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RELACAO DE SIGLAS
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Siglas Designagao
ACTV Acordo colectivo de Trabalho Vertical
ADSE Direcgéo-Geral de Protecgdo Social aos Funcionarios e Agentes da Administragao Publica
AFP/FSE Accdes de Formagao Profissional/Fundo Social Europeu
ANCP Agencia Nacional de Compras Publicas, E.P.E
BCP Banco Comercial Portugués
BdP Banco de Portugal
BES Banco Espirito Santo
BPN Banco Portugués de Negdcios
BSN Banco Santander de Negdcios
CAFEB Caixa de Abono de Familia Empregados Bancarios
cc Conselho Consultivo
CCP Cadigo Contratagao Publica
CcD Conselho Directivo
CGA Caixa Geral de Aposentagdes
CGD Caixa Geral de Depositos
Cl Comité de Investimentos
CIBE Cadastro e Inventario dos Bens do Estado
CISO Chief Information Security Officer
CMVM Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
CSSs Conta da Seguranga Social
DA Departamento de Auditoria
DAG Direcgéo de Administragao Geral
DEPC Direcgao de Estudos Planeamento e Controlo
DGF Departamento de Gestéo Financeira
DGO Direcgao-Geral do Orgamento
DGTC Direcgéo-Geral do Tribunal de Contas
DI Direcgao de Investimentos
EFFAS Federagao Europeia de Associagdes de Analistas Financeiros
ETF Exchange Traded Funds
FEDER Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional
FEFSS Fundo de Estabilizagéo Financeira da Seguranga Social
Fll Fundo de Investimento Imobiliario
FIM Fundo de Investimento Mobiliario
FSE Fundo Social Europeu
1AS Indexante de Apoios Sociais
IDQ Sistema de Identificagdo e Qualificagdo
IGFCSS Instituto de Gestéo de Fundos de Capitalizagéo da Seguranca Social, IP
IGFSS Instituto de Gestéo Financeira da Seguranga Social, IP
INDEG Instituto para o Desenvolvimento da Gestao Empresarial (ISCTE)

Il Instituto de Informatica, IP — Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social

IPC indice de Pregos no Consumidor


http://www.cmvm.pt/
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IPCH indice de Pregos no Consumidor Harmonizado

IPD Investment Property Data

ISDA International Swaps and Derivatives Association

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

INH Instituto Nacional de Habitagdo

INTOSAI International Organisation of Supreme Audit Institutions
1SS Instituto da Seguranca Social, IP

ISSO/IEC International Organisation for Standardisation/Intemational Electrotechnical commision”
LBSS Lei de Bases da Seguranga Social

LEO Lei de Enquadramento Orgamental

LOPTC Lei de Organizag&o e Processo do Tribunal de Contas
ME Ministério da Educagéo

MTSS Ministro do Trabalho e da Seguranga Social

NAV Net Asset Value

NEF New Energy Fund

OCDE Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
NIB Numero de identificagdo Bancaria

NLBSSS Lei de Bases do Sistema de Seguranga Social

OCDE Organizagao para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico
OE Orgamento de Estado

OPA Oferta Publica de Aquisigdo

OPV Oferta Publica de Venda

0Sss Orgamento da Seguranga Social

PIB Produto Interno Bruto

PGA Plano Global de Auditoria

POCISSSS Plano Oficial de Contabilidade das Instituices do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social
PT Portugal Telecom

REIT Real Estate Investment Trust

SEO Secretario de Estado do Orgamento

SESS Secretario de Estado da Seguranga Social

SGQ Sistema de Gestéo da qualidade

SICAR Société d'Investissement en Capital a Risque

SICAV Societés d'Investissement a Capital Variable

SIF Sistema de Informagao Financeira

S8 Seguranga Social

SSS Sistema de Seguranga Social

TIR Taxa Interna de Rendibilidade

TC Tribunal de Contas

TWR Time-Weighted Returns

uBs Union Bank of Switzerland

EU Unido Europeia

upP Unidades de Participagao



http://pt.wikipedia.org/wiki/Organiza%C3%A7%C3%A3o_para_a_Coopera%C3%A7%C3%A3o_e_Desenvolvimento_Econ%C3%B3mico
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Tribunal de Contas

FICHA TECNICA

A Auditoria ao Instituto de Gestdo dos Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, 1.P. foi

desenvolvida pela equipa constituida pelos seguintes elementos:

Funcao Nome Cargo/Categoria Habilitagdes Académicas
Supervisao Helena Cruz Fernandes Auditora Coordenadora Lic. em Direito
Coordenagéo Maria Luisa Bispo Auditora Chefe Lic. em Auditoria
Adelina do Rosério Cardoso | Auditora Lic. em Org. e Gestéo de Empresas

Técnicos da DGTC

Execucdo

Técnica Verificadora Assessora

Maria Angelina Mateus Principal Lic. em Direito

Vitor dos Reis Domingos Tecnico Verificador Superior Lic. em Economia
Principal

Luis Carlos Martins Técnico Superior Lic. em Economia

Consultor externo
Faculdade de
Economia da

Universidade do
Porto (FEP)

Ana Paula Serra

Professora Auxiliar na FEP

Doutorada em Ciéncias Empresariais

Claudia Alexandra Ribeiro

Professora Auxiliar na FEP

Doutorada em Financas
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GLOSSARIO

Accountability

Acordo de recompra

Alavancagem

Alfa

Altman Z Score

Auditorias de due diligence

Beta

Benchmark

Cash

Certificados Especiais de
Divida de Curto Prazo
(CEDIC)

Capitalizacéo Bolsista

Commitment inicial

Compliance

Contrato de futuros

Core

Corporate (debt ou equity)

Obrigacéo de prestar contas que decorre de uma responsabilidade conferida.

Acordo entre duas partes, associado a uma venda de titulos, segundo a qual o vendedor
readquire os titulos a um prego e data pré-fixados. Resulta numa cedéncia de fundos
normalmente de curto-prazo e garantida por titulos, existindo dessa forma uma taxa de juro
implicita.

Significa investir mais do que a capacidade financeira permitiria, designando, portanto, o uso
de vérios instrumentos financeiros ou recursos de terceiros, tais como empréstimos de capital,
com o intuito de aumentar o retorno potencial das operagBes financeiras, aumentado,
consequentemente, o seu risco. A alavancagem pode tomar a forma de um financiamento ou
outro tipo de empréstimo, o qual é investido com a intengdo de ganhar uma maior taxa de
retorno do que o custo do juro desse financiamento ou empréstimo. Outra forma de
alavancagem é a tomada de posicdes longas ou curtas através de instrumentos derivados, cujo
valor nocional da posicéo é superior ao que seria possivel ter-se de forma directa no activo
subjacente.

Coeficiente que mede a parte do retorno de um investimento que resulta de um risco
especifico de um determinado activo. Quando se diz que uma acgdo tem um coeficiente alfa
elevado, espera-se que ela tenha um bom desempenho independentemente do que acontega ao
mercado em geral.

Medida da probabilidade de faléncia de empresas.

Recolha de dados sobre entidades (empresas ou institui¢des), com quem se pretende realizar
um negécio ou se tem algum tipo de interacgdo, no sentido de minimizar o risco de uma
futura operagéo.

Medida da sensibilidade do prego de um titulo face aos movimentos do conjunto do mercado.
E a medida do risco sistemético de um titulo, indice que mede a resposta de variacio
percentual de precos de um activo em funcéo da variagdo percentual de um indice ou uma
carteira de referéncia.

Valor de referéncia para 0 mercado, de aceitacdo generalizada, utilizado na avaliacdo de
titulos e na analise da rendibilidade de investimentos.

Dinheiro em numerério (notas ou moedas) ou activos facilmente transformaveis em
numerario.

Titulos de divida publica de curto prazo (com maturidades que variam entre 1 més e 1 ano),
subscritos a pedido de entidades publicas. Instrumento criado pela RCM n.° 71/99 de 15 de
Julho de 1999, e regulamentado pela instrugdo do IGCP n.° 3/99 especialmente para
subscri¢do por organismos publicos.

Valor de mercado dos Capitais Proprios de uma empresa cotada em Bolsa (caso todas as
accBes representativas do capital social estejam admitidas a cotacdo). E determinado pelo
produto da cotacéo corrente das ac¢des com o nimero de acgdes admitidas a cotacéo.

Compromisso de entrada de capital.

Conjunto de regras e instru¢bes de controlo interno e certificacdo de qualidade e ética
profissional.

Contrato de compra ou venda de uma dada quantidade e qualidade de um bem, ou de um
servi¢o, num local e numa data futura especifica, a um prego fixado no presente.

Actividade central de uma determinada empresa ou instituigéo.

Titulos de divida (obrigagdes) ou partes de capital (ac¢des) de sociedades privadas.
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Credit rating

Custo amortizado

Custo de research

Custodiante

Deal Flow

Desvio padréo

Derivados

Divida mezzanine

Dividend yield

Downgrade

Duration

Estratégia de buy and hold

Exchange Traded Fund

(ETF)

Excess return
Fee

Follow-up

Forward (contrato a prazo)

Classificacdo atribuida a uma instituigdo por uma entidade especializada e independente e
que visa reflectir a capacidade da instituicdo para solver as suas responsabilidades de curto ou
de longo prazo.

Quantia pela qual o activo financeiro ou o passivo financeiro é mensurado no reconhecimento
inicial menos os reembolsos de capital, mais ou menos a amortizagdo cumulativa usando o
método do juro efectivo de qualquer diferenca entre essa quantia inicial e a quantia na
maturidade, e menos qualquer redugéo (directamente ou por meio do uso de uma conta de
abatimento) quanto & imparidade ou incobrabilidade.

Custos associados a estudos e/ou pesquisas.
Instituicéo financeira responsavel pela salvaguarda dos activos financeiros de um investidor.

Taxa de novas propostas encaminhada ao departamento de investimentos de uma determinada
entidade.

Medida estatistica da variabilidade de um conjunto de observagdes, que se baseia nos desvios
das observagdes em relacdo a média.

Instrumentos financeiros (futuros, forwards, opgdes, swaps, warrants) cuja rendibilidade
depende da evolucdo do valor dos activos subjacentes (accOes, obrigacdes, mercadorias,
matérias-primas, taxas de cambio, taxas de juro indices).

Divida com indice de risco mais elevado face a divida obtida junto da banca comercial, uma
vez que 0 mezzanine é subordinado a divida financeira e sénior face ao capital préprio
(accionistas da empresa). Na prética, isto significa que quando ha que liquidar dividas (por
exemplo, em caso de faléncia da empresa), a divida financeira normal é a primeira a ser paga,
sO depois, sendo possivel, liquida-se a divida mezzanine e, finalmente, o equity (capitais de
accionistas) é pago.

Indicador que mede o retorno obtido numa accéo em resultado da distribuicdo de lucros pela
empresa (pagamento de dividendos). Corresponde ao dividendo recebido em percentagem do
preco da acgdo.

Descida do rating dos titulos de divida de empresas ou de Estados.
Medida de risco de taxa de juro da classe de rendimento fixo.

Baseia-se na acumulagio de acgdes ao longo dos anos, requerendo um dispéndio de tempo
menor para acompanhamento dos investimentos, ao contrario do que acontece com uma
estratégia de trading mais activa.

Séo instrumentos semelhantes a um fundo de investimento, replicando a composicao de um
indice ou de outra qualquer estratégia muito concreta. Pode existir um ETF que replique o
comportamento do PSI 20 ou, por exemplo, que invista nas 50 empresas que pagam maiores
dividendos na Europa. Apesar de serem um fundo de investimento, os ETF sdo
transaccionados em bolsa como se fossem uma ac¢do ou obrigagdo, permitindo a
diversificagdo da carteira de investimento com um custo baixo. Como séo fundos com uma
estrutura de pessoal muito reduzida, ndo cobram comissdes de subscrigdo nem de resgate e a
comissdo de gestdo é geralmente muito inferior a dos fundos tradicionais. No entanto, apesar
de os ETF nao terem qualquer comissdo de entrada ou saida, é preciso contar, tal como nas
acgBes, com os custos associados a compra e venda em bolsa.

Diferencial de retorno da carteira face ao do benchmark.
Preco que se paga como remuneragéo de um servico.
Acompanhamento, avalia¢do subsequente.

Acordo entre duas partes em transaccionar um determinado activo (accéo, obrigacéo, moeda,
mercadoria) numa data futura a um prego pré-definido. Distingue-se de um contrato de
futuros por néo ser tipificado (em termos de quantidades e maturidades), por ndo ser objecto
de transaccéo em Bolsa e por ndo implicar uma movimentacéo financeira diria consoante as
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Forward Contract

Fundo Especial de
Investimento (FEI)

Fundo de Fundos

Fundo de Investimento
Imobiliario (FII)

Investimento em

Convergéncia

Investimento a Mercado

Fundo de Investimento

Mobiliario (FIM)

Fundo Off-Shore

Fundos Passivos

Investment grade

Imparidade

Information ratio

Justo Valor

Market timing

Medida de Sharpe

Mercado activo

Mismatch

variagdes de prego.

Compra ou venda de uma quantidade especificada de uma mercadoria, titulos do governo,
moeda estrangeira ou outro instrumento financeiro ao preco actual ou preco do mercado a
vista (spot price), com a entrega e liquidagdo determinados para data futura. Como se trata de
um contrato para entrega fisica (em oposi¢do a um contrato de opgdes, onde o proprietario
pode escolher entre liquida-lo através da entrega ou apenas por diferenca) pode ser uma
cobertura para a venda de contratos futuros.

Fundo com maior liberdade na definigdo e prossecucéo 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 que investe os seus capitais exclusivamente noutros fundos de investimento.

Fundo que investe primordialmente em valores iméveis de raiz ou em valores mobiliarios de

sociedades cujo objecto especifico seja a transacgdo, mediacdo, desenvolvimento ou
exploracdo 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 supervisdo, ndo respeita
os requisitos definidos pela Directiva referida.

Componente de investimento em titulos de rendimento fixo com perspectiva de detengdo até
a maturidade, mensurados pelo custo amortizado.

Componente de em activos financeiros ndo incluidos na componente de Investimento em
Convergéncia, mensurados pelo justo valor.

Fundo que investe principalmente em valores mobiliarios.

Fundo de investimento domiciliado em jurisdigdes com regimes fiscais, legais e
regulamentares menos exigentes e fraca supervisgo.

Sdo fundos que procuram replicar o desempenho de um determinado indice sem a
interferéncia do gestor na escolha dos activos.

Designagdo atribuida a todos os emissores de obrigagdes cuja notagdo é igual ou superior a
BBB ou Baa.

Uma perda por imparidade é a quantia pela qual a quantia escriturada de um activo excede a
sua quantia recuperavel.

Ré&cio entre 0 excess return e o tracking error.

Quantia pela qual um activo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras e dispostas a isso numa transaccdo em que ndo exista relacionamento entre
elas.

DecisOes sobre quando comprar ou vender valores mobiliarios decorrentes de indicadores
econoémicos disponiveis ou de informacdes técnicas sobre os pre¢os de determinadas acgdes e
respectivos volumes de negociagao.

Mede o prémio de risco por unidade de risco total (desvio padréo da rendibilidade).

Mercado no qual se verifiquem todas as condi¢Oes seguintes: a) sejam homogéneos 0s
elementos negociados adentro do mercado; b) compradores e vendedores dispostos a negociar
podem ser encontrados em qualquer momento; e, ¢) os precos estdo disponiveis ao pablico.

N&o concordancia entre prazos de vencimento e pagamento de juros de aplicagdes de crédito
e fundos provenientes de depdsitos e restante divida.
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MTD

Net Asset Value (NAV)

Negative control

Non investment grade

Obrigagdes do Tesouro de
rendimento variavel

Oferta Publica de Aquisicéo

(OPA)

Oferta Publica de Venda
(OPV)

Opgdes Over-the-counter
(0TC)

Outsourcing
Prémio de risco
Pricing

Private Equity

Produto financeiro

Quantia escriturada

Rating

Real Estate Investment Trust

(REIT)

Rendibilidade média since

inception

Risco de crédito

Risco de cambio

Risco de taxa de juro

Month-to-date. Periodo que comega no inicio do més em curso e termina na data de reporte.

Valor patrimonial liquido. No caso de participagdes em fundos, corresponde ao valor unitario
de cada unidade de participagdo, ou seja, o valor global do patriménio dividido pelo nimero
de unidades de participagdo em circulagdo. No apuramento diario do valor patrimonial
liquido do fundo sdo deduzidas as comissdes de gestdo bem como todas as despesas e custos
que Ihe sejam legalmente imputaveis.

Capacidade de exercer um voto de bloqueio sobre determinadas decisdes.

Baixa qualidade dos titulos, associada a niveis relativamente elevados de divida dos
emissores.

Titulos de divida publica de médio e longo prazo (de 2 a 15 anos), com pagamento de juros a
taxa varidvel e emitidos através de leildo, ou por via sindicada.

Proposta de aquisicdo lancada por um oferente (pessoa singular ou colectiva), em
determinadas condigdes, de um conjunto de valores mobiliarios (acgdes, obrigagdes, etc.)
detidos pelos respectivos destinatarios da oferta (titulares dos valores mobiliarios em causa).

Langamento por uma dada entidade (oferente) de uma proposta de venda, em determinadas
condicdes, de um conjunto de valores mobiliarios, destinada a um universo de pessoas
(destinatérios da oferta). Esta venda visa, em geral, a obten¢éo de uma dispersdo minima de
capital, que lhe permita a admisséo a cotacdo numa bolsa de valores.

Opcoes ndo titularizadas. Os termos e condigdes para este tipo de opc¢des sdo acordados
individualmente entre as partes envolvidas na transacgéo.

Contratagdo de servigos externos.

Diferenca entre a rendibilidade da carteira e a taxa de juro sem risco.
Processo de fixagao de pregos com base em critérios predefinidos.

Forma de financiamento de empresas através da participa¢do no seu capital.

Instrumento que serve de base & captacio de fundos. E um activo para o seu detentor e um
passivo para 0 seu emitente.

A quantia pela qual um activo estd reconhecido apés deducdo de qualquer depreciacdo
acumulada e perdas por imparidade acumuladas.

Classificagdo de uma empresa ou institui¢do de acordo com o risco. A avaliacdo pode incidir
genericamente sobre a empresa/instituicdo, tendo em conta a sua situagdo econdmico-
financeira e perspectivas de lucros, ou, especificamente, sobre o seu risco de crédito,
considerando a capacidade de cumprimento do servico das dividas

E um fundo que compra, arrenda, desenvolve, gere e vende bens imobiliarios. O REIT
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.

Rendibilidade média desde o inicio de um investimento.

O risco de que um participante de um instrumento financeiro ndo venha a cumprir uma
obrigacéo, provocando deste modo uma perda financeira para o outro participante.

O risco de que o justo valor ou os fluxos de caixa futuros de um instrumento financeiro
venham a flutuar devido a alteragBes nas taxas de cambio.

O risco de que o justo valor ou o fluxo de caixa futuro de um instrumento financeiro venha a
flutuar devido a alterag@es nas taxas de juro do mercado.
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Risco Total

Risco de liquidez

Risco de mercado

Roll-over

Rotacao da carteira

Security selection

Servicos de Master custody

Small/medium caps

Spin-off

Spread

Stock picking

Stress tests

Subprime

Swap

Taxa de juro efectiva

Taxa de cambio a vista (spot)

Territorio offshore

TIR

E medido pelo desvio padréo dos retornos durante o periodo em anélise.

O risco de que uma entidade venha a encontrar dificuldades para satisfazer obrigagdes
associadas a passivos financeiros.

O risco de que o justo valor ou os fluxos de caixa futuros de um instrumento financeiro
venham a flutuar devido a alteracdes 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.

Representa a troca de um contrato que esta no seu vencimento, pelo contrato com vencimento
seguinte.

O numero de vezes em que os activos financeiros que constituem a carteira de titulos de
determinado investidor, sdo substituidos, em média, durante um determinado periodo.

Selecgdo de valores mobiliarios individuais.

Servicos prestados por uma instituicdo financeira a quem foi entregue a guarda dos activos
financeiros de um investidor, envolvendo, nomeadamente, a salvaguarda dos activos, a
organizacdo de eventuais compras e vendas de titulos, a recolha de informacdes sobre o
rendimento dos activos, o fornecimentos de informagdes genéricas sobre empresas e
instituicdes com quem o investidor se relaciona ou outras tidas por pertinentes, a gestdo de
transacgdes em dinheiro, a realizacdo de operacdes de cambio, etc.

Accoes de pequena e média capitalizacéo.

E a separacio de uma area de neg6cio de uma empresa com o intuito de formar uma outra
empresa.

Também chamada margem (taxa cobrada pelas instituicdes financeiras em empréstimos ou
financiamentos, correspondendo a remuneracdo que o banco recebe para fazer determinada
operacgdo, sendo a percentagem cobrada proporcional ao risco). Pode também designar a
diferenca ou o diferencial entre os pregos de oferta de compra e de venda de um determinado
activo ou produto financeiro.

Selecgdo de titulos individuais. Situagdo em que um analista ou investidor utiliza uma forma
sistematica de analise para concluir que uma determinada acgdo € um bom investimento e,
portanto, deve ser adicionado ao seu portfélio.

Testes que avaliam do comportamento da carteira, em termos de risco e retorno — e como tal
também da capacidade de garantir a preservacdo de capital — em situacOes extremas dos
mercados.

