominadas de ganhos/perdas em contratos de
futuros e operagdes forward. Contudo uma analise detalhada aos valores inscritos na
conta permite concluir que tal ndo acontece, contendo estas contas apenas os

ganhos/perdas dos contratos de futuros.

Por dltimo, cumpre uma nota adicional relativa ainda a questdes de valorimetria,

concretamente, a contabilizagdo dos juros corridos.

1) O valor dos juros corridos nos titulos de divida e ndo vencidos a data do balango &
registado e apresentado na rubrica acréscimo de proveitos (proveito do exercicio a

receber no exercicio seguinte).

2) O valor dos juros corridos pagos na aquisi¢ao dos titulos, que corresponde ao valor
dos juros ja pagos ao vendedor dos titulos mas ainda a receber da entidade emitente
do titulo (equivale a um adiantamento por parte do Fundo) é registado numa conta de
Terceiros - 268999123 Outros devedores e credores (facto obtido a partir do quadro
da Nota 8.2.39.6 do Anexo). Contudo, em sede de apresentagdo no Balango € no
Anexo (vd. Balango, rubrica Acréscimo de proveitos e Nota 8.2.38.6 do Anexo) estes
montantes surgem na conta acréscimo de proveitos, situacado pouco clara e que

merece ser corrigida.

3) Sobre esta matéria, as normas internacionais ndo ddo uma resposta clara e unica,
sendo portanto possivel registar os juros corridos tanto na conta dos titulos que lhes
deu origem como numa conta separada. O Plano de Contas para as Empresas de
Seguros (aprovado pela Norma Regulamentar n® 4/2007 — R/27 de Abril) indica que
“Os juros decorridos devem ser contabilizados na conta relativa ao investimento que
Ihes deu origem, devendo no entanto ser relevados em sub-contas distintas”. Por
razbes de comparabilidade e de harmonizagao de praticas sugere-se que a pratica

contabilistica do IGFCSS seja alterada®es.

163 Note-se que, a posicdo do Committee of European Banking Supervisors difere desta, conforme se pode
constatar no CONSULTATION PAPER ON FINANCIAL REPORTING, Annex 2 (Abril de 2005), pp. 2-3, onde se
Ié (traducdo nossa): “Foi decidido incluir numa rubrica separada do Balango qualquer juro corrido ainda ndo pago
relacionado com a carteira reconhecida de acordo com as normas internacionais. Ao adoptar tal pratica, todos os

instrumentos financeiros terdo de ser contabilizados ao seu clean price (isto €, excluindo juros corridos)”.
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4) Refira-se que a correcgdo desta pratica contabilistica ndo tem qualquer impacto na

valorimetria da carteira e no valor patrimonial do Fundo.

V.Il. 2 Formas de calculo do justo valor em instrumentos financeiros negociados em

mercados organizados

Conforme apresentado na tabela acima, o justo valor de instrumentos negociados em
mercados organizados € a cotacdo de fecho ou o prego de referéncia divulgado pela
instituicdo gestora do mercado financeiro em que o instrumento &€ negociado. No caso de
instrumentos financeiros negociados em mais do que uma bolsa € utilizado o mercado

principal (“primary exchange’) conforme publicado na agéncia Bloomberyg.

V.Il. 3 Modelos e os pressupostos utilizados no calculo do justo valor em instrumentos
financeiros ndo negociados em mercados organizados ou negociados em mercados
inactivos/pouco liquidos

De acordo com o Normativo de Valorimetria (artigo 12° Procedimentos Internos), é
obrigatério proceder a definicdo e a fundamentacao dos critérios e dos modelos utilizados
para determinacao do justo valor no caso de activos ndo negociados em mercados, ou cujo

preco de mercado nao reflicta transacgdes normais de mercado.

Tendo sido solicitados ao FEFSS os relatérios relativos a definicao e a fundamentacao dos
critérios e modelos utilizados para determinagido do justo valor a que se refere o referido
artigo, foi-nos comunicado que “ndo foram valorizados quaisquer titulos com base em
modelos internos (os titulos foram sempre valorizados a partir de contribuigcbes externas),

pelo que os relatérios nao existem”164,

Constata-se, contudo, que tal afirmacgao nao acolhe a totalidade das situagoes existentes na
carteira do FEFSS, isto é, existem titulos ndo cotados e cujo valor ndo € obtido através de
contribuicdo externa (ac¢des FINPRO e titulos representativos de direitos - HBOS PLC e

Loyds Group). No caso das acgbes da FINPRO (Reserva estratégica), o critério

184 Informacgao enviada por mensagem electrénica datada de 1 de Abril de 2009 (em anexo ao presente relatério

—anexo V.B).
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valorimétrico adoptado pelo FEFSS é o valor patrimonial e, no caso dos direitos, € utilizado

o valor de aquisigdo (Nota 8.2.3. alinea a.3)).

Sobre esta matéria cumpre referir que, de acordo com o Normativo de Valorimetria, nestas
situagdes, designadamente, se o activo ndo puder ser avaliado de forma fiavel através de
sistemas de negociagio internacionais, de contrapartes crediveis ou modelos de avaliagéo,
deve ser efectuada uma avaliacdo prudente que tenha em conta as caracteristicas do activo

em causa (artigo 3°, numero 8).

Assim, no caso dos titulos ndo cotados, existe um julgamento da gestdo no sentido de
considerar que o valor patrimonial/contabilistico do titulo € uma avaliagcdo prudente.
Conquanto tal julgamento nos parece adequado, esta situagdo carece de divulgagio

acrescida nas notas do Anexo.

Nos Relatérios e Contas de 2006 e 2007, a informacao sobre o critério de valorimetria
aplicada as acgoes nao cotadas é totalmente omissa. Esta situagao é corrigida em 2008
(Nota 8.2.3. alinea a.2), iv.), apesar de existirem incongruéncias e pouca clareza nos textos

apresentados nos Relatérios e Contas do IGFCSS e do FEFSS.