Trata-se de crédito, e.g. hipotecério, de alto risco concedido a quem apresenta uma
questionavel ou reduzida capacidade crediticia e financeira. Aos empréstimos obtidos neste
regime sdo aplicadas taxas de juro mais elevadas de forma a compensar uma maior taxa de
risco destas operagOes. Em periodos de crise econdmica, estes créditos sdo 0s primeiros a ser
afectados pelo incumprimento do servico das dividas dada a fragilidade do perfil econémico-
financeiro dos devedores.

Operagdo financeira que consiste na troca de um produto financeiro por outro (por exemplo a
troca de um empréstimo de taxa de juro fixa por um de taxa variavel).

Taxa que desconta exactamente os pagamentos ou recebimentos de 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.

Taxa de cambio para a entrega imediata de divisas.

Territérios onde se praticam politicas fiscais vantajosas e onde os poderes de supervisao das
entidades competentes sdo escassos ou nulos.

Taxa Interna de Rendibilidade; Rendibilidade efectiva
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Trade-off
Trakers

Tracking error

TWR

Unidade de Participacéo
(UP)

Valor nocional (de um
derivado)

Value at Risk (VaR)

Volatilidade

Waiver

WTD

Yield

Yield-to-maturity

YTD

Expresséo que define uma situagdo em que ha conflito de escolha.
Veiculos de investimento indirecto de gestéo indexada.

Medida de qudo proximamente o fundo replica o seu benchmark e é medido pelo desvio
padréo das diferencas entre a rendibilidade do fundo e a rendibilidade do benchmark.

Time Weighted Return; Rendibilidade média geométrica

Representa uma parcela do valor de um fundo de investimento que é comercializado junto
dos investidores. Deter uma UP significa deter uma quota-parte desse fundo e participar
portanto na sua valorizagdo ou desvalorizagdo. A UP tem uma cotagdo actualizada
diariamente, que é calculada de acordo com a evolugdo dos activos que constituem o fundo
de investimento em questdo.

Preco actual do activo de suporte do instrumento financeiro derivado no mercado a contado
(mercado a vista ou Spot).

Corresponde a perda maxima potencial no valor dos activos detidos, resultante de uma
evolugdo desfavoravel dos mercados e dos precos, num determinado horizonte temporal. O
VaR é avaliado através de modelos que assumem determinadas hipéteses, nomeadamente,
quanto a distribuicdo de probabilidades das variages dos pregos, correlagdes entre variagdes
de precos e nivel de confianga estatistico.

Caracteristica de aumento ou queda brusca do preco de um valor mobiliario, mercadoria ou
mercado num periodo curto de tempo. A volatilidade é uma das possiveis medidas de risco de
um activo, sendo, por outro lado, a sensibilidade evidenciada pela cotagdo de uma acgéo ou
de uma carteira as variagdes globais dos mercados financeiros nacionais e internacionais. A
medida da volatilidade relativa de um stock para o mercado global é o beta.

Rendncia a um direito. Usado com referéncia ao cumprimento de determinadas clausulas
financeiras incluidas nos contratos de empréstimo. Caso o pedido de waiver seja aceite, as
partes precisam de renegociar as condi¢des do empréstimo, sendo o tomador do empréstimo é
considerado como estando em situagdo de default (falta de pagamento, divida).

Week to Date. Periodo que comega no inicio da semana em curso e termina na data de
reporte.

Rendimento de um activo, em dividendos ou juros, expressos como uma percentagem da
cotacdo do mesmo.

E a taxa de rendibilidade inerente & obrigagéo se o investidor a mantiver na sua posse até a
maturidade (data de vencimento).

Year to Date. Periodo compreendido entre o inicio do ano civil e a data de reporte.
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[ CONCLUSOES E RECOMENDACOES

.1 CONCLUSOES

O presente relatorio consubstancia os resultados da Auditoria Integrada ao IGFCSS
(auditoria financeira ao IGFCSS/FEFSS e a gestdo dos activos do FEFSS) que, em sintese,
permitem extrair as seguintes conclusdes:

Evolucéo do Enquadramento legal do FEFSS/IGFCSS (1989-2007)

1. A evolucdo do enquadramento legal do FEFSS/IGFCSS, desde a sua criacdo pode
dividir-se em trés fases distintas:

a) Primeira década do FEFSS (1989-1999);
b) Integracdo do FEFSS no IGFCSS (1999 — 2007);

c) O FEFSS como Fundo auténomo gerido pelo IGFCSS a partir de 2007 (cf. Ponto
11.1.1).

2. Assim, o FEFSS foi criado pelo Decreto-Lei n.° 259/89, de 14 de Agosto, considerando
a pressao constante e crescente dos encargos da Seguranca Social e as necessidades de
estabilizagéo financeira do sistema de seguranca social e de instituicdo de uma garantia
complementar de maior solidez. O FEFSS foi entdo dotado de personalidade juridica e
de autonomia administrativa e financeira, tendo sido submetido a tutela do Ministro do
Emprego e da Seguranca Social. O seu patrimonio inicial foi constituido pela receita
efectivamente cobrada em 1989 do imposto complementar, seccdo A e do imposto
profissional, ndo retido na fonte, referente aos rendimentos de 1988 e ainda por valores
patrimoniais, mobiliarios e imobiliarios, susceptiveis de capitalizacdo, a transferir pelas
instituicGes de seguranca social. Previa-se ainda como receitas do FEFSS, entre outras,
os rendimentos das aplica¢fes que integrassem o seu patriménio e a parte dos saldos de
execucdo orcamental da Seguranca Social anualmente definida por despacho conjunto
dos Ministros das Financas e da tutela, afastando expressamente a receita crediticia (cf.
ponto 111.1.1.1).

3. Tendo-se registado lacunas no Decreto-Lei n.° 259/89, designadamente no que se refere
as competéncias do seu Presidente, & composi¢do do activo e ao enquadramento da sua
gestdo financeira e patrimonial, foi aprovado o Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de
Dezembro. Através do referido diploma o FEFSS passou a ser configurado como
instituto publico, competindo-lhe assegurar, para além da estabilizacdo financeira do
sistema, a gestdo, em regime de capitalizagdo, do patrimonio que lhe estava afecto.
Foram ainda, delimitadas com clareza as competéncias do orgdo de gestdo do FEFSS,
alargado atraveés da criacdo do cargo de vice-presidente, dotando-o das competéncias
técnicas necessarias a maximizacgéo da rentabilidade do seu patriménio, designadamente
através da contratacdo de consultadoria externa, com recurso a ‘“entidades de
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reconhecida competéncia” e, por outro, estabelecidos limites a sua actuacdo, quer
definindo a composicdo do activo do Fundo, quer estabelecendo as competéncias do
auditor e fixando a sujeicdo do 6rgao de gestdo e de todos os terceiros intermediarios em
operacOes por conta do Fundo a prestacdo da colaboracdo necessaria para o0 exercicio
pleno da sua funcéo fiscalizadora (cf. ponto 111.1.1.1).

4. Numa segunda fase (1999-2007) o FEFSS foi integrado no IGFCSS, que foi criado pelo
Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro, tendo sido dotado de personalidade
juridica publica e autonomia administrativa, financeira e patrimonial, considerado um
instituto pablico e sujeito a tutela e superintendéncia do Ministro do Trabalho e da
Solidariedade. O Instituto sucedeu ao FEFSS, considerando-se transferidos para o
primeiro todos os direitos e obrigacdes juridicas estabelecidas com o segundo, bem
como as atribuicdes do Fundo. Pelo referido diploma foram aprovados os Estatutos do
Instituto, prevendo estes uma estrutura organica mais complexa do que as anteriores, nos
termos da qual o Instituto foi dotado de um Conselho Directivo, de um Conselho
Consultivo e de uma Comisséo de Fiscalizagdo. Mais prevéem os Estatutos que os bens
afectos ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social passem a integrar o
patriménio do Instituto. Os Estatutos definem ainda quais as receitas préprias do
Instituto, bem como quais as suas despesas, vedam-lhe o acesso a contrac¢do de
empréstimos, prevéem a possibilidade de transi¢do para o ano seguinte dos saldos de
cada exercicio e definem quais os instrumentos de gestdo previsional que lhe séo
aplicaveis (cf. ponto 111.1.1.2).

5. Numa terceira fase (a partir de 2007), na sequéncia das orientagdes definidas pelo
Programa de Reestruturacdo da Administracdo Central do Estado (PRACE), dos
objectivos definidos no Programa do XVII Governo Constitucional e das alteragdes
legislativas entretanto introduzidas no regime juridico dos institutos publicos, foi
publicado o Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio, que acentua a a natureza de fundo
autonomo do FEFSS e a vocagdo do IGFCSS como entidade especializada, no ambito da
Administracdo Publica, para a gestdo de fundos ou patrimdnios auténomos. O FEFSS &,
pois, objecto de gestdo e administracdo pelo Instituto. Este diploma substitui a comissao
de fiscalizacdo anteriormente instituida pelo fiscal Unico, com as competéncias
reguladas no artigo 28° da Lei n.° 3/2004, a nomear por despacho conjunto dos
Ministros das Financas e da tutela, obrigatoriamente de entre revisores oficiais de contas
ou sociedades de revisores oficiais de contas, por mandato de trés anos, renovavel por
uma unica vez. Mantém-se o modelo de conselho directivo, regendo-se os seus membros
pela Lei Quadro dos Institutos Pablicos e, subsidiariamente, pelo Estatuto do Gestor
Publico. Por outro lado, a composicdo do Conselho Consultivo ¢ alargada, no sentido de
nele terem assento trés personalidades de reconhecida competéncia em matéria
econdémica e financeira. Aquele diploma estipula ainda quais as receitas proprias do
Instituto, continuando, em regra, vedada a receita crediticia, muito embora se preveja
agora que, em circunstancias excepcionais expressamente previstas na lei, o Instituto
possa recorrer ao crédito (cf. ponto 111.1.1.3).
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Composicéo e funcionamento dos 6rgaos do IGFCSS

6.

Relativamente a composicdo e funcionamento dos 6rgdos do IGFCSS ¢é de sublinhar o
seguinte:

a)

b)

Conselho Directivo

No periodo compreendido entre 2006 e Junho de 2009 o Conselho Directivo foi
constituido apenas por dois membros, sem que se tenha verificado qualquer
intervencado da tutela no sentido da nomeacéao do vogal em falta (cf. ponto 11111.2.1).

Conselho Consultivo

Nos seus primeiros anos de funcionamento, particularmente em 2001 e 2002, o
Conselho Consultivo actuou como forum de reflexdo, proactivo e interventivo,
salientando-se o papel determinante que desempenhou na aprovacao da Politica de
Investimentos de 2003 e na apresentacdo de benchmark para apreciacdo do
desempenho da gestdo do FEFSS. Diferentemente, entre 2006 e 2008, o Conselho
Consultivo funcionou irregularmente no que respeita a sua composicao,
periodicidade das reunides e exercicio das suas competéncias legais. Com efeito, a
partir de 2007 funcionou apenas com um membro independente, o seu presidente;
entre 2005 e 2008 reuniu apenas uma vez por ano, e ndo duas, em desrespeito do
legalmente definido; entre 2006 e 2008 n&o existe evidéncia nas respectivas actas de
que se tenha pronunciado sobre as escolhas estratégicas da politica de investimentos
do FEFSS; o Plano de Actividades de 2007 s6 foi aprovado por este érgdo em 25 de
Julho e o de 2008 nunca chegou a ser aprovado e, por tltimo, o Relatorio e Contas de
2007 ndo inclui o parecer obrigatdrio do Conselho Consultivo. O Conselho
Consultivo ndo tem, pois, funcionado em conformidade com o legalmente
determinado, ndo se encontrando asseguradas as condicGes para o seu regular
funcionamento e, por isso, ndo tem acompanhado adequadamente a gestdo do
FEFSS, nem servido como 6rgdo de consulta e de apoio a decisdo (cf. ponto
11.1.2.2.).

Fiscal Unico

O Fiscal Unico nunca foi nomeado pelos Ministros competentes, pelo que n&o existe
no IGFCSS um 6rgdo essencial ao controlo financeiro de toda a actividade do
Instituto, lacuna que se regista como grave (cf. ponto 111.1.2.3).

Estrutura organica do FEFSS

7.

A estrutura orgénica do Instituto comporta trés Direc¢des: a Direcgdo de Servigos de
Investimento, que assegura a concretizacdo dos investimentos nos mercados de capitais
e imobiliario, a Direccdo de Estudos, Planeamento e Controlo, que assegura 0
planeamento estratégico e o controlo da actividade do Instituto e a Direc¢do de Apoio a
Gestdo, que assegura a gestdo corrente do Instituto e a coordenagdo do regime publico
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de capitalizacdo. Para alem destas Direc¢des, o Instituto conta com trés Comiteés, criados
pelo Conselho Directivo, a saber, 0 Comité de Investimentos; o Comité de Estratégia e o
Comité de Seguranca da Informacdo e ainda com o Conselho de Coordenagdo da
Avaliacdo e com o Nucleo da Qualidade (cf. ponto 111.2.1).

Recursos humanos

8.

Com excepcao de trés efectivos cujo vinculo era, em 2007, o de nomeacéo, 0s restantes
23 trabalhadores subordinavam-se ao regime do contrato individual de trabalho. Em
Maio de 2009, o IGFCSS contava, na sequéncia de rescisdes de contratos e da entrada
de novos trabalhadores, com um total de 28 colaboradores. O Instituto estima que o seu
numero ideal de colaboradores seria de 37, mas o seu quadro de pessoal ndo comporta
sendo 30 lugares (cf. ponto 111.2.2.).

Os recursos humanos disponiveis no IGFCSS ndo permitem explorar de forma
sistematica e eficaz o leque de areas geograficas e classes de activos permitidos no
Regulamento de Gestdo. A efectivagcdo de investimentos em algumas categorias de
activos elegiveis implicaria um reforco dos meios humanos afectos as actividades de
analise, implementacdo e controlo dos investimentos. A subcontratacdo de gestores
externos para algumas categorias de activos podera ser uma alternativa ao crescimento
organico mas comporta custos elevados na sua identificacdo e seleccéo e no controlo do
desempenho. Também o recurso a instrumentos financeiros alternativos nédo dispensara
a existéncia de conhecimento técnico qualificado interno para seleccionar e controlar a
performance dos instrumentos que mais se adequam as especificidades e restricdes do
FEFSS (cf. ponto I11.3).

Sistema Contabilistico e de Informacao

9.

O sistema contabilistico do IGFCSS baseia-se na contabilidade or¢camental e patrimonial
e em termos de registos, esta sujeito ao regime do cddigo da classificacdo das receitas e
das despesas publicas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 26/2002, de 14 de Fevereiro, e a
disciplina do POCISSSS, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 12/2002, de 25 de Janeiro, o
qual segue, com excepgdo da derrogagdo dos critérios de valorimetria da carteira de
investimentos do FEFSS (cf. ponto 111.3.1);

O sistema de informacdo do IGFCSS estd suportado em sistemas electrénicos de
recolha, tratamento, registo, armazenamento e processamento de dados, consistindo nas
sequintes aplicacOes: Trader-Software para gestdo de activos — gere as operacOes
relacionadas com a compra e venda de activos financeiros; GIN — Software para
contabilizacdo de todas as operacOes e elaboracdo das demonstragdes financeiras;
Softwares especificos para processamento de vencimentos, de aquisi¢@es, de formagéo e
gestéo de stocks (cf. ponto 111.3.2).
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Avaliacdo externa e Controlo Interno

10. Anualmente s&o realizadas auditorias por uma Sociedade de Revisores Oficiais de

11.

12.

Contas, sendo apresentados “Relatorios de auditoria” que contém aprecia¢des genericas,
sem qualquer aluséo a observagdes concretas de auditoria e estdo organizados de acordo
com os modelos em vigor para as certificacdes legais de contas, ndo consubstanciando,
por isso, verdadeiros relatorios de auditoria. Por outro lado, os documentos de trabalho
em power point, reportados aos exercicios de 2006 e 2008, com formulacdo de
observagOes relevantes e das correspondentes recomendacfes, usados em reunifes de
trabalho com o Conselho Directivo, ndo se encontram vertidos em “Relatdrios” sujeitos
a apreciacdo do Conselho Consultivo e do Ministro da Tutela. No documento de 2008
constam observacdes que se relacionam com os procedimentos de valorizacdo da
carteira, designadamente os desvios resultantes da diferenca de metodologias utilizadas
pelo Instituto e pelo INDEG e a ultrapassagem dos limites de investimento, por fundo,
de acordo com a politica de investimento delineada para o FEFSS. Relativamente a 2007
nenhum documento foi disponibilizado. Da auditoria externa contratada ndo tem
resultado, portanto, a evidenciacdo em sede de apreciagcdo das contas, de uma forma
transparente, sustentada e devidamente publicitada, dos pontos fortes e fracos dos
procedimentos seguidos pelo Instituto, nem dos controlos internos instituidos, ndo
podendo, pois, considerar-se essa contratacdo como susceptivel de colmatar na integra a
auséncia de nomeacio do 6rgdo de controlo legalmente instituido, o Fiscal Unico. A
situacdo de auséncia de um relatorio de auditoria produzido por um auditor externo
contendo descricOes das verificacbes efectuadas, em especial no dominio da valorizacao
da carteira e das operacGes de compra e venda, das observacdes que delas decorram e
das recomendacdes correspondentes, ndo pode deixar de ser sublinhada quando feita a
comparagdo com 0 que se encontra em vigor para situacdes que tém grande paralelismo
com o FEFSS — os Organismos de Investimento Colectivo. Estes Organismos, além de
estarem sujeitos a supervisdo da Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios, séo
obrigados a elaborar quer contas anuais quer contas relativas ao 1.° semestre de cada
ano, que sdo acompanhadas de relatorios de auditoria externa, que se pronuncia
obrigatoriamente sobre os pontos definidos na lei, e que sdo publicados (cf. ponto
111.4.1.2).

O Instituto procedeu ainda a contratacdo do INDEG com vista & elaborag&o de relatorios
trimestrais de avaliacdo dos activos da carteira do FEFSS a luz do normativo de
valorimetria em vigor no Instituto. Os valores apurados pelo INDEG tém divergido dos
apurados pelo Instituto. Os desvios apurados sédo apenas pontualmente corrigidos pelo
Instituto, sem que, em alguns casos, as justificacbes apresentem a discriminacdo e a
extensdo técnica necessaria a uma apreciacao das opcoes tomadas (cf. ponto 111.4.1.2).

Tendo em conta os pontos fortes e fracos identificados na avaliacdo do Sistema de
Controlo Interno e, em especial, o deficiente funcionamento do Conselho Consultivo, a
falta de nomeacéo do Fiscal Unico, falta que ndo ¢é suprida pela existéncia de auditoria
externa contratada (que, assim, ndo produz relatérios peridédicos formalizados onde se
enumerem as verificagcbes efectuadas e as observacGes e recomendacdes delas
resultantes) e a insuficiente sustentacdo técnica de algumas decisGes de investimento

21



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagédo da Seguranca Social, I.P.

(designadamente, na vertente complementar de investimento da Reserva Estratégica e
em alguns fundos de investimentos imobiliario) conclui-se, em termos de avaliagdo
global, que o sistema de controlo interno é apenas regular e carece de melhorias nos
aspectos acima indicados (cf. ponto 111.4.2.2).

Elaboracéo dos orcamentos e contas do IGFCSS/FEFSS

13. Em 2007, o Instituto apresentou ao Tribunal de Contas as pecas contabilisticas exigidas
pelo POCISSSS que integram as operacdes realizadas por conta do FEFSS e por conta
do IGFCSS, das quais constam os mapas de controlo orcamental, e ainda um mapa de
fluxos de caixa, um balanco e uma demonstracdo de resultados sé do FEFSS, elaboradas
com base em saldos do balancete mas também em apuramentos extra-contabilisticos.

A analise dos diversos instrumentos legais, mormente as leis organicas, desde a cria¢ao
do FEFSS, em 1989, até a actualidade com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 216/2007 e a
apreciacdo dos documentos de prestacdo de contas, respeitantes aos anos de 2006 e
2007, suscitam a questdo relacionada com a elaboracao e apresentacdo das contas: se de
forma autonoma ou se, pelo contrario, as contas do FEFSS devem integrar as do
Instituto, conforme tem sido pratica.

Esta situacdo ndo foi claramente ultrapassada com a actual lei organica, Decreto-Lei n.°
216/2007, de 29 de Maio, ao estabelecer no n.° 3 do art.® 1.°: “O Fundo de Estabilizacdo
Financeira (FEFSS) esta integrado no IGFCSS, como patriménio autonomo afecto
exclusivamente a capitalizacdo publica de estabilizacdo, nos termos e com as
finalidades previstas na lei de bases da seguranca social”.

N&o obstante as duvidas que possa suscitar a formulacdo daquele artigo ao mencionar
qgue o FEFSS esta integrado no IGFCSS (cf. art.° 14.° do Decreto-lei n.° 216/2007), o
legislador refere claramente que o FEFSS dispbe de orcamento e contas proprias que
integram, de per si, 0 orcamento e a conta da Seguranca Social. J& no que respeita ao
IGFCSS, o mesmo diploma, nada alude quanto a elaboragdo e prestacdo de contas,
devendo entender-se, uma vez que se trata de um instituto publico, que essa matéria fica
remetida para a respectiva lei quadro.

Assim, em obediéncia ao principio da transparéncia, que deve nortear a actividade
financeira do Estado, ao IGFCSS, na qualidade de entidade gestora, cabe a preparagdo
de orcamento e contas do FEFSS, sem prejuizo da elaboracdo de or¢camento e contas
respeitantes apenas ao Instituto, em conformidade com a legislacdo em vigor.

Sublinha-se que, apesar da inexisténcia da referida autonomizacdo das contas do

Instituto e do FEFSS, ndo tem sido prejudicada, por essa via, a elaboracdo da conta
consolidada da seguranca social (cf. ponto 111.5).
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Contabilidade orcamental

14.

15.

O orcamento do IGFCSS, que inclui o do FEFSS, estd integrado no orcamento da
seguranca social, cuja gestdo global compete ao IGFSS. As receitas e as despesas do
Fundo e do Instituto encontram-se identificadas no mesmo documento. O or¢camento €
submetido a apreciacdo do IGFSS, que ndo impde limites as previsdes e dotacbes nos
seus investimentos. Mensalmente, o IGFCSS envia ao IGFSS informacdo sobre a
execucdo orcamental. (cf. pontos 111.6.1 e 111.6.2).

Em 2007, a receita cobrada atingiu cerca de € 2.973,5 milhdes, menos € 526,7 milhGes
gue no ano anterior, apresentando um grau de execucdo orcamental abaixo dos 50%
(47,9%), face as previsdes iniciais, e 81,7% em relacdo ao orcamento corrigido. As
receitas mais representativas sdo os activos financeiros, com 54,5%, e as transferéncias
do orcamento da Seguranca Social para o patriménio do FEFSS, com 21,3% (cf. ponto
111.6.1).

A despesa paga em 2007, no montante global de € 2.394,2 milhdes, foi inferior a
registada no ano anterior em cerca de € 52,6 milhdes (2,2%) e apresenta uma execugao
de 38,6% face as dotaces iniciais e de 65,8% em relacdo as corrigidas. Destas despesas,
99,9 % respeitam ao FEFSS e resumem-se, na quase totalidade, aos “Activos
Financeiros”, apresentando esta rubrica um nivel de execucao orgamental de 65,8%. As
despesas do IGFCSS destinaram-se, essencialmente, a “despesas com pessoal” e
“aquisicdo de bens e servigos” ficando a execucdo orgamental em 70,5% e 65,5% do
orcamento corrigido naquelas rubricas (cf. ponto 111.6.2).

Em relacdo aos mapas de execucdo orcamental de 2007 suscitam-se as seguintes
observacoes:

a) Nao evidenciam em coluna prépria as receitas cobradas de anos anteriores e as
despesas pagas de anos anteriores, incluindo as mesmas na coluna destinada a receita
cobrada do proprio ano e a despesa paga do préprio ano, respectivamente. Estes
mapas também ndo evidenciam qualquer valor nas colunas “receita por cobrar no
inicio do ano”, “receitas por cobrar no final do ano”, (mapa da receita) e
“compromissos por pagar” (mapa da despesa), ndo se encontrando, assim, totalmente
elaborados de acordo com o0 POCISSSS (cf. pontos IV.1 e 1V.2);

b) A receita cobrada e a despesa paga encontram-se sobreavaliadas em virtude ser
considerada receita orcamental e despesa orcamental o valor apurado das menos-
valias. O Tribunal em sede de Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008
formulou a recomendagdo n.° 65-PGGE/2008 no sentido daquele valor ndo ser
relevado como receita e como despesa. Em sede de contraditério o Conselho
Directivo do IGFCSS informou que esta situacdo foi corrigida em Dezembro de 2009
(cf. pontos IV.2 e IV.2.5);

c) A aplicacdo do estabelecido no artigo 38.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29/12/2006
(Orcamento do Estado para 2007) e, mais tarde, vertido no art. 14.° do Decreto-Lei
n.. 216/2007 (Lei organica do IGFCSS), relativamente a contabilizacdo dos juros
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d)

recebidos e pagos de titulos representativos de divida e das receitas e despesas
obtidas e realizadas com derivados financeiros tem como consequéncia a
subavaliacdo de receitas e de despesas e implica a ocorréncia de receitas negativas no
mapa de execucdo orcamental. Por outro lado, esta metodologia, sufragada pela
Assembleia da Republica, permite a realizacdo de despesas sem que as suas dotagdes
sejam objecto de inscrigdo no orcamento de despesa, uma vez que estas despesas sao
deduzidas as receitas. Em sede de contraditério o IGFCSS vem referir que propés
esta metodologia & Assembleia da Republica & semelhanga do que ja era
anteriormente previsto para a inscricdo orcamental das operacdes de gestdo da
carteira de divida publica directa do Estado pelo Instituto de Gestdo do Crédito
Pablico, IP. Todavia, o Tribunal considera que estas operacfes nao sdo comparaveis
com as operagdes associadas a carteira do FEFSS (cf. ponto 1V.1.1);

O valor constante dos mapas orcamentais relativo aos rendimentos provenientes de
dividendos e participagdes nos lucros de sociedades também se encontra subavaliado
por ser deduzido do valor do imposto retido nas operacGes de recebimentos de
dividendos. Esta metodologia viola o principio da ndo compensacéo fixada da Lei de
Enquadramento Orcamental (cf. ponto 1V.1.1).

Contabilidade Patrimonial

Balanco

16. O Balanco, reportado a 31 de Dezembro de 2007, apresentava um Activo liquido de
€ 7.564,4 milhdes, mais € 906,7 milhdes que no ano anterior, 0 que representa um
acréscimo de 13,6%, sendo a parcela mais representativa os Titulos Negociaveis
(87,4%). Os Fundos Proprios totalizavam cerca de € 7.560,5 milhdes e o Passivo € 3,9
milhdes. Os Fundos Proprios registam, relativamente aos € 6.640,3 milhGes de 2006, um
crescimento de 13,9%. Esta variacdo deve-se, essencialmente, aos aumentos do
“Patriménio Adquirido” no montante aproximado de € 634,0 milhdes (14,7%) por via da
incorporacdo das transferéncias obtidas do orcamento da seguranca social (cf. pontos
1.7.1.1e111.7.1.2).

17. Relativamente ao imobilizado € de referir o seguinte:

a)

b)

O imobilizado corporeo apresentava, em 31 de Dezembro de 2007, um valor bruto de
€ 999,3 milhares e apds dedugao de amortizagdes acumuladas (€ 782,7 milhares) um
total liquido de € 216,6 milhares (cf. ponto 111.7.1.2);

Os bens de imobilizado corpdreo, com excepgdo do equipamento informatico, ndo se
encontram etiquetados e o0s adquiridos a partir de 2004 ndo se encontram
inventariados, pelo que ndo foi possivel realizar testes fisicos e assim confirmar os
valores relevados no Balanco (cf. ponto 1V.3.1.1.1.1);

O equipamento informatico tem aposto um cédigo interno, ndo seguindo as normas
do Cadastro e Inventario dos Bens do Estado (CIBE). Apesar de se encontrar
relacionado numa base de dados com indicac&o do local e pessoal a quem esté afecto,
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esta esta desactualizada quer em relagcdo ao local fisico quer na sua descrigdo (cf.
ponto 1V.3.1.1.1.1);

d) Os investimentos financeiros totalizavam € 263,8 milhoes, repartidos em: € 239,2
milhdes relativos a “Partes de Capital” e € 24,6 milhdoes a “Investimentos em
imoveis”. Os investimentos em Partes de capital correspondem a Reserva Estratégica
e estdo representados através de participacbes em accdes da Finpro, Portugal
Telecom, PT Multimédia e Transurban Group, engquanto os investimentos em
imoveis estdo representados por dois edificios, o Hospital de Cascais e 0 Taguspark.
(cf. ponto V.3.1.1.1.2).

18. Quanto a “Dividas de terceiros” ¢ de salientar o seguinte:

a) O valor das dividas de terceiros ascende a € 1.612,4 milhares e € composto na quase
totalidade pelo valor relevado (€ 1.262,9 milhares) na conta que figura no Balango
com a designacédo 251 — Devedores pela execugdo do orcamento. Este valor encontra-
se registado na conta 25912 — Devedores e Credores pela execucdo do or¢camento —
Conta de controlo — Devedores pela execugcdo do or¢camento e respeita a direitos a
receber de juros de depositos a ordem e de outros rendimentos. Verifica-se assim que
a subconta criada pelo IGFCSS néo respeita o contetdo da conta principal 25-
Devedores e Credores pela execucdo do orcamento — Devedores pela execucdo do
orcamento, conforme determina o ponto 2.5 das consideragdes técnicas constantes do
POCISSSS (cf. ponto 1V.3.1.1.2);

b) A conta 26 — Outros devedores releva o montante a receber de € 349,4 milhares que
respeita a valores de imposto a recuperar ao abrigo dos acordos celebrados para
evitar a dupla tributacdo, existindo valores por recuperar desde 2001 (cf. ponto
IV.3.1.1.2).

19. O valor das disponibilidades, em 31 de Dezembro de 2007, era de € 574,9 milhdes,
constituidas, quase na totalidade, por depdsitos em instituicBes financeiras, dispondo-se,
para o efeito, de 4 contas bancérias para movimentos do IGFCSS e de 25 para o FEFSS,
na sua maioria em moeda estrangeira, face ao tipo de actividade que desenvolve. Da
andlise efectuada as reconciliagbes bancérias ndo se apuraram divergéncias
encontrando-se os saldos bancarios comprovados com as respectivas certiddes (cf. ponto
IV.1.1.3).

Os recebimentos e os pagamentos sdo efectuados, essencialmente, por transferéncia
bancéria. Para fazer face a pequenas despesas, 0 IGFCSS utiliza dois fundos de maneio,
no valor de € 750,00 e € 350,00, que estdo & guarda de duas funcionarias. Todavia, ndo
existia despacho com designacao das responsaveis e dos valores atribuidos a cada uma.
No decurso do trabalho de campo foi efectuada uma contagem fisica a um dos fundos de
maneio, verificando a conformidade dos valores. Em sede de contraditorio, o Conselho
Directivo do IGFSS emitiu a Ordem de Servigo n.° CD 13/2010 que estabelece as regras
necessarias sobre os fundos de maneio (cf. ponto 1V.3.1.1.3).
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20.

21.

Os Acréscimos e Diferimentos relevados no balango registavam € 113,5 milhdes e
respeitavam, na quase totalidade, a Acréscimos de proveitos do FEFSS provenientes de
juros corridos de titulos de divida e ainda ndo vencidos a data do balanco. Encontra-se
também incluido no valor da conta 271 — Acréscimo de proveitos, relevado no balango,
o montante de € 6,4 milhdes que respeita a juros corridos ja pagos ao vendedor dos
titulos mas ainda a receber da entidade emitente do titulo e que se encontram registados
na conta “268999123 — Obrigacdes — juro corrido na data de aquisi¢ao”, constituindo,
assim, um direito a receber, mas sem que tenha tido qualquer contrapartida numa conta
de proveitos, pelo que ndo deve ser considerado um acréscimo de proveitos. A luz das
normas internacionais de contabilidade os juros corridos deveriam estar reflectidos no
grupo das contas dos activos financeiros, ndo trazendo a alteracdo desta pratica impacto
na valorimetria da carteira e no valor patrimonial do FEFSS (cf. ponto 1V.3.1.1.4).

As dividas a terceiros nao tem muita expressao (€ 5.437,54) e o valor mais significativo
respeita ao valor de uma caucdo prestada por uma empresa, cujo levantamento ainda ndo
ocorreu. Embora de valor pouco significativo o valor de € 780,00, relevado no balango
na conta 252 — Credores pela execucdo do orcamento, e registado na conta 25922 —
Credores pela execugdo do orgamento, corresponde a uma obrigacdo a pagar e ndo ao
registo de movimentos que ddo plenitude a execucdo orcamental através da 252 —
Devedores e credores pela execucdo do orcamento - Credores pela execucdo do
orcamento. A semelhanca do referido nas dividas de terceiros sobre a conta 251 —
Devedores pela execucdo do orcamento, também a subconta criada pelo IGFCSS néo
respeita o conteddo da conta principal 25- Devedores e Credores pela execucdo do
orcamento — Devedores pela execu¢do do orcamento, conforme determina o ponto 2.5
das consideracdes técnicas constantes do POCISSSS (cf. ponto 1V.3.1.1.4).

Demonstracao de Resultados

22.

23.

A Demonstragdo de Resultados, do exercicio de 2007, releva custos no montante de
€ 547,8 milhdes e proveitos no valor de € 837,3 milhdes. Os “Custos e perdas
financeiras” e “Proveitos e ganhos financeiros”, representam cerca de 99,4% e 99,5%,
respectivamente daqueles totais. Em termos globais, os custos e perdas registaram,
relativamente a 2006, um acréscimo de 31,5% e 13,3%, respectivamente. Na parcela
mais representativa destas duas componentes - “Custos e¢ perdas financeiras” e
“Proveitos e ganhos financeiros” - as variagdes foram de 31,7% e 13,3%,
respectivamente. Com variacdo relativa muito significativa (5.002%) apresentam-se 0s
“Proveitos e Ganhos extraordinarios” que em termos absolutos aumentam de € 82,9
milhares, em 2006, para € 4.231,5 milhares em 2007, devido a ocorréncia de uma mais-
valia, no valor de € 4.214,5 milhares, proveniente da alienacdo de um edificio. O
Resultado liquido de 2007 foi de € 286,2 milhGes, o que representa um decréscimo de
9,5% relativamente ao ano anterior (cf. ponto 111.7.2).

Na subconta 62217 — Fornecimentos e servigcos externos — material de escritorio o
IGFCSS regista 0s bens adquiridos quer se destinem ao consumo imediato quer se
destinem a constituir stocks. De acordo com as notas explicativas do POCISSSS as
compras de material de escritdério que se destinem a ser armazenadas devem ser
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24.

registadas numa conta de compras de modo a que os stocks sejam relevados no Balanco
(cf. ponto 1V.3.2.1).

O registo contabilistico das valias relativo a alienacdo dos activos ndo tem sido
efectuado de acordo com o Normativo de Valorimetria do FEFSS, dado que os custos ou
0s proveitos resultantes da sua alienacao sdo contabilizados pela diferenca entre o valor
da venda e o valor da aquisicdo (sendo nesta altura as valias potenciais, entretanto
relevadas, anuladas) e ndo entre o valor da venda e o valor contabilistico, isto é, pelo
valor de aquisi¢do corrigido pelo efeito da valorizagdo (justo valor), conforme refere
aquele normativo. Embora tal procedimento nédo traga alteracfes em termos de resultado
liquido apurado em cada exercicio, ndo permite evidenciar as efectivas valias obtidas em
cada exercicio (realizadas e potenciais) de acordo com o critério do justo valor e é
potenciador da ocorréncia de situacdes como as que se verificaram no exercicio de 2008
em que o saldo da conta 7885 — Outros proveitos e ganhos financeiros — Ganhos
potenciais apresenta um saldo de natureza devedora, quando o saldo de uma conta de
proveitos é por natureza credora (cf. ponto 1V.3.2.2.).

Despesas com pessoal

25.

26.

Conselho Directivo

Os membros do Conselho Directivo do Instituto sdo equiparados, para efeitos
remuneratérios, a gestores de empresas do Grupo A, nivel 1.

Da verificacdo documental efectuada no ambito da presente auditoria, incidente sobre as
remuneracOes auferidas pelos membros do Conselho Directivo nos meses de Margo,
Junho e Outubro de 2007 resulta que as mesmas respeitam os valores legalmente
estabelecidos (cf. ponto IV.2.1.1.1.).

Conselho Consultivo

O exercicio de fungdes no Conselho Consultivo ndo € remunerado, como resulta do
disposto no artigo 30° da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, alterada e republicada pelo
Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril, podendo, no entanto, haver lugar ao pagamento
de ajudas de custo. No exercicio de 2007 ndo houve qualquer despesa adveniente do
funcionamento do Conselho Consultivo do IGFCSS. (cf. ponto 1V.2.1.1.2.).
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217.

28.

Pessoal do quadro

De acordo com o artigo 10° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio, 0 regime
juridico aplicavel ao pessoal do IGFCSS é o do contrato individual de trabalho,
existindo apenas, em 2007, trés efectivos em regime de nomeacdo. Ja os Estatutos do
IGFCSS aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro, dispunham no
sentido de o pessoal do Instituto se reger pelas normas aplicaveis ao contrato individual
de trabalho, acrescentando a estas os regulamentos internos do Instituto.

O Conselho Directivo deliberou, em 29.12.1999, propor a aprovacdo do Ministro da
tutela o Regulamento de Politica de Pessoal, incluindo a respectiva tabela de
remuneracdes, o qual foi aprovado pelo Secretério de Estado da Seguranca Social em
13.01.2000. Neste ambito, o IGFCSS adoptou a tabela remuneratéria do ACTV para o
sector bancério, observados determinados limites, prevendo ainda o Regulamento de
Politica de Pessoal um conjunto de outras prestacdes complementares. (cf. ponto
IV.2.1.2.1).

O Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, veio introduzir medidas para disciplinar a
despesa publica, com o objectivo de contribuir para a consolidacdo das financas
publicas, disciplinando, ao mesmo tempo, a matéria respeitante a beneficios
suplementares atribuidos aos trabalhadores dos servigos e fundos autébnomos.

Tendo-se suscitado, no IGFCSS, duvidas sobre a aplicacdo destas normas, foi solicitado
parecer juridico externo, que concluia pela legalidade da manutencdo da remuneracéo
base, mas considerava parcialmente revogado o Regulamento de Politica de Pessoal do
IGFCSS, permanecendo em vigor todas as disposi¢des sobre suplementos, prestagdes
sociais e subsidios que ndo devessem considerar-se “anémalos”. Atendendo a que o
diploma em causa faz apelo ao conceito de direitos adquiridos, o parecer em andlise
vinha excluir de tal conceito as situacdes em que o correspondente direito sé se efectiva
através da pratica pela entidade patronal de um acto discricionario.

Deve registar-se que o parecer n.° 90/2003, do Conselho Consultivo da Procuradoria-
Geral da Republica, referido no ponto 1V.2.1.2.5.B deste relatorio, vem contribuir para a
interpretacdo do conceito de direito adquirido, por oposi¢do a mera expectativa juridica.

O Conselho Directivo do Instituto deu conhecimento, no decurso do ano de 2003, a
Secretéaria de Estado da Seguranca Social, através de um Memorando, dos beneficios
que entendia manterem-se em vigor, ndo se tendo a referida Secretaria de Estado
pronunciado sobre a matéria. Contudo, o Ministro da Seguranca Social e do Trabalho
proferiu em 29.12.2003 um despacho, tendo em conta uma Nota de um assessor do seu
Gabinete elaborada a partir de uma comunicagdo do Conselho Directivo do Instituto
sobre as regalias mantidas em vigor no ano de 2003, que, contudo, ndo referia a
totalidade de regalias concedidas, no sentido da cessacdo de regalias e beneficios
indevidos na sequéncia da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de
Janeiro, despacho esse oportunamente comunicado ao Instituto.
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29.

O Instituto continuou, nos anos seguintes, a comunicar ao Ministro da tutela as regalias
e beneficios complementares em vigor no Instituto, ndo reflectindo tal comunicacéo a
totalidade das referidas regalias e beneficios complementares.

Por outro lado, foi elaborado, em 26 de Setembro de 2006, na Consultadoria Juridica da
Direccdo-Geral do Orcamento, um parecer sobre as questbes controvertidas da
manutencdo dos suplementos remuneratorios no IGFCSS, tendo o autor do mesmo
concluido pela possibilidade legal da atribuicdo, entre outros, do seguro de saude para
trabalhadores com contrato individual de trabalho, do complemento de fungéo, do
prémio de produtividade e do prémio anual de desempenho. Este parecer mereceu, em
5.01.2007, despacho de concordancia do Secretario de Estado do Orcamento. Ouvido
em sede de contraditorio, o entdo titular da Secretaria de Estado do Orgamento veio, no
que respeita a matéria da manutencdo em vigor do seguro de salde, manifestar a sua
concordancia com a posicao deste Tribunal, no sentido da necessidade de revogacédo do
contrato de seguro aquando da sua renovacao.

Ainda no prosseguimento da politica de reducdo do peso da despesa publica corrente, a
Lei n.° 43/2005, de 29 de Agosto, procedeu ao congelamento dos suplementos
remuneratorios, congelamento que se manteve até 31.12.2007, por forca do disposto no
artigo 2° da Lei n.° 53-C/2006, de 29 de Dezembro. (cf. ponto 1V.2.1.2.3.).

Em 2008 foram publicadas a Lei n.° 12-A/2008, de 27 de Fevereiro, e a Lei n.° 59/2008,
de 11 de Setembro, contendo, a primeira, a definicdo dos regimes de vinculacéo,
carreiras e remunerac6es dos trabalhadores que exercem func6es publicas e a segunda o
regime do contrato de trabalho em fungdes publicas. O Instituto encontra-se abrangido
pelo ambito de aplicacdo objectivo dos referidos diplomas. O novo regime jus-laboral
instituido através dos referidos diplomas ndo prevé como suplementos remuneratdrios
legalmente admissiveis os beneficios atribuidos pelo Regulamento de Pessoal objecto
das observagdes anteriores (cf. ponto 1V.2.1.2.4.).