A fim de melhorar a clareza e a compreensibilidade da informagdo financeira para o

utilizador, sugere-se que:

(1) seja uniformizada a formulagéo entre o texto apresentado no Anexo na nota 8.2.3.,
alinea a.2), iv. do IGFCSS e do FEFSS;

(2) seja corrigida a informagao divulgada no R&C do FEFSS (“...e no /imite do valor
patrimonial de entrada para os titulos representativos de partes de capital’), pois a

sua formulacdo nao é clara;

(3) seja indicada de forma clara na nota 8.2.18 a forma de obtenc&o do valor dos titulos
da FINPRO (valor dos capitais proprios da FINPRO utilizado para a mensuragao, o

exercicio econémico a que dizem respeito e a percentagem detida);

(4) indicagao para esses titulos do valor a custo historico (valor de aquisigéo) por cada

operacgao de aquisigao.

(5) No que refere a estes dois ultimos pontos, é de referir que se recolheu a informacao
contabilistica relativa a FINPRO necessaria para a obtengdo das valorizagdes de
2006 a 2008 e se tentou reconstituir essas mesmas valorizagbes, com base no
critério divulgado (valor patrimonial). Este exercicio ndo conduziu a resultados

equivalentes aos apresentados pelo FEFSS (e mesmo pelo INDEG, cujos valores de
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mensuracgao para a FINPRO sio aparentemente concordantes com os do 7rader). A
indicagdo geral da forma de calculo ndo permite reconstituir as valorizagbes, de
forma consistente, a partir dos valores apresentados dos capitais proprios da
FINPRO e da percentagem de acgbes detida. Em particular, ndo & imediata a
reconstituicdo da valorizagdo da participacao indicada em 2007, como é reflectido
aumento de capital, tendo por base as contas consolidadas da FINPRO do

respectivo ano a que respeita’ts,

E importante que no Anexo as contas se refira sempre a férmula de caculo para valorizar os
titulos da FINPRO fazendo mencgao ao valor dos capitais proprios da FINPRO utilizado para

a mensuragao, ao exercicio econémico a que dizem respeito e a percentagem detida).

Acresce que cumpriria, a luz das normas internacionais de contabilidade (IAS 39 e IFRS 7),
efectuar a divulgacao explicita do julgamento da gestdao de que uma avaliagao prudente é o
valor patrimonial do titulo, acompanhada de um conjunto de divulgacdes adicionais para
ajudar os utilizadores das demonstragcdoes financeiras a efectuar os seus proprios
julgamentos acerca da extensdo de possiveis diferencas entre a quantia contabilizada e o

seu justo valor (vd. IAS 39, §30). Essas divulgagdes deveriam incluir o seguinte:

a. O facto de a informacdo do justo valor ndo ter sido divulgada devido a
impossibilidade de mensurar o justo valor com fiabilidade, ou seja, a razao
pela qual ndo é possivel obter de forma fiavel um valor presumivel de

realizacao nos termos do artigo 6° do Normativo de Valorimetria;

b. Uma descricdo dos instrumentos financeiros e das suas quantias
escrituradas, bem como, uma explicacao pela qual o seu justo valor ndo pode

ser mensurado com fiabilidade;

c. Data de obteng¢ao do valor patrimonial.

185 Gom base no valor dos capitais proprios da FINPRO (restated das Contas Consolidadas de 2006 da FINPRO)

de 83,486 milhdes de euros, o valor contabilistico antes do aumento de capital era de 11,68 euros, pelo que o
valor ajustado depois do aumento de capital seria de aproxidamamente 6,82 euros. As acgbes da Finpro foram
valorizadas, no final de 2007, a 6,51 euros), valor aproximado ao valor que se obteria usando o valor dos capitais
proprios da FINPRO sem restatetement (6,607 euros). Ja usando a valorizagdo do Trader antes do aumento de

capital (10,51 euros), o valor ajustado seria de 6,501 euros.

213



V.Il.4 Os procedimentos adoptados para a determinagdo do valor de mercado dos

investimentos em iméveis

Conforme apresentado na tabela acima, o valor de mercado dos iméveis € o preco pelo qual
0s imoveis poderiam ser vendidos na data de avaliagdo por contrato privado, celebrado
entre um vendedor e um comprador interessados e independentes, subentendendo-se que o
bem é objecto de uma oferta publica no mercado, que as condi¢gdes deste permitem uma
venda regular e que se dispde de um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a
natureza do bem (artigo 8°, n° 1 do Normativo de Valorimetria). E efectuada a avaliagdo
separada de cada terreno e de cada edificio, sendo os valores obtidos por avaliacbes de
peritos independentes. As avaliagdes sao actualizadas de cinco em cinco anos ou de forma

mais frequente se ocorrerem alteragées significativas do mercado.

No exercicio de 2006, o IGFCSS procedeu a reavaliagao dos investimentos em iméveis do
Fundo. Para tal, conforme é possivel constatar na Nota 8.2.11. do R&C relativo aquele
exercicio, o IGFCSS recorreu a trés avaliadores independentes'®® que utilizaram diversos
métodos de avaliacdo habitualmente utilizados para a avaliacdo deste tipo de activos -
método do custo, valor de liquidagdo, método de mercado e método de capitalizacdo das
rendas. De acordo com a divulgacédo efectuada, a gestdo decidiu utilizar em termos de
valorimetria destes activos, o valor mais alto do método de capitalizagdo das rendas.
Cumpriria, contudo, efectuar a divulgacao da racionalidade seguida para a escolha deste
critério por parte da gestdo. Cumpriria igualmente divulgar a que data se referem as

avaliacbes divulgadas.

No que se refere a conformidade das praticas de reavaliagcdo de imoveis seguidas no
exercicio de 2006, veja-se o referido na Parte IV - Imobiliario deste relatorio,

designadamente o capitulo I.1V. 6 Operagoes.