Na sequéncia da analise da amostra seleccionada no &mbito da auditoria financeira a
conta de 2007, foram detectadas algumas situacdes de pagamento de despesas de
pessoal desconformes com a lei. Por esse motivo, alargou-se o @mbito de verificagéo as
despesas do mesmo tipo daquelas cuja ilegalidade resultou evidenciada na amostra
seleccionada, tendo-se igualmente estendido o periodo temporal relevante para a analise
até 31.05.20009, inclusive.

Da anélise empreendida resultou a verificagdo da pratica de ilegalidades passiveis de
serem configuradas como eventuais infracgdes financeiras, eventualmente geradoras de
responsabilidade financeira reintegratdria e sancionatéria. Assim:

a) Verificou-se que foram pagos aos trabalhadores do Instituto valores referentes a
complementos de fungédo e a prémios de produtividade e mérito para além dos que
Ihes eram devidos, em violagdo do disposto nos n.%° 2 do artigo 3° e 1 e 3 do artigo 6°
do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, e das normas que determinaram o
congelamento do montante de todos os suplementos, inseridas nas Leis n.°® 43/2005,
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b)

de 29 de Agosto e 53-C/2006, de 29 de Dezembro. A totalidade dos valores
indevidamente pagos € de € 135.100,74;

Verificou-se ainda que foram pagos a trabalhadores do Instituto valores referentes a
comparticipagdo nos juros do crédito a habitacdo que ndo Ihes eram devidos, num
total de € 13.462,88, em violacéo do disposto nos n.°® 2 do artigo 3° e 1 e 2 do artigo
6° do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro;

Mais se constatou que foram pagos pelo Instituto, desde a entrada em vigor do
Decreto-Lei n.° 14/2003 e até 31.05.2009, valores referentes a um seguro de saude de
grupo de que sdo beneficidrios os trabalhadores e seus familiares que ndo eram
devidos em funcéo do disposto nos n% 2 do artigo 3° e 1 e 2 do artigo 6° daquele
Decreto-Lei e ainda do artigo 156° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de Dezembro. Tais
pagamentos totalizaram € 107.139,86. O acto autorizador da despesa resultante do
contrato de seguro foi praticado antes da entrada em vigor do Decreto-Lei n.°
14/2003 e da proibicdo que pelo mesmo é feita sobre a concesséo de tal regalia, pelo
que ndo se considera como gerador de eventual responsabilidade financeira, quer
reintegratdria, quer sancionatoria. No entanto, os Conselhos Directivos do Instituto
alargaram a referida despesa atraves da extensdo ilegal do contrato de seguro, apds a
entrada em vigor do referido diploma, a trabalhadores que do mesmo néo
beneficiavam antes de tal entrada em vigor. Tais autorizagdes de extensdo da despesa
inicial violam, pois, as referidas normas do Decreto-Lei n.° 14/2003, sendo, assim,
passiveis de gerar eventuais responsabilidades financeiras, reintegratoria nos termos
do disposto no artigo 59°, n.% 1 e 3 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, e do disposto
nos n°% 1 e 4 do mesmo artigo daquela Lei, na redaccdo resultante da Lei n.°
48/2006, de 29 de Agosto e sancionatoria nos termos da alinea b) don.® 1 e do n.? 2
do artigo 65° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, na redaccdo da Lei n.° 48/2006, de
29 de Agosto. Sdo igualmente passiveis de gerar responsabilidade financeira
reintegratoria e sancionatoria, todos os actos de autorizacdo de pagamento dos
prémios do referido seguro de salde, desde a renovacdo do mesmo em 2003,
inclusivé. (cf. ponto 1V.2.1.2.5).

Despesas com aquisi¢céo de bens e servicos e de investimentos

30. As despesas com aquisi¢des de bens e servigos sdo de pequeno montante, permitindo a
analise documental concluir que as mesmas se encontravam suportadas com 0s
documentos necessarios e respeitaram na generalidade os procedimentos e tramites
legalmente exigidos pelo Decreto-Lei n.° 197/99, de 08 de Junho. No entanto, a
documentacdo que serve de suporte as aquisicdes encontrava-se dispersa entre 0S
arquivos da contabilidade, em anexo as actas em cujas reunides a despesa foi autorizada,
ou, ainda, na posse dos respectivos técnicos que solicitaram a aquisi¢cdo. Actualmente, o
sistema de compras/aquisicdes esta sistematizado através de uma aplicacdo informatica,
concebida para o efeito.

31. As despesas relativas a Esegur - transporte e guarda de suportes informaticos, conforme
contrato e transporte de material do IGFCSS para Lisboa (Taguspark e Edificio
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Castilho), pagas através da rubrica “D.02.02.25 — Outros servicos”, teriam melhor
enquadramento na rubrica “D.02.02.18 — Vigildncia e seguranga”.

Valorimetria dos activos (2006 a 2008)

32. A contabilizacdo dos instrumentos financeiros que constituem a carteira do FEFSS
aplica-se o Normativo de Valorimetria do FEFSS e, supletivamente, as normas
contabilisticas internacionalmente aceites, nomeadamente no que se refere aos critérios
valorimétricos. De acordo com este Normativo, o principio geral de avaliacdo dos
activos que compdem o patrimonio do FEFSS é o principio do justo valor, excepto no
que respeita aos activos da componente de Investimento em Convergéncia, cujo critério
de valorimetria é o custo amortizado. A analise efectuada a composicdo da carteira do
FEFSS nas datas a que se reportam a prestacdo de contas de 2006, 2007 e 2008
permitiram concluir que, em regra, os critérios de valorimetria aplicados e a informacao
divulgada no Anexo cumprem o estipulado no Normativo e nas Normas Internacionais
de Contabilidade, justificando-se, no entanto, as seguintes observacdes (cf. ponto
IV.4.1.1):

a) Em 2006, a relevacdo nas demonstracdes financeiras dos activos que compunham a
componente em convergéncia ndo se encontrava correcta, uma vez que 0S mesmos
foram relevados em “Titulos negociaveis” (classe das disponibilidades) quando a sua
relevacdo contabilistica deveria de integrar uma conta de imobilizado (cf. ponto
IV.4.1.2.1);

b) O Instituto ndo dispunha de relatérios com fundamentacdo dos critérios e dos
modelos para determinacéo do justo valor no caso de activos negociados a mercado,
informando que ndo foram valorizados titulos com base em modelos internos.
Constata-se, porém, que tal afirmacdo ndo acolhe a totalidade das situacgdes, isto €
existem titulos ndo cotados e cujo valor ndo é obtido através de contribuicdo externa
(accdes da Finpro, em que o critério valorimétrico € o valor patrimonial, e os titulos
representativos de direitos — HBOS PLC e Loylds Group, onde é utilizado como
critério o valor de aquisicdo). No que respeita a Finpro é ainda de referir que se
recolheu informacgdo contabilistica para obtengdo dos valores de 2006 a 2008 e se
tentou reconstruir essas mesmas valorizagdes com base no critério divulgado (valor
patrimonial). No entanto, este exercicio ndo conduziu a resultados inteiramente
coincidentes com os apresentados pelo FEFSS, com excepcao do ano de 2008 em que
a valorizacéo parece surgir das contas do 1.° semestre da Finpro (cf. ponto 1V.1.2.2);

c) A partir de 2007, as posi¢cdes forward vém sendo objecto de analise por parte do
INDEG, verificando-se que a sua valorizagdo, nas datas analisadas, é sempre inferior
a valorizagédo obtida pelo IGFCSS através do Trader, que é a normalmente utilizada
nos registos contabilisticos. Esta situacdo resulta da diferenca de metodologias
utilizadas no apuramento daqueles valores e do recurso a diferentes fontes de
informagdo. Estas diferencas ndo tém impacto na liquidagdo efectiva dos contratos,
mas tém impacto nas demonstracdes financeiras anuais (resultado liquido) por via
das posicdes em aberto. A empresa que auditou as contas de 2006 fez uma chamada
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d)

f)

9)

de atencdo a metodologia utilizada pelo IGFCSS na valorizacdo dos forwards,
referindo que 0os mesmos se encontravam a ser avaliados ao preco spot e ndo ao
respectivo preco forward, o que resultou numa subavaliacdo de cerca de 1,5 milhdes.
Os ganhos e perdas com forwards encontram-se relevados em Diferengas de cambio
favoraveis/desfavoraveis potenciais (as posicdes em aberto) e realizadas (as posicdes
fechadas durante o ano). Nos balancetes as diferengcas de cambio potenciais
encontram-se desagregadas por tipo de activo, estando autonomizada uma sub-conta
para forwards J& no que respeita as diferencas de cdmbio realizadas, as mesmas ndo
estdo desagregadas por classes, ndo sendo possivel calcular os resultados das
posicdes vencidas durante o ano (cf. ponto 1V.4.1.2.4);

O IGFCSS procedeu a reavaliacdo dos investimentos em imoéveis do FEFSS
recorrendo a avaliadores independentes. Os edificios Taguspark e Castilho foram
avaliados, em 2005, por dois avaliadores. As alteracGes aos valores contabilisticos
resultantes das avaliagdes s6 ocorreu em 2006, tendo o CD do IGFCSS optado pela
avaliacdo de maior valor. Os procedimentos de reavaliacdo ndo foram conformes o
Normativo de Valorimetria pois, por um lado, deviam estar definidos, a priori, 0s
critérios fundamentais que justificam a escolha entre varias avaliacBes de peritos
diferentes. Caso se tivesse utilizado os critérios de escolha estabelecidos pelo
Instituto de Seguros Portugal ou pela Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios o
valor relevado no Balanco seria menor, dado que o primeiro definiu o de menor valor
e 0 segundo um valor situado entre o custo de aquisicdo e a média aritmética simples
das duas avaliagdes. Por outro lado, estando disponiveis as avaliagdes reportadas a
Dezembro de 2005, estas deveriam ter sido reflectidas nas demonstrac@es financeiras
daquele ano;

A avaliacdo do Hospital de Cascais foi efectuada, em 2006, apenas por um avaliador.
Sobre 0 nimero de avaliadores a ter em conta também 0s organismos anteriormente
referidos definem normas. Assim, na Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios é
sempre exigido pelo menos 2 avaliadores, ja o Instituto de Seguros Portugal apenas
exige 2 avaliadores quando se admita que o imovel tenha um valor superior a sete
milhdes e meio de euros, situacdo aplicavel ao caso em apreco;

A regra de contabilizacdo adoptada pelo FEFSS para registo dos valores de
reavaliacdo ndo se encontra de acordo com o Normativo de Valorimetria nem com as
Normas Internacionais de Contabilidade, uma vez que a diferenca obtida entre o
valor contabilistico e o valor da avaliacdo é registada numa conta de fundos proprios
guando deveria ser registada directamente nas contas de resultados do exercicio.
Conquanto o impacto em termos de valor patrimonial do Fundo desta alteragéo
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 (cf. ponto 1V.4.1.2.5);

A luz das normas internacionais de contabilidade, IFRS 7, de aplicacio obrigatdria
desde 01/01/2007, constata-se que a informacdo divulgada no Anexo revela algumas
omissdes e/ou inconsisténcias. Também o Normativo de Valorimetria se caracteriza
por um elevado grau de omissdo quanto as exigéncias de divulgacdo a nivel
internacional, encontrando-se bastante desactualizado, ndo tendo acompanhado a
evolucdo operada ao nivel das normas internacionais (cf. pontos 1V.4.1.4 e IV.4.1.5).
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Juizo sobre as Demonstrac@es financeiras de 2007

33. As operacOes examinadas sdo legais e regulares, com as excepg¢des constantes deste
relatdrio, e o sistema de controlo interno é regular. Ndo obstante, as demonstragdes
financeiras relativas ao periodo compreendido entre 1 de Janeiro e 31 de Dezembro de
2007 estdo afectadas, designadamente, pelas seguintes situagOes, que determinam a
formulacdo das inerentes reservas:

a)

b)

d)

Os valores da receita e da despesa dos activos financeiros reflectidos no mapa de
fluxos de caixa e no mapa de controlo orcamental estdo sobreavaliados no montante
de € 22,4 milhdes, em virtude de se considerar como receita e como despesa o valor
das menos-valias realizadas na alienacao de activo;

O valor da receita oriunda de rendimentos e de activos financeiros encontra-se
subavaliado em resultado dos procedimentos de contabilizacdo de juros (€ 36,2
milhdes) e derivados financeiros (€ 374,5 milhdes) previstos na Lei do Orcamento do
Estado e da ndo obediéncia ao principio da ndo compensacdo relativamente aos
rendimentos provenientes de dividendos (€ 1,4 milhdes). A despesa também se
encontra subavaliada nos mesmos montantes, pelo que tais irregularidades ndo tém
impacto no saldo de execucao orcamental;

Foram efectuados pagamentos indevidos referentes a pessoal no valor de
€ 58.656,13, a titulo de complementos de funcdo, prémios de produtividade e mérito
encargos com seguros de salde e comparticipagc6es nos juros do crédito a habitacdo;

Alguns valores de investimentos em imoveis encontram-se sobreavaliados quando
comparados com 0s resultantes da aplicacdo de outras metodologias utilizadas pelo
Instituto de Seguros de Portugal e pela Comissdo de Mercados de Valores
Imobiliarios.

Assim, tendo em conta as verificacOes efectuadas e na exacta medida das mesmas, a
apreciacdo final respeitante a fiabilidade da conta de geréncia de 2007 apresentada pelo
IGFCSS é favoravel com reservas, no sentido que a esta expressdo € atribuido, no
dominio da auditoria financeira, pelas normas de auditoria geralmente aceites (cf. ponto
VII).
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Politica e estratégia de investimentos do FEFSS

34.

35.

36.

37.

A Carta de Missao assinada com o MTSS (20.03.2006 a 19.03.2009) estabelecia como
objectivos da Politica de Investimento da gestdo do FEFSS, a obtencdo de uma
rendibilidade média anual superior ao custo médio anual da Divida Publica Portuguesa
num horizonte de 5 anos e a preservacao real do capital num periodo mével de 3 anos. A
meta para a rendibilidade ndo é tecnicamente consistente com a obrigatoriedade de
respeitar niveis de volatilidade similares aos da Divida Pablica Portuguesa, constante do
Regulamento de Gestdo. Estes propositos ndo se encontram quantificados, ndo se
concretizando a filosofia de gestdo a seguir ou que indicadores utilizar para medir 0s
resultados (para o custo médio anual da Divida Publica Portuguesa, para a rendibilidade
do FEFSS, para a taxa de inflagéo e para o risco) (cf. ponto VIII.1.).

A escolha dos activos elegiveis e a alocagdo estratégica foram efectuadas com base nas
disposicdes e limites constantes do Regulamento de Gestdo do FEFSS, nomeadamente,
0 investimento em mercados de paises da UE ou OCDE, a detencdo de um minimo de
50% da carteira em divida publica nacional, a diversificacdo dos investimentos (maximo
de 20% dos titulos emitidos por uma entidade ou realizados com a mesma contraparte e
ndo ultrapassando 5% do FEFSS), maximos de accdes (25%), divida privada (40%,
investment grade), Fundos de Investimento Mistos (10%), Imobiliario (10%), Reserva
Estratégica (5%) e de exposicdo a moeda estrangeira (15%), tendo em consideracdo as
projec¢des para o inicio de utilizacdo do FEFSS e as limitacGes operacionais da equipa
de gestdo. Para além dos limites regulamentares, o CD definiu ainda um conjunto de
outros limites de concentracdo, para salvaguarda de critérios de diversificacdo, de
natureza prudencial e controlados diariamente (cf. ponto V1I1.2).

A metodologia adoptada para definicdo dos pesos de cada classe de activos esta
fundamentada e a alocagdo estratégica que resulta da sua aplicacdo € consistente.
Merece ainda realce o elevado desenvolvimento dos recursos humanos responsaveis
pelos procedimentos internos de gestdo de carteiras, no que respeita ao dominio das
metodologias e técnicas de alocacdo estratégica, bem como nas areas de avaliacdo e
atribuicéo de performance e controlo de risco da carteira (cf. ponto VI11.2.4).

O modelo de gestdo interna dominante do FEFSS, no periodo de analise, foi de gestdo
indexada, que se adequa aos objectivos de médio e longo prazo de risco e preservagao
real de capital do FEFSS. A construcdo dos benchmarks de referéncia, teve em
consideragdo, quer as projecgOes para a utilizacdo do Fundo quer as disposicdes e
limites regulamentares. Neste ambito:

a) O IGFCSS optou por construir um benchmark representativo do que seria a alocacao
estratégica Optima de longo prazo e um outro, dito “interno”, que tenderia a
representar apenas as classes de activos que a equipa do IGFCSS tem capacidade de
gerir de forma sistemadtica (de onde excluiu a classe “Reserva Estratégica” nos trés
anos analisados e as classes de Imobiliario e Divida Privada, a partir de 2008);

b) Nenhum destes benchmarks, apesar de serem centrais para a apreciagdo da gestdo
desenvolvida, foram objecto de aprovacdo expressa pelo Ministro da Tutela e,
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38.

39.

40.

constituindo um esforco de mensuracéo relativa da gestao, estao fragilizados nas suas
conclusdes gerais, pela auséncia de uma certificacdo externa;

c) O benchmark interno anual ndo estd perfeitamente alinhado com os objectivos de
médio e de longo prazo definidos para o FEFSS e traduz op¢oes de gestdo estratégica
do CD que devem ser objecto de avaliacdo, ndo parecendo aceitdvel que seja o
préprio CD do IGFCSS a definir qual o benchmark contra o qual sera avaliado (cf.
ponto VI11.6.1).

Genericamente, considera-se que foram cumpridos os procedimentos estabelecidos para
a seleccéo, implementacdo, acompanhamento e controlo de investimentos. A informacéo
produzida tem detalhe e periodicidade adequada e permite um controlo da rendibilidade
e risco e do cumprimento de limites regulamentares do FEFSS (cf. ponto V111.6.4).

A estrutura da carteira sofreu alteracfes significativas no ano de 2008 na sequéncia do
impacto da crise financeira internacional, do crescimento substancial dos montantes sob
gestdo, das limitacdes em termos de recursos humanos internos do IGFCSS afectos a
gestdo da carteira e das restricdes de natureza técnica (por exemplo, no servico de
custodia de titulos), dos problemas associados a gestdo da liquidez afecta a derivados e
do risco de contraparte associado aos investimentos em produtos estruturados. No final
de 2008, verificou-se um reforco da componente de Rendimento Fixo (77,4%) por
contrapartida das classes de Rendimento Variavel (16,6%), Liquidez (3,0%) e Reserva
Estratégica (2,0%) (cf. ponto IX.1).

Consequentemente, e a par da reestruturagdo da componente de Rendimento Fixo que se
prolongou por todo o ano de 2008, verificou-se um aumento muito substancial da
rotacdo da carteira do FEFFS, passando a rotagdo dos activos a ser de 1,2 (contra 0,5 em
2007). Em 2008 registou-se um aumento extraordinario dos volumes transaccionados de
171%, sendo que as comissdes suportadas foram 14,5 vezes superiores as comissdes
pagas em 2007. Apesar disso, estas comissdes representaram, em 2008, 0,006% do valor
da carteira do FEFSS (cf. ponto 1X.1).

Reserva Estratégica e Imobiliario

41.

A criagdo da classe de investimentos “Reserva Estratégica” resultou do pagamento, pelo
Estado, de um montante em divida a Seguranga Social por incumprimento da LBSS,
transferindo para o FEFSS uma tranche de ac¢des da PT (actualmente dividida pela PT e
pela Zon Multimédia). De acordo com o Regulamento de Gestdo, a decisdo de manter
ou vender estas participacdes tem de ser politicamente concertada. Para 0s outros
investimentos enquadrados nesta classe, ndo se encontraram praticas sistematicas de
estudo das potenciais oportunidades de investimento e de implementacgdo e controlo
efectivo dos investimentos realizados, para o que seria necesséria a criacdo ou afectacéo
de competéncias internas. A forma como estes investimentos sdo propostos,
seleccionados e acompanhados, ndo é suficientemente transparente, encontrando-se
analises justificativas (méritos e/ou deméritos do investimento) mas ndo analises
prospectivas ou relativas, ndo existindo, no Manual de Gestdo da Qualidade,
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42.

43.

procedimentos especificos para esta area. Normalmente estas participacdes estdo
relacionadas (envolvendo accionistas comuns ou instituicGes financeiras parceiras do
IGFCSS) e implicam uma aparente discricionariedade, ndo sendo alvo de
pronunciamento prévio ou fiscalizagdo periddica (observavel) pelo Ministro da Tutela
ou de parecer do CC (cf. ponto VII1.2.2).

A “Reserva Estratégica” ascendia, no final de 2008, a cerca de € 166,0 milhdes (1,99%
do FEFSS), registando-se um decréscimo, face a 2006, resultante de ndo se terem
registado investimentos significativos afectos a esta classe de activos e da quebra
acentuada dos mercados accionistas. Naquela data era composta por: ac¢des da PT e da
ZON (1,63%) e por outras participacdes (0,36%), sendo 0,3% da participacdo no capital
da Finpro e 0,06% em titulos da Transurban Group. Os investimentos realizados
respeitam os limites constantes do Regulamento de Gestéo (cf. ponto 1X.3).