Nos exercicios de 2007 e de 2008, conforme divulgado na Nota 8.2.10 dos Relatérios e
Contas destes exercicios econémicos, ndo se procedeu a qualquer reavaliagdo, estando

este procedimento conforme com o Normativo de Valorimetria.

Em matéria de contabilizagdo de imdveis, cumpre uma observagao adicional relativa a regra
de contabilizacao adoptada pelo FEFSS para a diferenca entre o valor de mercado e o valor
de aquisicdo (para imoveis ainda nao reavaliados) ou valor de mercado anterior (para

imoveis reavaliados em periodos anteriores). De acordo com a divulgagdo efectuada na

166 Note-se contudo que, relativamente a um dos imdveis (Hospital de Cascais), apenas foi obtida a avaliagao por

parte de um avaliador.
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Nota 8.2.3 Bases de apresentacao e principais critérios valorimétricos utilizados, alinea a. 4)
b), essa diferenca € registada directamente nas contas dos imoveis por contrapartida da
rubrica “Reservas de Reavaliagcio”, rubrica de Capital Préprio. Ora, de acordo tanto com o
Normativo de Valorimetria, como com a norma internacional de contabilidade relevante (IAS
40), o registo das variacoes de valor de mercado de imdveis de investimento deve ser feito
directamente em contas de resultado do exercicio. Isto &, tal como em relagao aos demais
componentes da carteira, também as variacdes de valor (positivas ou negativas) dos
investimentos em iméveis devem afectar o resultado do exercicio a que dizem respeito.
Conquanto o impacto em termos de valor patrimonial do Fundo desta alteragcdo contabilistica
seja nulo, 0 mesmo nao se pode dizer relativamente ao valor dos resultados apurados nos
anos em que ocorrem as reavaliagcdoes e aos racios e rubricas calculados com base nesse

resultado.

V.Il. 5 Metodologia aplicada para determinagao/constituicdo de imparidades/ajustamentos
em instrumentos financeiros mensurados ao custo/custo amortizado

O denominado principio da prudéncia'®” presente no normativo contabilistico nacional, na
sua interpretacao mais estrita, aponta para que sejam reconhecidas as diferengas entre as
quantias registadas a custo histérico e as quantias decorrentes da avaliacao a preco de
mercado, se inferior aquele. Em sede do POC actualmente em vigor (apos alteragdes
introduzidas pelo DL n° 35/2005), tal reducao de valor de rubricas do activo € denominada
de ajustamento. No ambito das normas internacionais de contabilidade, a redugcédo desta
natureza em um valor do activo denomina-se de perda de imparidade. No POCISSSS, estas
operagdes continuam a denominar-se de provisdes, a semelhanca do que ocorria no POC

antes das alteragdes introduzidas pelo DL n° 35/2005.

No ambito do Normativo de Valorimetria, esta matéria nao é alvo de regulamentagdo. Como
tal, deveria o FEFSS seguir as regras gerais do POCISSSS e eventualmente as normas

internacionais de contabilidade.

A este respeito o POCISSSS no ponto 2.7.1 — Provisdes, estabelece que (sublinhado nosso)

“a constituicdo de provisdes deve respeitar, apenas, as situagdes a que estejam associados

167 O principio da prudéncia significa que é possivel integrar nas contas um grau de precaugdo ao fazer as
estimativas exigidas em condigbes de incerteza sem, contudo, permitir a criacdo de reservas ocultas ou
provisdes excessivas ou a deliberada quantificagdo de activos e proveitos por defeito ou de passivos e custos

por excesso.
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riscos (...). Sdo consideradas situacdes a que estejam associados riscos as que se referem,
nomeadamente, a aplicacbes de tesouraria, a cobrancas duvidosas, a depreciacdo de
existéncias, a obrigacdes e encargos derivados de processos judiciais em curso, a acidentes
de trabalho e doencgas profissionais e a investimentos financeiros’. No capitulo referente aos
critérios de valorimetria, estdo previstas as condicbes para a constituicdo de provisdes em

investimentos financeiros (ponto 4.1.9) e aplicagdes de tesouraria (ponto 4.4.2). Sao elas:

1) Investimentos financeiros: relativamente a cada um dos seus elementos especificos,
se tiverem, a data do balanco, um valor de mercado inferior ao registado na
contabilidade, podem ser objecto da correspondente reducdo, através da conta

apropriada.

2) Aplicacbes de tesouraria: relativamente a cada um dos elementos especificos dos
titulos negociaveis e das outras aplicagcoes de tesouraria, serao utilizados os critérios

definidos para as imobilizagées, na medida em que lhes sejam aplicaveis.

Ora, de acordo com o Normativo de Valorimetria, o principio geral de avaliagao € o do justo
valor (artigo 3°), excepto no que respeita aos activos da componente de Investimento em
Convergéncia. Para os activos admitidos a negociagéo, o justo valor € o pre¢o de mercado.
Mesmo em relagdo aos activos ndo admitidos a negociagdo, o seu presumivel valor de

realizacao deve ser obtido por referéncia as condigdes de mercado.

Sendo assim, apenas existiria a necessidade de constituicdo das denominadas provisoes
para os activos da carteira de convergéncia, existentes na carteira do Fundo apenas até ao
exercicio e 2006 (inclusive). A andlise de eventuais diferengas entre o valor contabilistico
dos activos dessa carteira (por cada titulo, conforme exigido pelo POCISSSS) é
apresentada no R&C de 2006, na Nota 8.2.19 — Diferengas materialmente relevantes entre o
valor de balan¢o e o justo valor, sendo que o valor de mercado se revela, em todos os
casos, superior ao valor contabilistico, ndo havendo pois necessidade de redugcédo do valor

contabilistico dos titulos.
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V.I1.6 Divulgagdes adicionais no Anexo

V.I1.6.1 Participagdes de capital incluidas na reserva estratégica

Na Nota 8.2.16 € divulgada a seguinte informacdo adicional por empresa participada

incluida na reserva estratégica:

- Designacao

- Sede

- Capitais proprios no ano n
Nota: no R&C de 2007, a informagdo contabilistica disponibilizada sobre as
participadas refere-se ao exercicio de 2006; cumpriria uma indicacao expressa deste
facto, apresentando as razoes subjacentes

- Resultado liquido no ano n
Nota: vd. nota anterior

- Parcela detida

- Valor em carteira

V.I1.6.2 Titulos negociaveis

Na Nota 8.2.17, é divulgada a seguinte informacao relativa aos titulos negociaveis, por
categoria de activo, assim classificadas: Ac¢des, Obrigagdes e Titulos de participacao,
Titulos de divida publica — mercado e convergéncia, Outras aplicacdes de tesouraria, Outros
titulos:

- Valor inicial

- Mais/Menos valia

- Valor de balango em n

- Juros corridos

- Valor de balanco e juros corridos

- Valor de balangco em n-1

Sobre a informacgao divulgada nesta nota, cumpre referir a inconsisténcia nos contetudos das
tabelas entre os varios exercicios econdémicos, nomeadamente no que refere ao conteudo
da coluna valor inicial e, concomitantemente, da coluna Mais/Menos Valias. No exercicio de
2008 é dito que o “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
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desde a data de aquisicao dos titulos”; a mesma formulagdo é apresentada em 2007. Em
2006, “o valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisigao, no caso de terem
sido adquiridos ao longo de 2006, ou ao seu valor de balango em 31 de Dezembro de 2005
no que se refere a titulos adquiridos em exercicios anteriores”. Ora, tendo em conta o
principio da consisténcia, este tipo de alteracbes nao é aconselhavel devido a consequente
reducdo de compreensibilidade para o utilizador. Por outro lado, era importante explicitar a
que exercicio dizem respeito as mais/menos valias apresentadas. De facto, em 2006 dizem
respeito as mais/menos valias desse ano e em 2007 e 2008 essa coluna representa as

mais/menos valias desde a data de aquisicao.

Ainda neste ambito, refira-se que no R&C de 2008 do FEFSS é apresentada a discriminagao
dos titulos que compdem cada uma das categorias, com indicacdo da moeda de
denominacgao, da quantidade/montante, do valor inicial, mais/menos valias, valor de balango,

juros corridos. Esta informacgao nao foi divulgada no Anexo dos exercicios anteriores.

V.11.6.3 Reserva estratégica (Investimentos financeiros — partes de capital)

Na Nota 8.2.18, é efectuada a seguinte divulgac¢ao adicional, por titulo:
- Quantidade

- Valor inicial

- Mais/Menos valia

- Valor de balango em n

- Juros corridos

- Valor de balanco e juros corridos

- Valor de balango em n-1

E valida a nota acima sobre a inconsisténcia da coluna valor inicial dos titulos ao longo dos
exercicios economicos analisados. Por outro lado, no R&C de 2008 do FEFSS é referido
que “o valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisi¢ao, no caso de terem sido
adquiridos ao longo de 2008 ou ao seu valor de balango em 31 de Dezembro de 2007 no
que se refere a titulos adquiridos em exercicios anteriores”. Ora, esta informagao nao
corresponde ao conteudo disponibilizado, recomendando-se pois que se estabilize o

conteudo desta tabela apresentando a informacé&o de forma clara para o utilizador.
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V.11.6.4 Derivados

Na Nota 8.2.39.1 é efectuada a divulgagdo adicional relativa aos contratos de futuros.
Assim, para cada posigdo em aberto, é divulgada a seguinte informagéo: nome do contrato,
Bolsa, Open interest, Preco de referéncia, nocional na moeda, nocional em euros, data inicio
do contrato, data entrada na posicao, fim do contrato, tipo de contrato, valorizagdo, margem

em 31/12 de cada ano.

Na Nota 8.2.39.2 é efectuada a divulgacao adicional relativa aos contratos Forwards. Assim,
para cada posicdo em aberto, € divulgada a seguinte informacdo: Data da operagao, Valor,
Moeda, Contra operacgao, Valor, Moeda, Cambio, Vencimento, Valor contabilistico em 31/12;

valor de mercado em 31/12 (apenas no exercicio de 2006).

De notar que o denominado “valor de mercado” das posicdes abertas em forwards nao é
apresentado nos exercicios de 2007 e de 2008. No R&C de 2006 ¢é divulgada a seguinte
nota: “Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005 as operagdes em aberto foram valorizadas pela
diferenga entre a taxa de cambio contratada e a taxa de cambio registada na data do
Balanco. O efeito deste procedimento ndo €& material para efeito das demonstracdes
financeiras anexas". Ora, no que respeita a instrumentos derivados e no caso concreto dos
forwards, tratando-se de instrumentos over-the-counter e, portanto, ndo negociados em
mercados organizados, a semelhanca do ja referido para titulos nao derivados, cumpre
efectuar divulgacbes adequadas sobre os métodos e pressupostos utilizados na obtencgao
do valor usado para mensuracao das respectivas posicoes em aberto no final do ano.

Assim, sugere-se que seja divulgado o seguinte:

1) Justo valor (calculado de acordo com as metodologias adequadas a valorizagéo
deste tipo de instrumentos) das posi¢cdes em forwards cambiais, mesmo que tal valor

nao seja utilizado (com base em razdes de materialidade) para mensuragéo;

2) Metodologia aplicada para a obtengdo dos denominados “valor contabilistico” e “valor
de mercado” das posigdes forward, explicitando claramente as razbes para a

existéncia de diferencas entre os dois;

3) Pressupostos aplicados nos modelos de mensuragao utilizados, nomeadamente, se
os valores reconhecidos nas demonstragoes financeiras sdo determinados usando
pressupostos que nao sejam suportados por dados de mercado observaveis e

disponiveis.
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V.I1.6.5 Imbveis
E divulgada na Nota 8.2.11. a seguinte informacéo relativa aos iméveis, por cada imével:

- Custo de aquisicao
Nota: a nosso ver, ndo é correcto incluir a data de prestacdo de contas de cada
exercicio nesta coluna, pois o custo de aquisicao é referente a data de aquisicdo do

activo.