O CD do IGFCSS assumiu, mediante carta de conforto, datada de 24/7/2008 e emitida a
favor da CGD, SA, a obrigacdo de honrar compromissos da Finpro. Trata-se de uma
carta de conforto do tipo declaracdo de solvéncia, englobavel nas cartas de conforto
fortes, que comporta efeitos juridicos potenciais ao nivel da execucdo orcamental e do
patrimonio do FEFSS, pelo que as suas consequéncias, em caso de incumprimento pela
patrocinada, podem ser equiparaveis as resultantes da prestacdo de uma garantia tipica.
Assim, deveria o CD ter considerado e adoptado o regime de concessdo de garantias
pessoais pelo Estado ou por outras pessoas colectivas de direito publico, constante da
Lei n.° 112/97, de 16 de Setembro, o que ndo se evidencia que tenha feito. Assim, a
emissdo da referida carta de conforto é eventualmente susceptivel de fazer incorrer os
seus autores em responsabilidade financeira sancionatéria, nos termos do disposto na
alinea b) do n.° 1 e do n.° 2 do artigo 65° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, na redac¢do
introduzida pela Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto. No entanto, atendendo a que se
consideram verificados 0s requisitos constantes das alineas a) a ¢) do n.° 8 do artigo 65°
da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, na redaccdo resultante da Lei n.° 35/2007, releva-se a
responsabilidade financeira sancionatéria dos subscritores da carta de conforto sub
judice (cf. ponto 1X.3.4.2.2).

A politica e estratégia de investimentos definidas para a classe de “Imobiliario” ndo tém
sido implementadas, alegadamente devido a restricbes operacionais, sendo que a
hipotese de recurso a gestores externos ndo foi ainda devidamente estudada. Foi
assumida a falta de vocacéo e de meios para a gestéo de edificios e, em 2008, excluiram-
se os resultados desta classe da apreciagdo interna de desempenho. Apesar de estarem
definidos procedimentos relativos a andlise, decisdo e implementacdo da estrategia,
verificou-se que a analise e 0 acompanhamento do desempenho destes investimentos
ndo estdo devidamente assegurados. Esta € uma area relativamente sensivel, pelo tipo de
instrumentos financeiros disponiveis no mercado, pela diversidade de activos que
renem nos seus portfolios, pelas sedes de emissdo e destino geografico dos
investimentos alvo, pelas disparidades no nivel de liquidez, nos critérios utilizados na
valorimetria dos seus activos e na periodicidade e qualidade da informacao
disponibilizada ao mercado (cf. ponto 1X.4).
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No final de 2008, duas participacdes em fundos sedeados em territorios offshore
(Jersey) foram entregues por contrapartida de uma participacdo num fundo sedeado em
Portugal. Esta operacdo ndo foi suficientemente fundamentada, coincidindo com um
momento de intenso debate politico em torno da detencdo de posicdes em veiculos
sedeados em territdrios offshore, que culminou no reforco da transparéncia das
participacOes detidas pelos servicos e organismos da administracdo directa do Estado.
No entanto, o IGFCSS mantém a titularidade indirecta dos fundos sedeados naqueles
territorios e retém o direito de preferéncia de compra, pelo que, em termos substanciais,
a operacdo se traduz no seu parqueamento temporario (cf. ponto 1X.4.1).

Investimentos efectuados e exposicéo ao risco. Operagdes com derivados

45.

46.

47.

48.

49.

A carteira de rendimento fixo foi maioritariamente constituida por investimentos
directos (98,3% até 2007 e 89,7% em 2008). Até 2007 mantinha investimentos em
produtos estruturados (1,7%) e em 2008 incluiu também posicdes em futuros (6,5%) e
em fundos (2,8%). A composicdo da carteira de rendimento varidvel apresentou uma
desagregacdo por area geografica relativamente estavel, um aumento da importancia
relativa dos investimentos directos, dos fundos e dos ETF e a diminuigdo da importancia
relativa de produtos estruturados e de contratos de futuros (cf. ponto 1X.5.1).

Entre 2006 e 2008 as posicdes do FEFSS em contratos derivados incluiram forwards
cambiais, futuros sobre taxas de juro e futuros sobre indices accionistas (para além dos
produtos estruturados). No ambito da gestdo da carteira do FEFSS, os forwards séo
utilizados essencialmente para fins de cobertura cambial e os futuros para obter
exposicao ao activo subjacente (ou seja, estratégias especulativas) (cf. ponto 1X.6.1).

Os contratos de futuros tém sido negociados por intermédio de uma Unica instituicdo
financeira. Em 2008, esta concentracdo gerou um risco de contraparte significativo para
o fundo na sequéncia do elevado montante de margens (depdsitos) que obrigatoriamente
tém de ser imobilizadas aquando da transac¢do de contratos de futuros (cf. ponto
1X.6.1).

Entre 2006 e 2008, as operacOes de forwards cambiais tiveram como contrapartes o
Citibank e o HSBC. O Citibank concentrou as operagdes de forwards em accdes e
imobiliario, enquanto que os forwards em obrigacGes foram distribuidos por ambas as
instituicOes. Para liquidar as compras/vendas spot a prazo de moeda estrangeira foram
utilizados o Banco Espirito Santo (BES), o Banco Santander de Negdcios (BSN), a
Caixa Geral de Depositos e 0 UBS. Ao longo dos trés anos 55,6% das operacfes foram
liquidadas junto do BES e 39,1% junto do BSN. (cf. ponto 1X.6.1).

Para dar cumprimento & alocacéo estratégica do fundo séo frequentemente assumidas
posicdes longas em contratos de futuros. No entanto, a alocagédo tactica podera ditar o
reforco de posi¢des longas ou mesmo a assungdo de posicdes curtas por periodos
reduzidos (sempre acompanhadas por investimentos directos nesses mercados). Entre
2006 e 2008 o fundo deteve posicdes curtas exclusivamente em relagdo a contratos de
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50.

51.

52.

53.

futuros sobre o DJ Euro Stoxx 50 e em trés ocasides especificas e por periodos
reduzidos, tendo, todas elas, determinado ganhos para o Fundo (cf. ponto 1X.6.2.1).

Em Abril de 2008, na sequéncia do aumento da exposi¢do a futuros e consequente
aumento das margens exigidas, o CD teve necessidade de aumentar o limite maximo de
aplicacbes 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
depositos e o nocional dos contratos, o CD decidiu fazer a aplicacdo dessa liquidez em
Bilhetes do Tesouro com o objectivo de reduzir o risco de contraparte face ao sector
bancério. A falta de opcbes de investimento em Bilhetes do Tesouro de alguns paises
(Japdo e Reino Unido) foi colmatada com investimentos em Bilhetes de Tesouro
denominados em euros conjugados com uma operacao forward cambial para manter a
exposicdo a moeda do activo original. Em 2009 o IGFCSS passou a investir em ETF ndo
sintéticos em alternativa ao investimento em futuros sobre indices para garantir a
exposicdo em accOes fora da Europa. Estes instrumentos partilham das vantagens dos
futuros (garantia de diversificacdo a baixo custo e negociacdo em bolsa) e s&o
equiparaveis a investimento directo, eliminando a necessidade do roll-over de posicdes e
evitando os problemas de risco de contraparte associados as margens em futuros, por
serem instrumentos ndo alavancados (cf. ponto 1X.6.2.2).

De acordo com o Regulamento de Gestéo, a exposicao cambial a moeda estrangeira com
curso legal em paises da OCDE néo pode exceder os 15% do valor total da carteira. No
entanto, a alocacdo estratégica do fundo por classes de activos e areas geogréaficas
determina uma exposicdo cambial muito superior, pelo que é forcosa a realizacdo de
operacdes de cobertura para cumprimento do limite legal, através de forwards cambiais.
O IGFCSS tem optado por cobrir a exposicdo decorrente das componentes de Reserva
Estratégica, Obrigac6es e Imobiliario. Nas accbes, o IGFCSS optou pela cobertura dos
titulos dos EUA por ser o maior mercado e apresentar custos tendencialmente menores
(cf. ponto 1X.6.3.1).

Os forwards sdo também utilizados na implementacdo da gestdo tactica, ou seja, dentro
dos limites de discricionariedade autorizados, a cobertura realizada é selectiva/parcial
em funcdo do comportamento esperado para as diversas moedas. Podem ser utilizados
para reduzir a exposi¢do cambial da carteira (operacdes de cobertura) mas também, e
pontualmente, para aumentar essa exposicdo (operagdes de especulagdo). A forma de
implementacdo destas operacfes pelo IGFCSS ndo permitiu analisar separadamente as
operacdes de cobertura das de especulagéo (cf. ponto 1X.6.3).

A desagregacdo da volatilidade da carteira por classe de activos ndo é reportada nos
Relatérios e Contas do IGFCSS nem do FEFFS. Esta informacgédo € importante para a
transparéncia da gestdo do Fundo e ainda mais relevante para as classes de Reserva
Estratégica e de Imobiliario, que ndo possuem um benchmark de referéncia (cf. ponto
IX.7).
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Rendibilidades e performance relativa face a benchmarks

54. Em 2006, o IGFCSS procedeu ao recalculo das rendibilidades do FEFSS desde a sua
constituicdo, procurando certificar-se, nomeadamente, das datas e dos montantes das
entradas de dotacdes. Este esforco de reconstituicdo ndo foi totalmente eficaz por néo ter
sido possivel encontrar comprovativos documentais para todos 0s casos, optando-se ai
por manter os valores ja reportados. Neste ambito:

a) As correcgbes derivam de ajustamentos metodoldgicos, nomeadamente por, no

passado, a pratica ter sido a de considerar as dotacdes entradas no primeiro dia de
cada ano e ndo no momento em que ocorriam de facto;

b) As alteracdes, tecnicamente justificadas, tiveram um significativo reflexo nos valores

anuais de rendibilidade até 2002, ndo tendo sido convenientemente explicadas no
Relatério e Contas de 2006, prejudicando a transparéncia e comparabilidade da
informagdo (cf. ponto X.1.1);

c) Até 2002, inclusive, o IGFCSS divulgou rendibilidades anuais nominais calculadas

d)

pela TIR, utilizando dai em diante a TWR, beneficiando da valorizagdo da carteira
numa base diéria, com a introducdo do Sistema de Gestdo de Activos TRADER. O
calculo da TWR utiliza a informacao sobre o valor da carteira nas datas das dotacoes
eliminando a distorcdo que as entradas/saidas no Fundo podem ter sobre a TIR, sendo
uma medida mais adequada para comparacdo da rendibilidade de diferentes fundos.
Os valores calculados com base nos dados fornecidos foram semelhantes aos
reportados nos Relatérios e Contas, com excepcdes pontuais e ndo significativas (cf.
ponto X.1.1);

O IGFCSS tem calculado rendibilidades reais do Fundo com base no IPCH da Zona
Euro. Atendendo aos objectivos da sua criacdo e a utilizacdo que dele pode ser feita,
deveria utilizar-se o IPCH para Portugal. E do nivel geral de precos em Portugal que
o0 poder de compra das prestacGes do sistema da seguranca social depende pelo que o
relevante é conhecer a rendibilidade real do FEFSS que decorre das taxas de inflacéo
do pais. Refira-se que, com excepcdo dos anos de 2005 e 2008, o IPCH da Zona Euro
foi sempre inferior ao IPCH de Portugal (cf. ponto X.1.1).

55. A filosofia de gestdo do FEFSS, de natureza essencialmente passiva, justifica que a
apreciacdo de desempenho se faga com base na compara¢do com um benchmark que
reflicta as escolhas de rendibilidade/risco, de activos e de areas geograficas permitidas
pela sua politica de investimentos. Neste ambito:

a)

b)

O IGFCSS definiu benchmarks “internos”, que restringem a comparagao as classes
de activos que considera dispor de meios para gerir efectivamente, e que apresentam
desempenho positivo para os 3 anos (a diferenca entre a rendibilidade do Fundo e do
benchmark — excess return — € positiva) e um benchmark estratégico baseado num
estudo da Lehman Brothers (onde o excess return é negativo apenas em 2008);

Os indices escolhidos para compor os benchmarks sdo tecnicamente adequados e
representativos das classes de activos respectivas, exceptuando os utilizados para a
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9)

componente de Imobiliario (em 2006 e 2007) e a auséncia de referéncia para a
componente da Reserva Estratégica gerida autonomamente pelo IGFCSS;

Nos Relatorios e Contas ndo € apresentada a comparacdo da rendibilidade
desagregada por classes de activos, do FEFSS e do respectivo benchmark, que
permitiria identificar o excess return de cada classe e, consequentemente, 0s activos
em que a gestdo superou o desempenho do indice de referéncia (cf. ponto X.2);

O exercicio que visou apurar 0S excess returns, e que utilizou apenas um indice
diferente dos benchmarks aprovados para o FEFSS (para a componente “Rendimento
Fixo excepto Portugal”), gerou valores bastante dispares dos apresentados pelo
IGFCSS, o que reforca a importancia da escolha dos indices de afericdo a utilizar no
benchmark, da respectiva validacao técnica (nomeadamente pelo CC) e da aprovacao
prévia do Ministro da Tutela, dado o seu impacto directo na apreciacdo dos
resultados de gestdo da certeira. (cf. ponto X.2.1.);

Os objectivos de rendibilidade e preservacao real do capital constantes da Carta de
Missdo foram cumpridos nos dois primeiros anos em analise, mas ndo em 2008,
fruto, em grande medida, do impacto da crise financeira internacional. A
performance negativa deste ultimo ano (-3,86%) colocou a rendibilidade média anual
dos ultimos 5 anos 1,01 pontos percentuais abaixo do custo médio anual da Divida
Pablica Portuguesa (no mesmo periodo) e a rendibilidade média real do triénio em -
0,58% (cf. ponto X.3).
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.2 RECOMENDACOES

Aos Ministros de Estado e das Financas e do Trabalho e Solidariedade Social

De modo a estruturar um sistema de controlo eficaz e transparente:

1.

Proceder a nomeacdo do Fiscal Unico do IGFCSS, reiterando a recomendago n.° 61-
PCGE/2008 formulada no Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008.

Promover, efectuando as alteracBes legislativas necessarias, uma supervisao
independente e especializada da actividade de gestdo do FEFSS de modo a garantir um
nivel de transparéncia e de controlo que ndo sejam inferiores aos aplicados aos fundos
privados de investimento, de poupanca ou de pensdes.

Sujeitar a gestdo do FEFSS a um parecer semestral de uma entidade de auditoria
externa, que inclua um pronunciamento obrigatorio sobre a aplicacdo das normas
contabilisticas, sobre os critérios de valorimetria e de avaliacdo dos activos e sobre a
adequacdo da informacdo produzida pelo Instituto, devendo ser atempadamente
publicitado na sua pagina electronica, a par dos demais dados relevantes.

Ponderar, através de alteracdo legislativa adequada, o refor¢co das condigdes de eficacia
do Conselho Consultivo do IGFCSS, nomeadamente, regulamentando os termos em
que se pronuncia sobre a politica de gestdo do FEFSS e sobre outras decisbes de
gestdo® (onde cabem, nomeadamente, a estratégia de investimentos, as modalidades de
gestdo, os investimentos estratégicos e os benchmarks) e promovendo a fluidez na
comunicacdo entre os varios 6rgdos, garantindo que este recebe, em tempo util, do
Conselho Directivo, informacdo sobre a gestdo da carteira e relatérios ou documentos
de trabalho de auditores externos, bem como as analises e relatdrios do Fiscal Unico.

De modo a aperfeicoar o quadro regulamentar a que esté sujeito o FEFSS:

5.

Ponderar:

a) A introducdo de alteragdes legislativas que permitam uma efectiva separagéo entre a
entidade detentora do FEFSS e a entidade responsavel pela sua gestdo, garantindo,
concomitantemente, uma monitorizagdo do exercicio daqueles dois tipos de
responsabilidade e o reforgo da transparéncia no célculo e imputagdo dos custos de
administracao e de gestdo pelo IGFCSS;

b) A redefinicdo do papel, da composicdo e da forma de gestdo da classe de activos
Reserva Estratégica, tendo presente o potencial aumento da eficiéncia da gestdo das
participacOes estratégicas do Estado que resultaria da sua concentracdo nas

1

Cfr. n.° 6 do art. 5.° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio.
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entidades vocacionadas especificamente para esse fim e o facto da gestdo do FEFSS
se apresentar como eminentemente baseada em critérios técnicos de gestdo de
carteiras, procurando a maximizacdo dos recursos financeiros para beneficio da
estabilizacdo do sector da Seguranca Social;

c) A alteragdo do Regulamento de Gestdo para que a representacdo do activo do
FEFSS (art. 4.°), pondere, a par do critério geopolitico, um critério de avaliacdo do
risco do investimento e/ou sector, a ser aplicaveis, com as adaptacfes necessarias, a
generalidade das classes de activos do Fundo, garantindo, também, que a seleccao
de fundos e quaisquer instrumentos de investimento indirecto se fara de entre
aqueles cujas estratégias de gestdo e carteiras de investimento respeitam esses
critérios.

Diligenciar no sentido de alterar o Regulamento de Gestdo do FEFSS para que:

a) Em conformidade com a recomendacdo 83-PCGE/2008, que se reitera, defina
orientacdes sobre investimentos em activos sedeados em territorios off-shore, nos
termos da legislacdo portuguesa, ou em veiculos que os privilegiem na sua
estratégia de investimentos;

b) Estabeleca um limite regulamentar para os investimentos em produtos estruturados
passiveis de fazer parte da carteira do FEFSS.

A Ministra do Trabalho e Solidariedade Social

No sentido de garantir o normal funcionamento do Instituto:

7.

Proceder a nomeacdo de todos os membros do Conselho Consultivo de modo a
reforcar aquele 6rgdo com personalidades de reconhecida competéncia em matéria
econdmica e financeira, zelando pelo seu normal funcionamento e pleno cumprimento
das suas atribuicdes;

Assegurar que o IGFCSS tem ao seu dispor os meios e 0s instrumentos que lhe
permitam gerir de forma eficaz e eficiente o patrimonio do FEFSS e aproveitar as
oportunidades de investimento, cumprindo os propositos de rendibilidade e risco que
resultam da aplicagdo do Regulamento de Gesté&o.

No sentido acompanhar a evolucdo do FEFSS e o desempenho da gestéo:

9.

Garantir que os objectivos anuais e plurianuais contratualizados com o IGFCSS,
através da Carta de Missdo, estdo integrados e alinhados com a estratégia de longo
prazo do FEFSS, privilegiando indicadores que captem e comparem desempenhos
médios.
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10. No que concerne aos referenciais de medida de desempenho:

a) Estabelecer um benchmark externo representativo do universo de activos, de
areas geograficas e do binomio rendibilidade/risco permitidos pelo
enquadramento regulamentar do FEFSS, recorrendo, se necessario, a apoio
técnico especializado, inclusivamente do IGFCSS, mas garantindo uma
autonomia técnica que assegure independéncia face ao gestor;

b) Aprovar o benchmark interno adoptado pelo IGFCSS, analisando, sobre este
instrumento de gestéo, o parecer do Conselho Consultivo do Instituto;

c) Garantir o ajustamento da politica de investimentos ao horizonte temporal de
acumulacdo previsivel para o FEFSS e, consequentemente, que a alocagédo
estratégica € revista periodicamente em funcdo das alteracfes nas projeccdes de
sustentabilidade da Seguranca Social.

Ao Conselho Directivo do IGFCSS

No que concerne a Gestdo de Pessoal

11. Em termos de remuneragdes e outros beneficios ao respectivo pessoal, cumprir a
legislacdo em vigor, designadamente quanto:

a) a cessacdo de regalias e beneficios ndo permitidos nos termos do Decreto-Lei n.°
14/2003, de 30 de Janeiro, nem pela Lei n.° 12-A/2008, de27 de Fevereiro,
abstendo-se de conceder ex novo novas regalias e beneficios suplementares;

b) ao cumprimento do dever de comunicacdo integral de todos os beneficios e
regalias suplementares, de acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 7° do
Decreto-Lei n.° 14/2003.

No ambito da informacéo de Prestacao de Contas
12.  Em obediéncia ao principio da transparéncia:

a) Providenciar, na qualidade de entidade gestora, pela elaboracdo do orcamento e
contas especificas do FEFSS, com autonomia em relagdo ao orcamento e contas do
IGFCSS, identificando claramente os movimentos financeiros entre o Fundo e o
Instituto;

b) Incluir no benchmark interno os indices ou indicadores representativos de todas as

classes de activos existentes na carteira do FEFSS, ouvindo e publicitando a opini&o
do Conselho Consultivo sempre que nele proceder a alteragoes;
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c) Apresentar a rendibilidade de cada uma das classes de activos que compdem a
carteira (incluindo, portanto, a “Liquidez”), expondo eventuais limitagdes dos
calculos apresentados, mas garantindo, ainda assim, uma leitura integrada da
rendibilidade total do FEFSS e dos respectivos contributos na carteira.

d) Explicitar, nos Relatérios e Contas do FEFSS:

i. Os critérios de valorimetria utilizados para os varios activos, com especial
énfase para os activos financeiros ndo admitidos a negociacdo, os produtos
estruturados e os activos imobiliarios;

ii. A composigéo e desempenho do benchmark externo;

iii. O excess return do FEFSS face ao benchmark interno, desagregado pelas
classes de activos e areas geograficas consideradas na composi¢do do
benchmark;

iv. A desagregacdo da volatilidade da carteira pelas classes de activos e areas
geograficas consideradas na composicao do benchmark;

v. A componente do excess return que resulta dos desvios a alocacdo estratégica
de referéncia;

vi. A fundamentacdo adequada, nomeadamente nas notas as demonstracoes
financeiras, sempre que ndo sejam utilizadas as avaliacGes mais recentes para
a valorizacdo dos imoveis;

vii. O indicador utilizado para calcular a rotacdo da carteira do FEFSS.