- Valor da reavaliagao

Nota: sugere-se que se divulgue nesta coluna a data a que se refere a reavaliagao.

- Valor contabilistico reavaliado, na data de prestacdo de contas e na data da ultima

reavaliagao

- Iméveis alienados no exercicio, respectiva mais/menos valia obtida e montante realizado

da reserva de reavaliacao

V.II.7 Compliance dos critérios de valorimetria adoptados e de constituicdo de ajustamentos

as normas aplicaveis

A informagao sobre o cumprimento ou ndo cumprimento dos critérios de valorimetria e dos
critérios de constituicdo de ajustamentos exigidos pelo Normativo de Valorimetria e pelo
POCISSSS por parte do FEFSS consta dos pontos atras apresentados, nomeadamente na

Tabela V.1 e no ponto V.II.5.

V.IIl. 8 Compliance das divulgagées no Anexo relativas as matérias em analise as normas

aplicaveis

Nos pontos acima, nomeadamente no ponto V.II.6, é feita a descricdo da
divulgacao/disclosure efectuada pelo FEFSS no Anexo no que se refere aos titulos e

imoveis da carteira do FEFSS.
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V.Il.9 Benchmarking internacional

A andlise de benchmarking que se segue tem por base as exigéncias das normas
internacionais de contabilidade ao nivel da mensuracdo e da divulgacdo de instrumentos

financeiros.

No que se refere a questdes de mensuragcao, o Normativo de Valorimetria contempla os
principios gerais de avaliagao presentes a nivel internacional, designadamente, na IAS 39
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao, ao preconizar o justo valor para
a carteira de investimento a mercado e equiparados e o custo amortizado para o

investimento de convergéncia.

Contudo, internacionalmente as matérias do reconhecimento e mensuracao de instrumentos
financeiros tém sofrido alguma evolugcdo nos tempos mais recentes, nomeadamente na
sequéncia da crise financeira internacional, que importa acompanhar. Esta evolugao
concretiza-se essencialmente em dois documentos, um artigo e uma versao para discussao

(exposure draff) de uma nova IFRS. Sao eles:

1) IASB Expert Advisory Panel (2008), “Measuring and disclosing the fair value of

financial instruments in markets that are no longer active”, Outubro, 84 pp;

2) IASB (2009), IFRS on Fair Value Measurement — Exposure Draft 2009/5, Maio, 64
pp.
O documento do IASB Expert Advisory Panel apresenta um conjunto de consideracoes
sobre a mensuragdo em contextos de mercados que se tornam iliquidos, consideragdes
particularmente uteis em momentos de crises financeiras graves. Os aspectos a realgar
deste documento ao nivel da mensuragao sido os seguintes:

1) A mensuragao ao justo valor deve ter em conta foda a informagdo de mercado
relevante que esteja disponivel;

2) Um conhecimento profundo e global do instrumento que esta a ser mensurado
permite a identificacao e a avaliagao de toda a informagao de mercado relevante e
disponivel sobre instrumentos idénticos ou semelhantes; a informagao a considerar
inclui, por exemplo, precos de transacgdes recentes de instrumentos idénticos ou
semelhantes, contribuicdes de brokers elou pricing services, indices e outros
pressupostos das técnicas de avaliagdo com base em modelos;

3) Quando o mercado de um instrumento financeiro deixa de ser activo, o justo valor €
obtido através de técnicas de avaliagdo que devem maximizar a utilizacao de

pressupostos observaveis e minimizar a utilizacdo de pressupostos nao observaveis,

221



devendo incluir os ajustamentos apropriados no que respeita aos riscos,

nomeadamente de crédito e de liquidez associados ao instrumento;

4) Quando é usada uma técnica de avaliagio, esta deve ser calibrada periodicamente

tendo em conta a informagao de mercado.

Quanto ao exposure draff, o objectivo da nova norma, a publicar expectavelmente em 2010,
€ o de estabelecer uma fonte uUnica de orientagao para todas as mensuracgdes ao justo valor,
clarificar a defini¢ao de justo valor, melhorar as divulgacées sobre o justo valor e aumentar a

convergéncia com os USGAAP1¢8,

Sao, pois, dois documentos a ter em consideracido em eventuais revisdes ao Normativo de

Valorimetria.

Ao nivel da divulgagdo, cumpre referir que o Normativo de Valorimetria se caracteriza por
um elevado grau de omissao quanto a exigéncias de divulgagao / disclosure. Ora, a nivel
internacional, esta € uma das areas que mais tem evoluido no sentido do aumento das
exigéncias de divulgacoes sobre instrumentos financeiros. A publicacao, em 2005, da IFRS
7 Instrumentos Financeiros: Divulgacdes, obrigatoria desde 1 de Janeiro de 2007, é disso
exemplo. Recentemente, e na sequéncia da crise financeira internacional, tém sido
publicadas pelo IASB revisdes a IFRS 7. Sao elas:

- “Improving Disclosures about Financial Instruments (amendments to IFRS 7)” -
Revisao a IFRS 7, publicada em Margo de 2009 (aplicavel desde Janeiro de 2009);
“Reclassification of Financial Assets (amendments to IAS 39 and IFRS 7)” — Revisao
alAS 39 e a IFRS 7, publicada em Outubro de 2008 (aplicavel desde Julho de 2008).

A norma IFRS 7 Instrumentos financeiros: Divulgagdes, aplicavel desde 1 de Janeiro de
2007, vem exigir divulgacdes nas demonstragdes financeiras que permitam que os utentes

avaliem:

a) o significado dos instrumentos financeiros para a posicdo e o desempenho

financeiros da entidade; e

b) a natureza e a extensdo dos riscos decorrentes de instrumentos financeiros aos
quais a entidade esta exposta durante o periodo e na data de relato, assim como a

forma como a entidade gere esses riscos.

Pela sua importdncia na actual situacdo do mercado financeiro e pela sua novidade

relativamente a normas anteriormente em vigor, chama-se a atencao para as divulgagoes

168 USGAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles.
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relativas a natureza e extensdo dos riscos dos instrumentos financeiros. Assim, nesta
matéria é exigida a divulgacédo de informacdo para permitir aos utentes das demonstracées
financeiras avaliar a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos
financeiros que normalmente incluem, o risco de crédito, o risco de liquidez e o risco de

mercado. Tal divulgacdo deve comportar dois tipos de informacgao:

a. Divulgacao qualitativa: é exigida, para cada tipo de risco associado a
instrumentos financeiros, a divulgacao de: (a) exposi¢ao ao risco e a origem
dos riscos e (b) os objectivos, politicas e procedimentos de gestdo de risco e

os métodos utilizados para mensurar o risco;

b. Divulgagcdo quantitativa: € exigida, para cada tipo de risco, a divulgacdo de
uma sintese quantitativa da exposicao a esse risco a data de relato, baseada
na informagao facultada internamente a gestao da entidade e um conjunto de
divulgacdes acrescidas se o risco for material (vd. paragrafos 36 a 42 da
IFRS 7):

i. Ao nivel do risco de liquidez é exigido especificamente a divulgacdo
de (a) uma andlise da maturidade dos passivos financeiros que
indique as maturidades contratuais restantes; e (b) uma descrigdo da
forma como gere o risco de liquidez inerente da alinea (a);

ii. Ao nivel do risco de mercado é exigido a divulgacao de uma analise
de sensibilidade que mostre a forma como o desempenho teria sido
afectado por altera¢des na variavel de risco relevante, divulgando os
métodos e os pressupostos usados na preparagdo da anadlise de

sensibilidade.

Parece-nos, pois, salvo melhor opinido, que em matéria de divulgacdo, o Normativo de
Valorimetria esta francamente desactualizado, nao tendo acompanhado a evolugao operada
ao nivel das normas contabilisticas internacionais. Esta situagéo é, a nosso ver, premente e
merecedora de atengao no curto prazo, por parte dos organismos responsaveis pela tutela

do FEFSS, nomeadamente do organismo de normalizag&o contabilistica.6®

169 O IGFCSS esta sujeito ao POCISSSS sendo que o organismo que emite este documento € a
Comissao de Normalizagao Contabilistica da Administracao Publica (CNCAP), organismo dependente
do Ministério das Flnangas. Apesar do IGFCSS estar também sujeito ao Normativo de Valorimetria
feito a luz do que se aplica para as empresas seguradoras (cujo organismo normalizador é o ISP), a
competéncia para rever a normalizagdo contabilistica aplicavel ao FEFSS cabera ao Ministério das

Financas.
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V.II. 10 Apreciagéo da consultoria externa para avaliagao da carteira

O IGFCSS estabeleceu um contrato de prestacdo de servigos de consultoria financeira com
uma entidade terceira (o INDEG do ISCTE Business School) com vista a obtencdo de
relatérios trimestrais de avaliagdo da carteira de activos do FEFSS.'0 Ora, este
procedimento deve ser visto como uma boa pratica pois efectivamente significa a
concretizacao da vontade da equipa de gestdo do IGFCSS no sentido de obter, de um
organismo independente e com elevada capacidade técnica, valores de avaliacido da
carteira que possibilitem de forma periddica validar a avaliagcido efectuada pelo proprio

Instituto. E pois, a nosso ver, uma pratica a manter.

O resultado da avaliacédo é enviada ao Fundo, trimestralmente, sob a forma de um relatério
que é composto por trés partes: 1) sumario com o “market value” da carteira de
investimento; 2) descricdo da metodologia de avaliacdo; e 3) analise da carteira de
investimentos; em Anexo é apresentada a avaliagdo dos forwards cambiais e a respectiva
metodologia de calculo. A apresentacao do “market value’ da carteira de investimento é
efectuada classificando os titulos nas seguintes categorias: accbes estrangeiras, acgdes
nacionais, divida publica estrangeira, divida privada estrangeira, divida publica nacional,
divida privada nacional, produtos estruturados, fundos imobilidrios, fundos mobiliarios,
fundos de tesouraria. S&o indicadas as situagdes em que os titulos ndo apresentam valores
de mercado (e, portanto, a sua avaliagdo tem de ser estimada) e em que apresenta valores

de mercado anteriores a data de avaliagao.

Por sua vez, o IGFCSS efectua uma analise dos desvios entre a avaliagao Trader e a
avaliacdo do INDEG e apresenta explicagdes para as diferengas, dando conta das medidas
implementadas quando séo detectadas diferengas. Este € um procedimento que reputamos
de importante na medida em que conduz a necessidade de uma reflexdo por parte do
IGFCSS sobre algumas escolhas em sede de valorimetria e a apresentagdo da respectiva
justificagdo. Refira-se que, contudo, na maioria das situagdes em que se apuram diferengas
entre o Trader e o INDEG, o IGFCSS acaba por encontrar justificagdo no sentido de manter

a sua avaliacéo.

A partir de Dezembro de 2007, altura em que o INDEG se comecga a pronunciar sobre o
valor das posicbes em forwards, as duas rubricas que apresentam sistematicamente
diferengas de valor significativo sdo as obrigagbes a mercado e os forwards, sendo a

avaliagcdo do INDEG sempre inferior a que decorre do Trader. No primeiro caso a

170 A contratagdo do INDEG tem sido avaliada no final de cada contrato. A renovagao dos contrato foi objecto de

discutissdo no Cl e aprovada pelo CD.
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justificacdo pretende-se com diferengcas nos pregos que estdo a ser utilizados e, no
segundo, com diferencas de metodologia. Seria interessante que as duas entidades
chegassem a um entendimento sobre a razdo de ser das diferencas e que esse

entendimento fosse consequente, no sentido de as diferencas sistematicas desaparecerem.