13. Providenciar:

a) Pela elaboracdo dos mapas de execucdo orcamental de acordo com o definido no
POCISSSS;

b) Pela adopgdo nos registos contabilisticos do estipulado:
I.  Nas Normas Internacionais de Contabilidade relativamente aos valores de
reavaliacdo dos imoveis de investimento (IAS 40) e aos juros corridos (IAS
18 e 1AS 39);

ii. No POCISSSS quanto a contabilizacdo do material de escritorio;

iii. No Normativo de Valorimetria do FEFSS quanto as valias decorrentes da
alienacgéo dos activos financeiros;

iv. No classificador econdémico das receitas e das despesas publicas quanto as
despesas com transporte de material;
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14.

15.

c) Pela inventariacdo e actualizacdo dos bens de imobilizado corpéreo nos termos da
Portaria n.° 671/2000, de 17 de Abril;

d) Pela utilizacdo do IPCH de Portugal para o célculo das rendibilidades reais do
FEFSS, atento ao objectivo da sua criacdo e utilizacao;

e) Pela adaptacdo do sistema de gestdo de activos TRADER para que este permita, de
uma forma consistente, o apuramento dos resultados das operaces com forwards,
ou pela promocdo de uma solucdo alternativa que dé idénticas garantias de
accountability;

f) Pela alteracdo dos processos de implementacdo das operacdes com forwards de
forma a permitir identificar e analisar, com rigor, as operacfes efectuadas numa
I6gica de cobertura e as efectuadas numa ldgica de especulacéo;

g) Pelo adequado registo contabilistico dos activos nas varias classificac@es utilizadas,
garantindo a sua correcta agregacdo nas respectivas classes da carteira, de forma a
permitir uma andlise precisa do cumprimento dos limites regulamentares e da
rendibilidade por classe de activos.

Diligenciar pela:
a) Actualizacdo do Normativo de Valorimetria do FEFSS tendo em conta as Normas
Internacionais de Contabilidade, nomeadamente no que concerne aos critérios de

reavaliacdo de imdveis e requisitos exigiveis aos peritos independentes;

b) Divulgacdo no anexo as demonstracdes financeiras da informacdo exigida pelas
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS 7);

Cumprir o principio da ndo compensacdo na contabilizacdo do imposto retido nos

dividendos, reiterando-se, deste modo, a recomendacdo n.° 65-PCGE/2008 formulada
no Parecer sobre a Conta Geral do Estado.
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No ambito da gestéo da carteira e controlo das operacdes:

16.

17.

18.

19.

Garantir que:

a) O Manual de Gestdo de Qualidade e os manuais de procedimentos e as instrucdes
de trabalho da DEPC e DI incidem sobre a totalidade das &reas de competéncia e
tipologias de activos incluidos na carteira de investimentos, logo definindo também
como sdo seleccionados e concretizados 0s investimentos da Reserva Estratégica;

b) Os processos constantes dos referidos manuais sdo efectivamente aplicados no
funcionamento e na tomada de decisdo do Instituto, avaliando, periodicamente, a
sua conformidade com as praticas diérias;

c) O sistema de avaliagdo dos servicos prestados pelos parceiros do Instituto conduz a
escolha de fornecedores que melhor asseguram os critérios de economia, eficiéncia
e eficacia;

d) O documento em que se estabelecem o0s meios, regras e intervenientes na
negociagdo dos activos (“Autorizagdes para 0s canais de negociacdo”) e que
contém, nomeadamente, 0s canais de negociacdo a utilizar para cada tipo de activo,
0s instrumentos, as pessoas autorizadas e o0s suportes documentais de autorizacgéo,
bem como quaisquer revisdes, é submetido a aprovacdo do CD, constando da
respectiva acta;

e) Os fundos a investir sdo seleccionados de entre os geridos por entidades constantes
de uma “lista de entidades gestoras elegiveis”, actualizada sempre que se justifique,
suportada em indicadores preponderantemente qualitativos, como sejam a
capacidade e experiéncia reconhecida a equipa de gestdo; a transparéncia adoptada
no processo de gestdo e de seleccdo dos investimentos; a fiabilidade, periodicidade
e actualidade da informacéo reportada aos investidores e ao mercado; e o0 grau de
compliance com normas de conduta por parte dos originators.

Elaborar os principios de bom governo e boas préaticas do Instituto, tendo por base,
com as necessarias adaptagdes, 0s principios de bom governo das empresas publicas
(Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 49/2007 de 28 de Margo), os Codigos de
Bom Governo divulgados por organismos de referéncia e as melhores praticas no
sector de gestdo de activos, procedendo também & actualizacio do Cddigo de Etica e
Conduta Profissional existente.

Abster-se de conceder garantias pessoais fora dos casos previstos na Lei n.° 112/97, de
16 de Setembro, devendo, sempre que esta permita a concessado das referidas garantias,
seguir os procedimentos legalmente exigiveis.

Proceder ao reforgo das garantias e da qualidade dos servigos prestados pelas entidades
custodiantes, por exemplo, no que diz respeito a salvaguarda dos activos, a recolha e
analise de dados de reporte e a identificacdo e rastreio dos investimentos efectuados
pelas entidades gestoras dos fundos a sua guarda.
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20.

21.

22.

No que concerne a gestdo da componente da Reserva Estratégica a que se refere a
alinea b) do n.° 2 do art. 4.° do Portaria n°® 1273/2004 de 7 de Outubro e do Imobiliario:

a) Sujeitar a permanéncia na carteira destes investimentos a criacdo de competéncias
para 0 estudo das oportunidades, implementagdo e controlo efectivo de
investimentos realizados, de forma que o IGFCSS detenha capacidade de suportar e
acompanhar tecnicamente as decisdes de investimento;

b) Implementar procedimentos de seleccdo e acompanhamento de investimentos que
permitam o seu rastreio desde a forma como é dado a conhecer ao IGFCSS até a sua
alienacdo, fundamentando as decisdes de gestdo em regras e graus de
discricionariedade pré-definidos, nomeadamente recorrendo a utilizacdo de
indicadores qualitativos e econdmico-financeiros para avaliar o seu desempenho,
monitorizar a sua actividade corrente e sustentar rendibilidades esperadas;

c) Solicitar parecer ao Conselho Consultivo acerca de investimentos que apresentem
uma dimensdo e/ou risco considerados relevantes, mantendo-o regularmente
informado do seu desempenho;

d) Definir montantes maximos de investimento e critérios de diversificacdo geogréafica
e sectorial dentro destas classes de activos de modo a minimizar 0S riscos
associados a esses factores.

Ainda no que concerne ao Imobiliério:

a) Obter relatorios periddicos dos fundos de investimento imobiliarios e de informacéo
completa e atempada sobre a valorizacdo e composicao das suas carteiras, devendo
a qualidade e disponibilidade desta no mercado ser um factor a ter em conta na
selecgcdo e manutengéo desses investimentos;

b) Produzir um conjunto de informacéo periddica para analise dos investimentos em
activos imobiliarios, que devera incluir a reconstituicdo das séries dos NAVs para
aferir o seu risco, mapas de controlo que reflictam a estrutura geografica dos
investimentos imobiliarios finais e mapas de apreciacdo das rendibilidades;

c) Realizar analises fundamentadas as propostas de desinvestimento em activos
imobiliarios, envolvendo, nomeadamente, a TIR do investimento, 0 risco e
rendibilidade esperada, cenarios e projec¢fes em funcdo da estratégia de gestdo e da
evolucdo dos mercados alvo.

Garantir que uma eventual contratacdo externa da gestdo de alguma componente da

carteira respeitard os pressupostos de transparéncia e as garantias de salvaguarda dos
activos aqui considerados para o IGFCSS.
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Ao Conselho Consultivo do IGFCSS
23.  Respeitar o definido na lei relativamente a periodicidade das reunifes e exercer com

eficacia a plenitude das funcdes que lhe estdo atribuidas por lei, nomeadamente a que o
obriga a pronunciar-se, obrigatoriamente, sobre a politica de gestdo do FEFSS.
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I INTRODUCAO

A presente accdo encontra-se prevista no Plano de Fiscalizacdo da 22 Secc¢éo do Tribunal de
Contas para 2009 e foi realizada junto do Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da
Seguranca Social, IP (IGFCSS), sedeado no Porto. Trata-se de uma auditoria integrada,
comportando duas vertentes principais: uma auditoria financeira, incidente sobre a execucao
financeira de 2007 do IGFCSS e do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranga Social
(FEFSS) e uma analise e avaliacdo da gestdo do FEFSS no periodo de 2006 a 2008.

A accéo foi desenvolvida, no que respeita a segunda componente, bem como a avaliacdo dos
critérios de valorimetria de activos (incluida na primeira componente), com recurso a
consultadoria externa, ao abrigo do disposto no artigo 56.° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto,
que esteve a cargo da Faculdade de Economia da Universidade do Porto.

.1 Natureza, ambito e objectivos da auditoria

Esta accdo reveste, como acima ficou expresso, a natureza de auditoria integrada, indicando-
se seguidamente 0s objectivos subjacentes a cada uma das suas vertentes.

1. Auditoria financeira as contas do IGFCSS e do FEFSS relativas ao exercicio de
2007:

a)  Analise do funcionamento dos 6rgdos do Instituto em face das normas legais
aplicaveis;

b)  Andlise dos sistemas contabilisticos e de informacdo adoptados;

c) Andlise e avaliacdo do sistema de controlo interno instituido e da avaliacao
externa contratada;

d) Prestacdo de contas ao Tribunal de Contas - autonomizacdo das contas do
FEFSS;

e) Anélise da execugdo orcamental;
f)  Anélise da evolucdo da situacdo economico-financeira;
g) Verificacdo da conta de geréncia de 2007;

h)  Verificacdo de receitas e despesas sob o ponto de vista da sua legalidade e
regularidade;

i) Analise das demonstracdes financeiras elaboradas, com vista a verificacdo da
fidedignidade dos registos e das regras contabilisticas aplicadas;

j)  Analise dos critérios de valorimetria e de constituicdo de provisdes adoptados
para os activos do FEFSS (2006 a 2008).
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2. A auditoria a gestdo dos activos do FEFSS (2006-2008) abrange uma avaliacdo das
seguintes matérias:

a)  Metodologia adoptada em termos de deciséo de investimento;
b)  Operacdes de cobertura (hedging) realizadas e sua eficiéncia;

c) Investimentos efectuados e sua exposi¢do ao risco;

d) Rendibilidade obtida, globalmente e por tipo de activos e sua evolucdo desde
a criagdo do Fundo;

e)  Posicionamento da carteira de aplicacdes face a benchmarks.

.2 Metodologia

Tendo subjacentes os principios definidos nos Manuais de Auditoria do Tribunal de Contas e
nas Normas da INTOSAI, para trabalhos desta natureza, a metodologia adoptada na auditoria
compreendeu trés fases - planeamento, execucéo e elaboracao do relato.

Fase de Planeamento

Esta fase foi iniciada com o estudo prévio, através de elementos existentes na Direcgdo-
Geral do Tribunal de Contas, designadamente, legislacdo de enquadramento do Instituto e do
FEFSS e da sua actividade, bem como toda a documentacdo financeira disponivel?, tendo
sido concluida com a elaboracdo do Plano Global de Auditoria (PGA), e permitiu,
nomeadamente:

= Conhecer, genericamente, a estrutura, a actividade e a organizacdo administrativa e
contabilistica da entidade (IGFCSS);

= Apreciar a informacéo contida nos planos de actividades e relatérios e contas de
2007;

= Formular uma opinido preliminar sobre as areas de maior risco; e
= |dentificar os aspectos em que se justificaria aprofundar o exame.

Fase de execucao

A fase de execucdo decorreu junto da entidade auditada onde se recolheram outros
elementos, realizaram-se reunides e entrevistas com responsaveis e técnicos com vista ao
levantamento dos principais circuitos administrativos e contabilisticos implementados, e,
bem assim, dos procedimentos existentes relacionados com a politica e a estratégia de
investimentos e ainda com o calculo de rendibilidades e performance relativa face a
benchmarks.

2 Documentos de prestacdo de contas dos anos de 2006 e 2007.
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Realizaram-se testes de procedimento e de conformidade, a fim de avaliar o sistema de
controlo interno.

Definiram-se em seguida os critérios de seleccdo das areas a analisar, a dimensao e 0s
elementos das respectivas amostras (Anexo 1), para efeitos de testes substantivos, elementos
que consubstanciaram o Programa de Auditoria.

Elaboracéo do Relato

Subsequentemente a apreciacdo e avaliacdo do trabalho desenvolvido nas fases anteriores,
elaborou-se o relato, que evidencia as situacOes detectadas e 0s seus eventuais impactos nos
documentos que constituem a conta de geréncia apresentada ao Tribunal de Contas e, bem
assim, a apreciagéo sobre a gestéo dos activos do FEFSS.

1.3 Condicionantes e limitacdes

Condicionaram e limitaram o desenvolvimento desta auditoria os seguintes factos:
Auditoria financeira:

= Dificuldade em obter os documentos relativos aos processos administrativos
subjacentes a realizacdo de despesa com aquisicdo de bens e servigos, especialmente
0s contratos de fornecimento de bens e servicos e respectivas actualizac@es, devido a
deficiente organizacao e arquivo dos mesmos;

= Auséncia de relatorios de auditoria devidamente formalizados contendo andlises do
controlo interno, verificages efectuadas e observacbes e recomendacdes delas
resultantes.

Auditoria a Gestao:

= Atraso na apresentacdo de alguns dados e o ndo fornecimento de outros dados e
elementos importantes para a avaliacdo da politica de investimentos do FEFSS,
designadamente:

v' Sobre a metodologia utilizada pelo IGFCSS no recalculo das rendibilidades
desde a constituicdo do FEFSS, realizada em 2006

Relativamente as dotacdes até 2000, era do conhecimento do CD que as
entradas tinham ocorrido ao longo de cada ano (e ndo no inicio como
assumido), apesar de ndo dispor de informacao exacta a esse respeito. Tinha,
ainda, conhecimento que alguns dos montantes orgamentados 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
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recalculo em 2006. Este é o principal motivo para os desvios encontrados no
célculo das rendibilidades.

Para proceder as correccgdes foi necessario reconstituir todas as entradas (datas
e montantes) desde a constitui¢do do fundo.

Sobre o céalculo de Rendibilidades da Carteira

Né&o tendo havido acesso a informacdo mais precisa para estas rendibilidades
do que a do grafico da pagina 16 do Relatério e Contas de 2008 do FEFSS, os
valores ai reportados pelo IGFCSS, se ndo forem exactamente iguais, serdo
seguramente muito proximos.

Sobre a anélise da conformidade face as limitagdes impostas pelo
Regulamento de Gestdo do FEFSS (Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro)

A informacdo que foi disponibilizada a equipa de auditoria com as
valorizagGes diarias da carteira ndo permite reconstituir esta informacao pelo
que ndo foi possivel efectuar a analise do cumprimento deste limite.

Sobre a analise das estratégias de cobertura com derivados

Durante o trabalho de campo, a equipa de auditoria foi informada que a gestéo
de posicbes cambiais era feita agregadamente por moeda e para todas as
classes de activos. Nessa circunstancia a atribuicdo das diferentes operacdes
com forwards por estas classes seria dificilmente efectuada. No entanto, essa
atribuicdo é feita pelo Instituto e analisada nos mapas semanais do DEPC.
Tendo sido solicitada, esta informagéo nédo foi prestada.

1.4 Exercicio do contraditorio

No exercicio do contraditério, em cumprimento do disposto no art.° 13° da Lei n.° 98/97, de
26 de Agosto, com as alteracdes introduzidas pela Lei n.° 48/06, de 29 de Agosto, foram
citados para se pronunciarem sobre a totalidade ou parte do relato®:

O Conselho Consultivo do IGFCSS, na pessoa do seu Presidente;

O Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS;

O Ministro de Estado e das Financas;

A Ministra do Trabalho e da Solidariedade Social;

E...., naqualidade de Secretario de Estado do Or¢camento em Janeiro de 2007,

Respectivamente através dos oficios n.° 3694, 3692, 3699, 3697, 3700,3693, 3695, 3696, 3704,3703, 3702,

todos de 8 de Marco de 2010.
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= A..., na qualidade de presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de
2006 a 2009;

= B..., na qualidade de Vice-Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos
de 2003 a 2009;

= C..., na qualidade de Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de
2003 a 2006;

= D..., naqualidade de Vogal do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de 2003 a
2006;

= G..,, na qualidade de Director de Apoio & Gestdo do IGFCSS, responsavel pela
autorizacdo dos pagamentos efectuados de Seguro de Saude em Janeiro de 2008;

= H..., naqualidade de Directora Administrativa e Financeira do IGFCSS, responsavel
pela autorizacdo do pagamento efectuado de Seguro de Saude em Janeiro de 2007.

Todos exerceram o direito de resposta, com excepcéo dos seguintes:

= Conselho Consultivo do IGFCSS, citado na pessoa do seu Presidente;
= A Ministra do Trabalho e da Solidariedade Social;
= O Ministro de Estado e das Financas.

O teor das respostas recebidas, quer do actual Conselho Directivo, quer dos membros que
integraram este 6rgao nos anos de 2003 a 2006, veio trazer nova e relevante informacdo com
directa incidéncia na imputagcdo de eventuais responsabilidades financeiras decorrentes da
pratica de actos ilegais de autorizacdo de pagamento de regalias e beneficios
complementares aos trabalhadores do Instituto, pelo que, em cumprimento do despacho do
Conselheiro da Area, exarado em 14/06/2010, procedeu-se, na sequéncia da reformulacio da
matéria respeitante a imputacdo de eventuais responsabilidades financeiras, a nova
notificacdo® do mesmo a todos os titulares de cargos no Conselho Directivo do Instituto, a
saber:

= A..., na qualidade de Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de
2006 a 2009;

= B..., na qualidade de Vice-Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos
de 2003 a 2009;

= C..., na qualidade de Presidente do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de
2003 a 2006;

= D..., naqualidade de Vogal do Conselho Directivo do IGFCSS, nos anos de 2003 a
2006.

4 Respectivamente, através dos oficios n.° 9836, 9835, 9837 e 9838, todos de 15 de Junho de 2010.
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As alegacdes apresentadas pelos referidos responsaveis, quer na primeira, quer na segunda
fase, foram objecto de andlise, procedendo-se & introducdo das relevantes sinteses ou
transcricGes das mesmas, bem como dos respectivos comentarios nos pertinentes pontos do
relatorio, em tipo de letra diferente.
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[l CARACTERIZAGAO DA ENTIDADE
1.1 Enquadramento legal
111.1.1 Evolucéo organica

111.1.1.1 PRIMEIRA FASE: A PRIMEIRA DECADA DO FEFSS (1989-1999)

O Decreto-Lei n.° 259/89, de 14 de Agosto, tendo em consideracdo a pressdo constante e
crescente dos encargos da Seguranca Social e as necessidades de estabilizacdo financeira do
sistema de seguranca social e de instituicdo de uma garantia complementar de maior solidez,
procedeu a criacdo do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), que
dotou de personalidade juridica e de autonomia administrativa e financeira e submeteu a
tutela do Ministro do Emprego e da Seguranca Social.

O FEFSS, afecto a estabilizacdo estrutural do regime de seguranca social (artigo 2° do
Decreto-Lei n.° 259/89), era gerido por um presidente, nomeado pelos Ministros das
Financas e do Emprego e da Seguranca Social e fiscalizado por um auditor, nomeado pelo
Ministro das Financas (artigo 3°, n® 1 a 3 do mesmo diploma).

Nos termos do disposto no artigo 4° do Decreto-Lei n.° 259/89, o seu patrimoénio inicial foi
constituido pela receita efectivamente cobrada em 1989, do imposto complementar, sec¢do
A, e do imposto profissional, ndo retido na fonte, referente aos rendimentos de 1988, nos
termos do art.® 46.° da Lei n.° 114/88, de 30 de Dezembro e por valores patrimoniais,
mobiliarios e imobiliarios, susceptiveis de capitalizacdo, a transferir das instituicdes de
seguranca social.

Mais previa o diploma supra identificado que viessem a constituir receitas do FEFSS:

= Os rendimentos das aplicacdes que integrassem o seu patriménio;
= O produto da alienacao e do reembolso de valores do seu patrimdnio;

= A parte dos saldos de execucdo orcamental da Seguranga Social, definida anualmente
por despacho conjunto dos Ministros das Finangas e do Emprego e da Seguranca
Social;

= Doac0es, legados, herancas;

= Qutras receitas.

A receita crediticia estava expressamente afastada, uma vez que o n.° 2 do artigo 6° do
Decreto-Lei n.° 259/89 proibia ao FEFSS a contrac¢ao de empréstimos.

O orcamento anual do FEFSS integrava o Orcamento do Estado, constituindo anexo ao
orcamento da Seguranga Social (artigo 9°) e previa-se que fosse elaborado um plano de
contas proprio que permitisse a escrituracdo das operacdes realizadas pelo Fundo e a
identificacéo clara da sua estrutura patrimonial.

55



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagédo da Seguranca Social, I.P.

Entretanto, para colmatar as lacunas existentes no Decreto-Lei n.° 259/89, referentes, entre
outros aspectos, as competéncias do Presidente do Fundo, a composicao do activo, ao quadro
de pessoal e as normas de enquadramento da sua gestdo financeira e patrimonial, foi
aprovado o Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de Dezembro. Este diploma veio introduzir, alterar
ou clarificar varios aspectos, dos quais se destacam, com relevancia no contexto da presente
accao de fiscalizacdo, os seguintes:

O FEFSS é configurado como uma pessoa colectiva publica com a natureza de
instituto pablico;

Compete-lhe assegurar, para além da estabilizacdo financeira do sistema, através de
medidas de maior flexibilidade no financiamento da Seguranca Social, a gestdo, em
regime de capitalizacdo, do patriménio que Ihe ¢ afecto;

O presidente passa a ser nomeado por despacho conjunto do Primeiro-Ministro e do
Ministro do Emprego e da Seguranca Social;

E criado o cargo de vice-presidente, equiparado a subdirector-geral, com
competéncia para coadjuvar o 6rgdo de gestdo e exercer as competéncias que lhe
forem delegadas ou subdelegadas pelo presidente;

E reconhecida ao FEFSS capacidade para contratar a aquisicio de pareceres e estudos
de entidades de reconhecida competéncia, com vista a acautelar e maximizar a
rendibilidade do seu patrimonio;

Sdo definidas as competéncias do presidente, prevendo-se, nessa sede, a elaboragéo
de regulamentos internos necessarios ao seu funcionamento;

Sdo definidas as competéncias do auditor, destacando-se as de verificagdo da
legalidade e da conformidade das actividades do Fundo com o0s respectivos
objectivos, planos de actividades e normas internas, de exactiddo dos registos
contabilisticos e da existéncia de salvaguarda de bens e valores do Fundo contra
perdas e fraudes, bem como a de elaboracdo de relatério anual sobre a ac¢édo
fiscalizadora;

Prevé-se a aprovacao, através de decreto regulamentar, da estrutura e do quadro de
pessoal do FEFSS. A estrutura organica” e o quadro de pessoal® vieram a ser fixados
através do Decreto Regulamentar n.° 50/91, de 23 de Setembro;

Acrescem as receitas do FEFSS previstas no Decreto-Lei n.° 259/89 as relativas a
juros de mora, rendimentos dos financiamentos a habitacdo e amortizacGes dos
financiamentos & habitacdo”:

5

O referido Decreto-Regulamentar criou 0s seguintes servigos do FEFSS, cujas competéncias igualmente
definiu: Direccdo de Servigos de Gestdo Financeira, compreendendo a Divisdo de Gestdo de AplicacBes
Financeiras e Crédito, a Divisdo de Informagdo e Analise de Mercado e a Divisdo de Gestdo de Imoveis;
Reparticdo Administrativa, compreendendo a Seccdo de Administracdo Geral e a Secgdo de Contabilidade.
Do quadro de pessoal constam os seguintes lugares, por grupo de pessoal: pessoal dirigente e de chefia — 7;
pessoal técnico superior — 12; pessoal técnico — 5; pessoal técnico-profissional — 8; pessoal administrativo —
6; pessoal auxiliar — 6; auditor — 1.
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» Prevé-se pela primeira vez que as despesas do FEFSS sejam constituidas pelos
encargos com o seu funcionamento e cumprimento das suas atribuices e 0s custos
de aquisicdo, manutencdo e conservacdo dos bens, equipamentos e Servicos
utilizados;

= S30 definidos os tipos de activos que podem compor a carteira do FEFSS,
remetendo-se a regulamentacdo deste aspecto para portaria conjunta dos Ministros
das Financas e do Emprego e da Seguranca Social®;

* Fixa-se um prazo de 60 dias ap6s a entrada em vigor do diploma para a aprovacgao
pelos Ministros das Finangas e do Emprego e da Seguranca Social do plano de contas
do FEFSS.

Da analise empreendida ressalta que o Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de Dezembro, veio
delimitar com clareza as competéncias do 6rgdo de gestdo do FEFSS, alargado através da
criacdo do cargo de vice-presidente, dotando-0 das competéncias técnicas necessarias a
maximizacdo da rendibilidade do seu patrimonio, designadamente através da contratacao de
consultadoria externa, com recurso a “entidades de reconhecida competéncia”. Mas veio
simultaneamente estabelecer limites a sua actuacdo, por um lado, definindo a composi¢do do
activo do Fundo e, por outro, estabelecendo as competéncias do auditor e fixando a sujei¢édo
do dérgdo de gestdo e de todos os terceiros intermediarios em operagdes por conta do Fundo a
prestacdo da colaboracdo necessaria para o exercicio pleno da sua func¢éo fiscalizadora.

111.1.1.2 SEGUNDA FASE: INTEGRACAO DO FEFSS NO IGFCSS (1999 —2007)

Em 1999, os novos desafios da seguranca social no sentido do alargamento e refor¢o da
proteccdo social dos seus beneficidrios sem, contudo, descurar a sustentabilidade financeira
do sistema, as alteracdes no sector financeiro decorrentes, principalmente, da integracdo na
Unido Europeia e o alargamento e complexidade do mercado de capitais estiveram na
origem da necessidade de introduzir alteragdes na regulamentacdo do FEFSS. O Decreto-Lei
n. 449-A/99, de 4 de Novembro, criou, entdo, o IGFCSS, dotando-o de personalidade
juridica publica e autonomia administrativa, financeira e patrimonial, definiu-o como
instituto puablico e sujeitou-o a tutela e superintendéncia do Ministro do Trabalho e da
Solidariedade (artigo 1° n.° 1). Mais estipulou que este Instituto sucedia, para todos o0s

Esta receita prende-se com a possibilidade de concessdo de financiamento intercalar para crédito a
habitacdo, no ambito dos artigos 8° n.° 5 e 9° do Decreto-Lei n.° 382/89, de 6 de Novembro e artigo 6°,
alinea 0) do Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de Dezembro, que estabelece o regime para as contas poupanca-
habitacao.

Com efeito, este diploma apenas define as categorias de activos que devem compor a carteira do Fundo, ndo
regulamentando o peso relativo maximo, por tipo de activo, naquela carteira. Diferentemente, as Portarias
aprovadas com base no n.° 2 do seu artigo 13° - Portarias n.® 741/91, de 2 de Agosto, e n.° 362/99, de 19 de
Maio -, definem igualmente os pesos relativos de cada tipo de activo na composicao da carteira do FEFSS.
Regista-se que, ap6s a criacdo do IGFCSS, a matéria continuou a ser regulada, ao abrigo do disposto no n.°
2 do artigo 7° dos Estatutos do Instituto, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro, nos
“Regulamentos de Gestdo do Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social, aprovados pelas
Portarias n.°® 375/2000, de 26 de Junho, 1557-B/2002, de 30 de Dezembro, e 1273/2004, de 7 de Outubro.
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efeitos juridicos e patrimoniais, ao FEFSS, considerando transferidos para o primeiro todos
os direitos e obrigacOes decorrentes das relagdes juridicas estabelecidas com o FEFSS, bem
como as atribuicBes deste Fundo (artigo 2°). Determinou ainda o referido diploma que o
Instituto fosse dotado de dois quadros de pessoal, um para o pessoal abrangido pelo regime
da funcdo publica, e outro para o pessoal contratado ao abrigo do regime do contrato
individual de trabalho (artigo 3°).

O mencionado Decreto-Lei aprovou também os Estatutos do novo Instituto, que constam do
seu Anexo. Nos Estatutos, € cometida ao Instituto a missdo de gerir os fundos de
capitalizacdo no ambito do financiamento do sistema de seguranca social do Estado e de
outros sistemas previdenciais, pelo que, entre outras, constam das suas atribuicGes as de
“gerir em regime de capitalizacdo a carteira do Fundo de Estabilizacdo Financeira da
Seguranca Social e de outros fundos e as disponibilidades financeiras que lhe sejam
afectadas”, “administrar o patrimonio imobiliario que Ihe estd afecto”, “negociar e
contratar com as instituicdes do sistema monetéario e financeiro as aplicacGes pertinentes” e
“realizar as transferéncias necessarias para assegurar a estabilizacdo financeira da
seguranca social”. Prevé-se ainda que o Instituto possa prestar a entidades publicas ou
privadas servicos de gestdo ou apoio técnico decorrentes da sua experiéncia e da informacao
de que disp0e.

Os Estatutos definem para o Instituto uma estrutura organica mais complexa do que aquelas
que até ai haviam vigorado para o FEFSS. Assim, sdo criados os seguintes 6rgdos do
Instituto:

= Conselho Directivo (CD)?®, constituido por um presidente e dois vogais, um dos quais
vice-presidente, com mandatos de trés anos, renovaveis, nomeados por despacho do
Primeiro-Ministro, sob proposta do Ministro do Trabalho e da Solidariedade. Os
membros do CD estdo sujeitos ao estatuto do gestor pablico e a sua remuneracdo é
fixada por despacho conjunto dos Ministros das Finangas e do Trabalho e da
Solidariedade e ainda do membro do Governo responsavel pela Administracdo
Publica.

De entre as competéncias cometidas pelos Estatutos ao CD destacam-se as de
“assegurar o funcionamento do Instituto e aprovar os regulamentos internos que se
mostrem necessarios”, “propor as medidas de politica e orientacdo geral dos fundos
que administra, elaborando os respectivos regulamentos de gestdo”, regulamentos
esses a aprovar por portaria conjunta dos Ministros das Financas e do Trabalho e da
Solidariedade®, “propor a estrutura organica do Instituto, as funcdes dos
Departamentos que o integram e a respectiva politica de pessoal”, “elaborar o
orcamento e o plano anual e submeté-los, com o parecer da comissdo de
fiscalizacéo, a aprovacéo do Ministro do Trabalho e da Solidariedade”, “elaborar o
relatorio anual de actividades, a conta de geréncia do Instituto e os relatérios de
gestdo dos Fundos ao mesmo afectos e submeté-los (...) a aprovac¢dao do Ministro
supra identificado, bem como remeter aquela conta ao Tribunal de Contas,

Artigos 5° a 11° dos Estatutos.
19 Foram publicados, ao abrigo dos Estatutos, os Regulamentos indicados na nota n.° 2.
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“autorizar, aprovar e acompanhar a negociag¢do e contrata¢do de aplicagoes
financeiras relativas aos fundos, incluindo as aquisicbes de imdveis” e ainda
“subcontratar, na medida do necessario, a gestdo de uma parte das carteiras de
fundos sob gestéo do Instituto a entidades financeiras especializadas, com conhecida
capacidade e reputacédo”.

= Conselho Consultivo (CC)™, composto por dois representantes institucionais,
indicados um pelo Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social e outro pelo
Instituto de Gestdo do Crédito Publico, por um representante de cada um dos
parceiros sociais que integram a Comissdo Permanente de Concertacdo Social e por
“duas personalidades de reconhecida competéncia em matéria econdmica ¢
financeira”. Os membros deste Conselho sdo nomeados por despacho do Ministro do
Trabalho e da Solidariedade, por um periodo de trés anos, renovavel, constando do
acto de nomeacao a designacédo do presidente do 6rgao.

O CC relne ordinariamente uma vez por semestre e extraordinariamente sempre que
convocado pelo presidente ou por um terco dos seus membros.

N&o se encontra prevista qualquer remuneracdo para 0os membros do CC, para além
de senhas de presenca.

Ao CC encontra-se cometida a competéncia de se pronunciar “obrigatoriamente,
sobre o plano, o relatorio de actividades e a politica de gestdo dos fundos afectos ao
Instituto e, quando seja caso disso, sobre quaisquer assuntos que lhe sejam
submetidos pelo presidente ou pelo conselho directivo no @mbito do objecto e
atribuigdes do Instituto”.

= Comissdo de Fiscalizacdo™®, composta por um presidente e dois vogais, nomeados
por despacho conjunto dos Ministros das Financas e do Trabalho e da Solidariedade,
devendo um deles ser revisor oficial de contas ou sociedade de revisores oficiais de
contas. O mandato dos membros da Comissdo de Fiscalizacdo tem a duracdo de trés
anos, sendo renovavel por iguais periodos.

A Comisséo de Fiscalizagdo retne ordinariamente com periodicidade mensal e
extraordinariamente sempre que convocada pelo seu presidente, por sua propria
iniciativa ou a solicitacdo dos demais membros ou do presidente do Conselho
Directivo.

A Comissio de Fiscalizacio sdo agora cometidas competéncias mais extensas do que
as que anteriormente se encontravam definidas para o auditor do FEFSS. Assim,
compete-lhe, designadamente, o acompanhamento e controlo da gestéo e actuacgéo
econdmica e financeira do Instituto, bem como a fiscalizacdo da correccdo da
execucao orgamental contabilistica e de tesouraria, informando o CD das anomalias

1 Artigos 12° e 13° do Estatutos.
12 Aurtigos 14° e 15° dos Estatutos.
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ou irregularidades que se venham a verificar e a emissdo de parecer sobre o
orcamento, o relatorio e a conta anuais e ainda sobre os relatorios de gestdo dos
fundos geridos pelo Instituto. Mais uma vez, e na sequéncia do que ja acontecia com
o0 auditor do FEFSS, se prevé a sujeicdo dos restantes 6rgédos e servicos do Instituto
ao dever de prestacdo de informacdo ao 6rgdo fiscalizador, tendo-se, no entanto,
afastado a possibilidade de pedido de informacdo a terceiros intermedidrios em
operacdes por conta do Fundo anteriormente prevista no Decreto-Lei n.° 399/90, de
13 de Dezembro.

Ainda de acordo com os Estatutos, os bens afectos ao FEFSS passam a integrar o Patrimoénio
do Instituto, a par dos bens necessarios a prossecucao da actividade deste e de outros que lhe
sejam afectos.

Constituem receitas proprias do Instituto:

» As atribuidas para afectacdo a fundos de capitalizacao;

= As destinadas a funcionamento, atribuidas pelo Orcamento do Estado e pelo
Orcamento da Seguranca Social;

= As resultantes de remuneracdo dos seus saldos de tesouraria, de servicos prestados a
outras entidades e de vendas de estudos ou edi¢des promovidas pelo Instituto;

= Os subsidios que Ihe sejam atribuidos;
= Qultras, atribuidas por lei ou por contrato.

Ao Instituto estd vedado o acesso a contrac¢do de empréstimos, de acordo, alias, com o que
ja se havia referido relativamente ao Fundo.

Prevé-se a transi¢do para o ano seguinte dos saldos apurados em cada exercicio.

Constituem despesas do Instituto os encargos com o seu funcionamento e com o
desenvolvimento das suas atribui¢cdes, bem como os custos de aquisi¢do, manutencdo e
conservacao dos bens e servicos que utilize.

No que respeita aos instrumentos de gestéo do Instituto, dispdem os Estatutos que este utiliza
0 POCP, e se subordina aos seguintes documentos: planos anuais de actividades, orcamentos
anuais, contas e balancos anuais e planos plurianuais.

111.1.1.3 TERCEIRAFASE: O FEFSS COMO FUNDO AUTONOMO GERIDO PELO IGFCSS (2007 - ....)

Por dltimo, na sequéncia das orientacfes definidas pelo Programa de Reestruturacdo da
Administracéo Central do Estado (PRACE), e dos objectivos do Programa do XVII Governo
Constitucional e ainda das alteracfes legislativas entretanto introduzidas no regime juridico
dos institutos publicos, foi aprovado o actual quadro legislativo do Instituto, constante do
Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio. Este diploma visa igualmente acentuar, quer a
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natureza de fundo auténomo do FEFSS, afecto a capitalizacdo publica de estabilizacdo, quer

a

reconhecida vocacdo do IGFCSS como entidade especializada, no ambito da

Administracdo Publica, na gestdo de fundos ou patrimoénios autbnomos e, bem assim, dos
relacionados com regimes de previdéncia. Mantém, assim, ao IGFCSS a sua natureza de
instituto publico, integrado na administracdo indirecta do Estado, com autonomia
administrativa e financeira e patrimonial, introduzindo, porém, algumas alteracdes ao regime
anterior, das quais se destacam as seguintes:

= E cometida ao Instituto a atribuicdo de administrar o regime publico de capitalizacio,
incluindo a gestdo, em regime de capitalizacdo, dos fundos e dos planos de rendas
que Ihe estdo subjacentes™;

= E reconhecida ao Instituto a possibilidade de gerir patriménios auténomos
susceptiveis de investimento no médio e longo prazo;

» Do ponto de vista organico, a comissdo de fiscalizacdo é substituida pelo fiscal unico,

orgdo nomeado e com as competéncias definidas na Lei quadro dos Institutos
Publicos™;
O fiscal unico é nomeado por despacho dos Ministros das Financas e da tutela,
obrigatoriamente de entre revisores oficiais de contas ou sociedades de revisores
oficiais de contas, por mandato com a duracdo de trés anos, renovavel uma Unica vez,
sendo a sua remuneracédo aprovada por despacho conjunto do Ministro das Finangas e
da tutela, publicado no Diério da Republica.

As suas competéncias, alargadas relativamente a previsdo constante dos Estatutos
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro, encontram-se
elencadas no artigo 28° da Lei n.° 3/2004, devendo mencionar-se as de acompanhar e
controlar com regularidade o cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis, a
execucdo orcamental, a situacdo econdmica, financeira e patrimonial e analisar a
contabilidade do Instituto, dar parecer sobre o orcamento e suas revisdes e alteracdes,

13

14

Deve notar-se que, por via do disposto no artigo 24° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fevereiro, 0
Instituto € a entidade gestora do regime publico de capitalizacdo e do respectivo fundo de certificados de
reforma.

A Lei n.° 4/2007, de 16 de Janeiro, que aprovou as bases gerais do sistema de seguranca social, institui o
sistema complementar, que compreende um regime publico de capitalizacdo e os regimes complementares,
reconhecendo estes como instrumentos significativos de proteccdo e de solidariedade social, concretizadas
na partilha das responsabilidades sociais.

Nos termos do art.° 82.° daquela lei, o regime publico de capitalizacdo caracteriza-se por ser de adesdo
voluntéria e individual, visando a atribuicdo de prestacfes complementares com o objectivo de reforcar a
protec¢do social dos beneficiarios, sendo a sua organizagdo e gestdo da responsabilidade do Estado.

As regras de constituicdo e funcionamento do regime publico de capitagdo, bem do respectivo fundo de
certificados de reforma, foram fixadas pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fevereiro. Este regime é de
contribuicdo definida e de capitalizacdo real, implicando a adesdo a obrigatoriedade de pagamento das
respectivas contribuicbes. O fundo de certificados de reforma, que tem duracdo indeterminada, € um
patriménio autonomo destinado a concretizacdo dos objectivos do regime publico de capitalizacdo, tendo o
respectivo regulamento sido aprovado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de Fevereiro.

Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, entretanto alterada pela Lei n.° 51/2005, de 30 de Agosto e pelo Decreto-
Lei n.° 200/2006, de 25 de Outubro, e ainda pela Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril, que igualmente a
republica, em anexo, na versdo actual.
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bem como sobre o plano de actividades, na perspectiva da respectiva cobertura
orcamental, sobre o relatério de gestdo do exercicio e contas de geréncia, incluindo
documentos de certificacdo legal de contas, manter o conselho directivo informado
sobre os resultados das verificacdes e exames a que proceda, elaborar relatérios da
sua accdo fiscalizadora, incluindo um relatério anual global, propor a realizacdo de
auditorias externas e pronunciar-se sobre os assuntos que lhe sejam submetidos pelo
conselho directivo, pelo Tribunal de Contas e pelas entidades que integram o
controlo estratégico do sistema de controlo interno da administragdo financeira do
Estado.

No exercicio das suas fun¢des, ao fiscal Unico sdo reconhecidos os direitos de obter
do conselho directivo as informaces e esclarecimentos necessarios, ter livre acesso
aos servicos e documentacdo do Instituto e tomar ou propor as providéncias que
considere necessarias.

De entre os dois modelos possiveis optou-se pelo modelo de conselho directivo como
6rgao de direccdo™, composto por um presidente, um vice-presidente e um vogal, ao
qual compete, designadamente:

v' Elaborar propostas de regulamentos dos fundos geridos pelo Instituto;

v' Autorizar, aprovar e acompanhar a negociacdo e contratacdo dos
investimentos relativos aos fundos sob sua gestdo, incluindo a aquisicdo e
alienacdo de imoveis;

v' Autorizar a aquisicdo de servicos de natureza financeira, designadamente os
de custodia e guarda de titulos, empréstimos de valores, aquisi¢do, venda e
liquidacgdo de operagdes sobre valores mobiliarios;

v' Deliberar sobre a aquisicdo e alienacdo, locacdo financeira ou aluguer de
moveis e o arrendamento de bens imoveis destinados a instalacdo,
funcionamento e equipamento do Instituto, bem como deliberar sobre a
aquisicdo ou locacdo financeira de imdveis para 0s mesmos fins, mediante
autorizacdo do membro do Governo responsavel pela area do trabalho e da
solidariedade social,

v" Na senda do que ja se previa nos Estatutos aprovados pelo Decreto-Lei n.°
449-A/99, de 3 de Abril, subcontratar, na medida do necessario, a gestdo de
uma parte das carteiras de fundos sob gestdo do IGFCSS, IP, a entidades
financeiras especializadas, com reconhecida capacidade e reputacéo.