Na sequéncia da analise do contraditério efectuada pelo IGFCSS é de referir que as
diferengas apuradas na avaliacdo das posicdes forward pelo INDEG e pelo Instituto ndo sao
facilmente sanaveis pelo facto de decorrerem da utilizagao de fontes de informacao distintas
(Reuters vs Bloomberg). Os custos em que uma ou outra instituicao teriam de incorrer para
aceder a fonte de informacao alternativa ndo justificam essa op¢ao. Tal conclusido é ainda
reforgada pelo facto de, tal como referido no relato final de auditoria, as diferencas apuradas
serem relativamente imateriais quando comparadas com o valor total da carteira sob gestao.
No que respeita as diferencas de metodologias utilizadas pelas duas instituicdes, ambas sao
validas, sendo que a preferéncia do IGFCSS pela utilizacdo de valores prestados por
potenciais contrapartes crediveis esta prevista no art® 6° do normativo de valorimetria do
FEFSS.

A utilizacdo de um servico desta natureza, na medida em que proporciona uma avaliagao
externa, independente e de elevado nivel de qualidade técnica, é uma pratica, que a nosso

ver, deve ser mantida.
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Anexo V.A - Critérios de valorimetria e Divulgag6es exigidos pelo Normativo de Valorimetria

Critérios de valorimetria e Divulgagdes exigidos pelo Normativo de Valorimetria

Tipo de Instrumento Financeiro

Regra aplicavel

Activos da componente de investimento em convergéncia (intengéo
e capacidade permanente de manter até a maturidade - teste a

capacidade de manutencgao descrito no art. 11°)

Valor de aquisi¢cao, sendo este ajustado de forma escalonada até ao momento de

reembolso, com base no valor de reembolso e na taxa efectiva de capitalizagao

Principio geral de avaliagdo

Justo valor, assegurando fiabilidade e consisténcia

Activos negociados em bolsas

preco de mercado, se obtido em condi¢gées normais

nao é considerado condi¢gdes normais:

a) reflecte transacgdo com entidade com graves dificuldades financeiras

b) Se o preco tivesse sido diferente se fosse objecto de uma negociagao isolada,
em vez de ter ocorrido em conjunto com outras transacgoes

c) Se o prego tivesse sido diferente se nao tivesse ocorrido uma transacgao entre
entidades do mesmo grupo

d) Tenham sido admitidos publicamente erros na determinagao desse prego

Activos negociados em bolsas, cujo prego raramente se encontre
disponivel ou cujas quantidades negociadas forem insignificantes

face aos sistemas de negociagdo internacionalmente reconhecidos

usar pregos desses sistemas; se os instrumentos financeiros nao tiverem sido
transaccionados durante os 30 dias antecedentes ao dia de referéncia da

avaliagcao, sao equiparados a if's ndo admitidos & negociagdo
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Activos ndao admitidos a negociagédo ou quando os pregos nao sao

obtidos em condigbes normais (vd. acima)

avaliagéo tendo por base o seu presumivel valor de realizagado, usando a seguinte
sequéncia de prioridades:

1°: precgo praticado em sistemas de negociagéo especializados e
internacionalmente reconhecidos

2°; consulta a potenciais contrapartes crediveis

3°: modelos de avaliagdo universalmente aceites nos mercados financeiros,
baseados na analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos
financeiros subjacentes

Neste Ultimo caso, as estimativas e os pressupostos utilizados devem ser
consistentes com a informacao disponivel que o mercado utilizaria para a fixagao

do preco de transacgao desse activo

Se o0 activo nao puder ser avaliado de forma fiavel por qualquer dos critérios atras,
deve ser efectuada uma avaliagéo prudente, que tenha em conta as

caracteristicas do activo em causa.

Instrumentos financeiros derivados, activos financeiros envolvidos

em operacgdes de reporte e de empréstimo de valores

aplicar o disposto atras
periodicidade de avaliagcdo: mensal (data a que se reporta a informacgao relativa ao

valor do fundo)

Participagdes em instituicées de investimento colectivo

o justo valor destas participacdes deve corresponder ao seu valor patrimonial

Terrenos ou edificios

valor de mercado; avaliagdo separada terreno/edificio; por avaliador
independente, com capacidade técnica devidamente comprovada; pelo menos
todos os 5 anos, ou mais frequente se se observarem alteragoes significativas do

mercado; no primeiro periodo de 5 anos utilizar o valor de aquisicéo

Empréstimos de valores e depositos

valor nominal

Fonte: Normativo de Valorimetria
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Anexo V.B - Fundamentagéo do ponto V.II.3

De:

Enviado: quarta-feira, 1 de Abril de 2009 18:30

Para:

Cc:

Assunto: Informacdo para Tribunal de Contas - 12 requisicao e questdes adicionais

Caro,

Relativamente a 12 requisicao:

Relatorios relativos aos testes de capacidade de detencao aé a maturidade exigidos
pelo artigo 11° do normativo de valorimetria (2006 e 2007)

Ver ficheiro em anexo, relativo aos estudos de projeccao da conta da Seg. Social de
2001, fornecidos pela DGEP/MTSS

Relatorios relativos a definicao e fundamentacao dos critérios e modelos utilizados
para determinacao do justo valor a que se refere o artigo 12° do normativo de
valorimetria (2006 a 2008)

Nao foram valorizados quaisquer titulos com base em modelos internos (os
titulos foram sempre valorizados a partir de contribuicdes externas), pelo que
os relatérios nao existem

Relativamente as outras 2 solicitacdes:

Actas do Consultivo até 2004 inclusive
Ja foram disponibilizadas

Oficios dirigidos a Tutela sobre a nomeacao do fiscal Unico e das personalidades
independentes que integram o Consultivo

Ainda nao disponho de elementos para vos fornecer

Cumprimentos,

IGFC - Direccédo de Apoio a Gestao
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VI. GLOSSARIO

Altman Z Score

Medida da probabilidade de faléncia de empresas

Beta

Medida de risco sistematico da classe de rendimento variavel.

Custo amortizado

Quantia pela qual o activo financeiro ou o passivo financeiro é
mensurado no reconhecimento inicial menos os reembolsos de
capital, mais ou menos a amortizacdo cumulativa usando o método
do juro efectivo de qualquer diferenca entre essa quantia inicial e a
quantia na maturidade, e menos qualquer reducao (directamente ou
por meio do uso de uma conta de abatimento) quanto a imparidade

ou incobrabilidade.

Duration

Medida de risco de taxa de juro da classe de rendimento fixo.

ETF

Exchange Traded Fund

Excess return

Diferencial de retorno da carteira face ao benchmark

FEI

Fundo Especial de Investimento - fundo com maior liberdade na
definicdo e prossecucao das suas politicas de investimento em
valores mobiliarios, instrumentos financeiros derivados e liquidez,
prevendo-se igualmente a possibilidade de investimento em activos

diferentes destes, reunidos que estejam determinados requisitos.

Fundo de Fundos

Fundo que investe os seus capitais exclusivamente noutros fundos

de investimento.

Fll

Fundo de

primordialmente em valores

Investimento Imobiliario - fundo que investe

imoveis de raiz ou em valores
mobiliarios de sociedades cujo objecto especifico seja a transaccao,
mediagao, desenvolvimento ou exploragdao imobiliaria. Um fundo
harmonizado é um fundo de investimento que, embora possa
encontrar-se autorizado e constituido pela respectiva autoridade de
supervisdo, nao respeita os requisitos definidos pela Directiva
Comunitaria n.° 85/611/CEE de 20 de Dezembro, alterada pelas
Directivas 107/2001/CE e 108/2001/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de Janeiro de 2002. Um fundo ndo harmonizado,
embora possa encontrar-se autorizado e constituido pela respectiva
autoridade de supervisao, nao respeita os requisitos definidos pela

Directiva referida.
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FIM

Fundo de Investimento Mobiliario - fundo que investe em valores

mobiliarios.

Fundo Off-Shore:

Fundo de investimento domiciliado fora do espago da Unido

Europeia, em jurisdicbes com regimes fiscais, legais e

regulamentares muito menos exigentes e auséncia de supervisao.

Imparidade Uma perda por imparidade € a quantia pela qual a quantia
escriturada de um activo excede a sua quantia recuperavel.
Justo Valor Quantia pela qual um activo poderia ser trocado, ou um passivo

liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso numa

transacgdo em que nao exista relacionamento entre elas.

Medida de Sharpe

Mede o prémio de risco por unidade de risco total (desvio padrao da
rendibilidade)

Mercado activo

Mercado no qual se verifiquem todas as condigdes seguintes:

a) sejam homogéneos o0s elementos negociados adentro do
mercado;

b) compradores e vendedores dispostos a negociar podem ser
encontrados em qualquer momento; e

C) os pregos estao disponiveis ao publico.

MTD

Month-fo-date

NAV

Net Asset Value

Prémio de risco

Diferenga entre a rendibilidade da carteira e a taxa de juro sem risco

Quantia escriturada

A quantia pela qual um activo esta reconhecido apdés dedugéo de

qualquer depreciagdo acumulada e perdas por imparidade

acumuladas.

Quantia recuperavel

O valor mais elevado entre o preco de venda liquido de um activo e o

seu valor de uso.

REIT

Real Estate Investment Trust - um fundo que compra, arrenda,
desenvolve, gere e vende bens imobiliarios. O RE/T permite ao
investidor investir num portfolio imobiliario gerido de forma
profissional. Este activo apresenta uma liquidez elevada uma vez

que é tipicamente transaccionado em bolsa.

Risco de crédito

O risco de que um participante de um instrumento financeiro nao
venha a cumprir uma obrigacdo, provocando deste modo uma perda

financeira para o outro participante.
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Risco de cambio

O risco de que o justo valor ou os fluxos de caixa futuros de um
instrumento financeiro venham a flutuar devido a alteragdes nas

taxas de cambio.

Risco de taxa de

juro

O risco de que o justo valor ou o fluxo de caixa futuro de um
instrumento financeiro venha a flutuar devido a alteracdes nas taxas

de juro do mercado.

Risco de liquidez

O risco de que uma entidade venha a encontrar dificuldades para

satisfazer obrigagdes associadas a passivos financeiros.

Risco de mercado

O risco de que o justo valor ou os fluxos de caixa futuros de um
instrumento financeiro venham a flutuar devido a alteragdes nos
precos de mercado. O risco de mercado engloba trés tipos de risco:

risco de moeda, risco de taxa de juro e outros riscos de preco.

Taxa de juro

Taxa que desconta exactamente os pagamentos ou recebimentos de

efectiva caixa futuros estimados durante a vida esperada do instrumento
financeiro ou, quando apropriado, um periodo mais curto na quantia
escriturada liquida do activo financeiro ou do passivo financeiro.

TIR Taxa Interna de Rendibilidade; Rendibilidade efectiva

Tracking error

Medida de quéo proximamente o fundo replica o seu benchmark e é
medido pelo desvio padrdao das diferencas entre a rendibilidade do

fundo e a rendibilidade do benchmark

TWR Time Weighted Return, Rendibilidade média geométrica

VaR Value at Risk — Indica a maxima perda espereada para um
determinado horizonte temporal com um determinado nivel de
confianca.

WTD Week to Date

YTD Year to Date
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