Os membros do conselho directivo regem-se pela Lei quadro dos Institutos Pablicos
e, subsidiariamente, pelo Estatuto do Gestor Publico;

O Instituto continua a integrar um conselho consultivo, cuja composicédo foi alargada
no sentido de nele terem assento trés — e ndo duas, como nos Estatutos aprovados
pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99 — personalidades de reconhecida competéncia em
materia econdmica e financeira.

%o artigo 17° da Lei n.° 3/2004, na verséo republicada pela Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril, prevé, para além
deste modelo, um outro, em que 0 6rgdo de direccdo é o presidente, coadjuvado por um ou mais vice-
presidentes.
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Deve reunir ordinariamente, duas vezes por ano, e extraordinariamente, sempre que
convocado pelo seu presidente, por sua iniciativa ou por solicitacdo do conselho
directivo, ou a pedido de um tergo dos seus membros nos termos do disposto no n.° 1
do artigo 32° da Lei n.° 3/2004, na verséo resultante da Decreto-Lei n.° 105/2007.

A competéncia fundamental do conselho consultivo é a de se pronunciar,
obrigatoriamente, sobre o plano de actividades, o relatério e contas do Instituto’® e a
politica de gestéo do FEFSS®’;

No que respeita ao financiamento do Instituto, o0 mesmo resulta de receitas
provenientes de dotacGes do OE e do OSS para cobrir 0s encargos inerentes ao seu
financiamento, “em contrapartida pelo servigo de administracao e gestdo dos fundos
publicos sob sua gestio”*®. E resulta ainda de:

v" Receitas referentes a remuneracdo de servicos prestados a entidades publicas
ou privadas, venda de estudos, obras ou edicdes;

v" Subsidios ou donativos;

<

Doac0es, herancas ou legados;

v" Rendimentos de bens proprios, produto da sua alienacéo ou da constituicdo de
direitos sobre 0s mesmos;

v' Qutras, atribuidas por lei, contrato ou outro titulo.

A receita crediticia continua, em regra, vedada ao Instituto, muito embora se preveja
agora que, em circunstancias excepcionais expressamente previstas na lei de
enguadramento orcamental, o Instituto possa recorrer ao crédito.

Constituem despesas do IGFCSS, I.P., as que resultem de encargos decorrentes da
prossecucado das respectivas actividades (artigo 12° do Decreto-Lei n.° 216/2007).

A matéria de organizagdo interna do Instituto € actualmente regulada pelos seus
Estatutos, aprovados pela Portaria n.° 640/2007, de 30 de Maio e sera analisada infra.

Neste novo contexto institucional, o FEFSS encontra-se sob administracdo e gestdo do
Instituto (artigo 14° n.° 1 do Decreto-Lei n.° 216/2007), podendo este realizar quaisquer
negocios juridicos, incluindo os de aquisicdo, alienacdo e administracdo dos bens e direitos

16 . . . ) . -
Esta competéncia para a apreciagdo do relatério e contas é expressamente referida, pela primeira vez, pelo

17

18

n.° 6 do artigo 6° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio.

No dominio dos Estatutos aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99 previa-se, de forma mais abrangente,
gue o conselho consultivo se pronunciasse sobre os fundos afectos ao Instituto.

O n. 1 do artigo 11° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio, que assim dispde, parece contrariar as
normas constantes dos artigos 11° da Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro, no que respeita ao FEFSS, e
23°, n.0 1, alinea b) do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fevereiro, no que se refere ao fundo dos
certificados de reforma, que apontam para que as despesas do Instituto relacionadas com a gestdo de cada
um dos fundos sejam suportadas por estes.
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que integram o Fundo, desde que cumpra o estipulado no respectivo regulamento de
x~19
gestao=.

Constituem receitas do FEFSS® as seguintes:

= Uma parcela entre 2 e 4 pontos percentuais dos onze pontos percentuais
correspondentes as quotizacdes dos trabalhadores por conta de outrem?'¢2?;

= As provenientes da alienacdo do patriménio do sistema de seguranca social®>;

= Os rendimentos do patrimoénio proprio e do patrimoénio do Estado consignados ao
reforco das reservas de capitalizagéo;

= Os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras geridas em regime de capitalizacao;

= Os excedentes anuais do sistema de seguranga social, excepto 0s que decorram de
programas financiados por transferéncias comunitarias®*;

19

20

21

22

23

24

O altimo dos referidos regulamentos, actualmente em vigor, é o aprovado pela Portaria n.° 1273/2004, de 7
de Outubro.

De acordo com o artigo 91° da Lei n.° 4/2007, de 16 de Janeiro (Lei de Bases da Seguranca Social), com o
artigo 17° do Decreto-Lei n.° 367/2007, de 2 de Novembro, que estabelece o quadro genérico do
financiamento do sistema de seguranca social, com os n.°° 5 e 6 do artigo 14° do Decreto-Lei n.° 216/2007,
de 29 de Maio, com 0s n.°s 2 e 3 do artigo 3° e com o artigo 12° da Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro.

Esta transferéncia ocorrera até que o FEFSS assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensGes por
um periodo minimo de dois anos. Durante o referido periodo, a transferéncia é obrigatoria, salvo quando a
conjuntura econdmica ou a situacdo financeira do sistema previdencial justificadamente o ndo permitirem,
como decorre do n.° 1 do artigo 91° da Lei n.° 4/2007 e do n.° 2 do artigo 18° do Decreto-Lei n.° 367/2007,
de 2 de Novembro.

O regime ora definido vem restringir a amplitude resultante da Lei n.° 4/2007 e o inerente volume de
receita, porquanto deixa de representar entre dois e quatro pontos do universo das quotizagdes dos
trabalhadores por conta de outrem, para passar a representar 0 mesmo intervalo de percentagens sobre uma
base de incidéncia mais restrita, isto , apenas sobre as quotiza¢des dos trabalhadores cuja taxa contributiva
se situa nos 11 pontos percentuais e ndo sobre as quotizacfes dos trabalhadores com base em taxas mais
favoraveis ou acrescidas.

O Decreto-Lei n.° 367/2007 veio clarificar qual o patrimoénio em causa, que é, afinal, a universalidade do
patriménio do sistema de seguranca social.

Esta previsdo do Decreto-Lei n. 367/2007 vem, por um lado, alargar a previsdo da Lei n.° 4/2007 na mesma
matéria, estendendo as transferéncias a totalidade do saldo do sistema previdencial, incluindo, pois, o saldo
do sistema de proteccdo social de cidadania e, por outro lado, especificar que aquelas transferéncias nao
podem recair sobre valores decorrentes de transferéncias comunitarias no ambito de programas co-
financiados. Tal extensdo faz, designadamente, reverter para a vertente de capitalizacdo do sistema de
seguranca social todos os excedentes das transferéncias do Orcamento do Estado para o subsistema de
proteccdo social de cidadania, ndo contemplada na Lei n.° 4/2007 nem nas sucessivas Leis do Orgamento,
designadamente na Lei n.° 67-A/2007, de 31 de Dezembro, que aprovou o Orcamento do Estado para 2008.

Regista-se que, neste caso, o Decreto-Lei n.° 367/2007 contém uma norma bastante mais abrangente do que
a constante quer da Lei n.° 4/2007, que visa desenvolver, quer da LO. Ora, a Lei de Bases tem uma
primariedade material e hierdrquica relativamente ao respectivo Decreto-Lei de desenvolvimento, como
decorre do artigo 112° da Constituicdo da Republica Portuguesa, consagrando directivas e estabelecendo-
Ihe limites, que este ndo acatou. Surge, pois, aqui, uma questao de ilegalidade da norma constante da alinea
e) do n° 1 do artigo 17° do Decreto-Lei n.° 367/2007, por violacdo de uma norma hierarquicamente
superior.

Acresce que, ndo havendo qualquer previsdo de tais transferéncias dos excedentes do sistema de proteccao
social de cidadania na Lei do Orcamento, as mesmas ndo poderdo legalmente ocorrer.
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= O produto de eventuais excedentes de execucdo do Orcamento de Estado de cada
25
ano“>;

= Qutras, legalmente previstas.

O capital do FEFSS corresponde ao valor patrimonial liquido de todos os bens, direitos e
obrigagdes que integram a sua carteira, afectos exclusivamente a capitalizacdo publica de
estabilizacdo. A composi¢cdo do activo do Fundo pode incluir activos com origem em
Estados membros da UE ou da OCDE, denominados em qualquer moeda com curso legal
nesses paises, para além de poder conter uma reserva estratégica constituida por
participagbes de longo prazo no capital de sociedades que representem interesses
estratégicos para o Estado Portugués ou uma vertente complementar de investimento para a
carteira, com um perfil temporal mais longo e um prémio de rendibilidade necessariamente
superior.

O Regulamento de Gestdo do FEFSS define os limites legais aplicaveis a composicao da sua
carteira (veja-se adiante ponto VI11.2.)%

Em termos contabilisticos, 0 FEFSS adopta o POCISSSS. No entanto, no que concerne,
nomeadamente, aos critérios valorimétricos e as técnicas e instrumentos de cobertura de
risco, aplica o normativo de valorimetria especifico e, supletivamente, as normas
contabilisticas internacionalmente aceites.

O relatério de actividades e as contas anuais do FEFSS sdo submetidos a apreciacdo do
Ministro do Trabalho e da Solidariedade Social, apés parecer?’ do fiscal tnico do IGFCSS,
como decorre do disposto nas alineas b) e ¢) do n.° 1 do artigo 28° e na alinea a) do n.° 2 do
artigo 41°, todas da Lei n.° 3/2004, na versdo republicada pelo Decreto-Lei n.° 105/2007, de
3 de Abril, e ainda do n.° 12 do artigo 14° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio.

25 A Lei n. 4/2007 prevé, no seu artigo 92°, alinea i), o produto de eventuais excedentes da execu¢do do
Orgamento do Estado de cada ano como fonte de financiamento do sistema de seguranca social. Contudo,
ndo afecta tal receita a transferéncia para o FEFSS.

A LEO, posterior as Leis n.°® 17/2000 e 32/2002, que continham disposicéo idéntica, ndo prevé qualquer
transferéncia do saldo do Orgamento do Estado para o sistema de seguranca social. De resto, o artigo 84° da
referida Lei vem consagrar o principio da estabilidade or¢amental, que consiste “numa situagdo de
equilibrio ou excedente orgamental, calculada de acordo com a defini¢do constante do Sistema Europeu de
Contas Nacionais e Regionais, nas condigdes estabelecidas para cada um dos subsectores”, de forma
independente para cada um deles, o que é corroborado pelo principio da solidariedade reciproca, nos termos
do qual cada subsector devera contribuir proporcionalmente para a realizacdo do principio da estabilidade
orcamental, ndo se prevendo quaisquer financiamentos de uns subsectores por outros.

A LO também ndo prevé qualquer transferéncia de saldo da execugdo do Orcamento do Estado para o
sistema de seguranga social, com excepg¢do do que respeita aos saldos de geréncia do Instituto de Emprego e
Formagdo Profissional, relativamente aos quais o seu artigo 31° dispde que “sdo transferidos para a
Seguranca social e constituem receita do respectivo or¢amento”, pelo que tal transferéncia ndo pode,
também quanto a estas verbas, ocorrer.

26 Cfr. art. 49do Regulamento de Gestdo do FEFSS, aprovado pela Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro.
27 Incluindo documentos de certificacdo legal de contas.
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111.1.2 Observagdes de auditoria sobre a efectiva composicao e funcionamento dos érgaos do
IGFCSS

Em face das composicdes e competéncias legais dos diferentes 6rgdos do IGFCSS, a
presente auditoria permitiu concluir pela existéncia de alguns desvios as normas legais que
regem a composicdo e funcionamento dos seus orgaos e/ou as melhores praticas, que, pela
sua relevancia, importa assinalar. Assim:

111.1.2.1 CONSELHO DIRECTIVO

O CD foi, no periodo compreendido entre 2006 e Junho de 2009, constituido apenas pelo
presidente e vice-presidente®®, nio tendo havido qualquer intervencdo do Ministro da tutela
no sentido de nomear o vogal em falta.

Verificou-se, assim, que este 6rgdo funcionou durante mais de trés anos com uma
composicao em desrespeito no definido no art.° 5° n.° 1 do Decreto-Lei n.° 216/2007.

111.1.2.2 CONSELHO CONSULTIVO

O CC ¢é composto, nos termos legais, por dois representantes institucionais, indicados um
pelo Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social e outro pelo Instituto de Gestéo do
Crédito Publico, por um representante de cada um dos parceiros sociais que integram a
Comissdo Permanente de Concertagdo Social e por trés personalidades de reconhecida
competéncia em matéria econdmica e financeira.

Para assegurar que o Conselho dispde das necessarias qualificacdes técnicas, entendeu o
legislador obrigar a que no mesmo tivessem assento trés personalidades de reconhecida
competéncia®® em matéria econémica e financeira. Constatou-se que, nos seus primeiros
anos de funcionamento, particularmente em 2001 e 2002, periodo em que este 6rgéo contava
com todas as personalidades legalmente previstas, actuou como férum de reflexdo, proactivo
e interventivo. A titulo exemplificativo, podem mencionar-se 0os documentos a que se reporta
0 anexo 3 da acta da reunido do Conselho realizada em 26.01.2001 e o papel determinante
que o CC teve na aprovacdo da Politica de Investimentos de 2003 e na apresentacdo de
benchmark para apreciacéo do desempenho da gestdo do FEFSS*°.

28 com efeito, ndo obstante o disposto no n.° 1 do art. 19° da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, cujo teor foi
mantido pelo Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril, e ainda do n.° 1 do art. 6° do Decreto-Lei n.°
216/2007, o vogal so viria a ser nomeado através do Despacho n.° 14706/2009, de 25 de Junho de 2009,
com producdo de efeitos a 22 do mesmo més, publicado no Diario da Republica, 22 Série n.° 125, de 1 de
Julho de 2009.

29 Até 2007 apenas estavam previstas 2 personalidades de reconhecida competéncia.

30 Na acta referente a reunido de 28/03/2001, foi aprovada a proposta apresentada por uma destas
personalidades de inclusdo de um benchmark de forma a permitir apreciar numa base objectiva o

66



Mod. TC 1999.001

Tribunal de Contas L

Apods tal fase, e mais concretamente no periodo temporal abrangido pela presente auditoria,
isto é, entre 2006 e 2008, verifica-se que o CC funcionou irregularmente em termos de
composicgdo, periodicidade das reunides e exercicio das suas competéncias:

= A partir de 2007 o CC funcionou apenas com um membro independente — o seu

Presidente, violando o disposto na lei orgénica do Instituto™:;

De 2005 a 2008 o CC reuniu apenas uma vez por ano em vez das duas reunides
obrigatorias previstas por lei (conforme n.° 6 do artigo 12.° e n.° 1 do artigo 32.° da
3/2004 de 15 de Janeiro, republicada pelo Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril);

No periodo abrangido pela presente auditoria, ndo existe evidéncia nas respectivas
actas de qualquer prondncia do CC sobre a politica de investimento do FEFSS, sendo
0s pareceres emitidos sobre a politica de gestdo do FEFSS exiguos;

Em 2007, o CC s0 viria a aprovar o Plano de Actividades em 25 de Julho desse ano;

Em 2008 o CC nédo chegou a receber um documento formal contendo o Plano de
Actividades®?;

Entre 2005 e 2008 os Relatérios e Contas apresentados ao CC pelo CD nao inclui a
certificacdo legal de contas ou o relatério do auditor externo®?;

desempenho do FEFSS. Nessa mesma reunido foi rejeitada uma outra proposta, da mesma autoria, que
visava definir como custo de oportunidade do capital do FEFSS o custo da divida publica.

31

O Decreto-Lei n.° 449-A/99, no artigo 12° n.° 1, previa na composi¢do do CC, a participacdo de duas

personalidades de reconhecida competéncia em matéria econémica e financeira, enquanto no n.° 1 do artigo
6.° do Decreto-Lei n.° 216/2007 estabelece trés personalidades.

32

Como resulta da Acta n.° 19, referente a reunido do CC de 14.02.2008. Sobre este assunto, o Presidente do

Conselho Consultivo, na reunido com a equipa de auditoria do Tribunal de Contas, referiu que
relativamente ao Plano de Actividades, o CC tomou conhecimento mas recusou-se a aprovar o documento
que lhe foi apresentado em formato de powerpoint tendo solicitado um documento mais formalizado ao
Conselho Directivo. Esse documento nunca chegou a ser enviado.

33 ] . L
Neste periodo as actas do CC versaram sobre as seguintes matérias:

Na Acta de 19/04/2005, o CC analisou e aprovou por unanimidade o relatério e contas de 2004 do
IGFCSS e tomou conhecimento da sintese da actividade do Instituto relativa ao primeiro semestre de
2005.

Na Acta de 05/09/2006 analisou o relatério e contas de 2005 e aprovou por unanimidade a seguinte
deliberacdo “O Conselho Consultivo aprova o Relatério e Contas do IGFCSS de 2005 e congratula-se
com os resultados alcangados ”, e tomou conhecimento da sintese da actividade do Instituto relativa ao
primeiro semestre de 2006.

Na Acta de 25/07/2007 o CC analisou o relatério e contas de 2006 e aprovou por unanimidade a
seguinte deliberagdo “Reunido no dia 25 de Julho de 2007, o Conselho Consultivo do Instituto de
Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social aprovou por unanimidade o Relatorio e
Contas do Instituto relativo ao ano de 2006. Mais se congratulou o Conselho Consultivo, com 0s
resultados alcancados na gestdo do Fundo de Estabilizagdo da Seguranca Social, com destaque para
0 excesso de noventa e um pontos base sobre o benchmark recomendado por instituicdo especializada
e acreditada”. Foi ainda aprovado o propdsito de subcontratagdo de gestores externos enfatizando
diversos cuidados a ter na forma como serdo seleccionados os futuros gestores externos e nas
instrucBes que lhes serdo transmitidas.

Na Acta de 14/02/2008, o CC emitiu um parecer favoravel sobre o Regulamento de Gestdo do Fundo
dos Certificados de reforma constante de projecto de Portaria. O CC tomou conhecimento, através de
apresentacdo informal, do Plano de Actividades para 2008, tendo o Presidente do CC proposto aos
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= O Relatorio e Contas de 2007, disponibilizado no sitio da internet do IGFCSS, nédo
inclui o parecer obrigatério do CC, tendo os mesmos sido enviados & Tutela sem o
parecer do CC exigido por lei**;

= Verifica-se assim, que o CC — 6rgdo cuja importancia no contexto do actual
funcionamento do FEFSS se sublinha — ndo tem funcionado de acordo com as
normas legais aplicaveis, ndo se encontrando, assim, asseguradas as condi¢des para o
seu regular funcionamento.

Em sede de contraditério, o CD do IGFCSS comeca por contextualizar as
competéncias do CC no ambito da Lei-quadro dos Institutos Publicos (Lei
n.° 3/2004 de 15 de Janeiro) e da lei organica do IGFCSS. Conclui depois
que “ (...) o Conselho Consultivo ndo é um o6rgao de controlo, nem
interno nem externo do Instituto mas, antes, um 6rgédo de consulta do
Conselho Directivo, ndo tendo as suas decisbes (pareceres) caracter
vinculativo (...)” competindo a este Ultimo “ (...) decidir sobre que
assuntos, além dos especificados na lei, deve ouvir o Conselho
Consultivo. Daqui ndo decorre qualquer avaliagdo sobre as capacidades
dos membros do CC (...)” Acrescenta que “ (...) o CC recebe
mensalmente informacgéo sobre a valorizagdo e composi¢éo, por grandes
classes de activos, da carteira. E ainda consultado sempre que se
verificam alteracdes substantivamente relevantes na politica de gestéo
dos fundos.”

Neste contexto, séo referidas duas consultas ao Conselho Consultivo
relativas ao FEFSS: em 2007, a prop6sito do modelo de contratacdo dos
gestores externos35, para o qual obteve parecer favoravel e, ja em 2009,
a proposito da nova politica de gestao estratégica do FEFSS (modelo de
alocacdo dindmica, com indexacdo ao custo da divida publica
portuguesa), sobre a qual o Conselho Consultivo ter4 entendido “ (...)
gue ndo havia lugar a emissao de parecer, dado que as modificacdes se
enquadravam no normativo em vigor (...)*, querendo com isto demonstrar
“...) ndo ter o Conselho Directivo uma visdo redutora do papel do
Conselho Consultivo, nem das suas capacidades (...)". Termina
discordando que “(...) uma, suposta, menor pré-actividade do Conselho
Consultivo (...)” se deva a falta de nomeacdo de duas das trés
personalidades de reconhecida competéncia, previstas no n.° 1 do artigo

restantes membros daquele 6rgdo a emissdo de uma opinido sobre uma versao formal daquele Plano.
Foi também sugerido por um dos membros do CC a alteracdo do regulamento deste conselho de forma
a permitir a nomeacgéo de um suplente para cada membro e adequa-lo a actual lei orgénica do Instituto,
decidindo submeter a referida proposta a consideracdo do Secretario de Estado da Seguranca Social.

3 Especificamente em relagdo ao ano de 2007, verifica-se que as contas, com referéncia a 31 de Dezembro,
foram aprovadas pelo Conselho Directivo em 26.03.2008, tendo sido objecto de auditoria pela sociedade
Deloitte & Associados, SROC, SA em 7.04.2008 e, em Maio de 2009, o Conselho Directivo ndo tinha ainda
tomado conhecimento sobre a sua eventual aprovacdo pelo Ministro da tutela. Refira-se, ainda, que o
relatério e contas de 2006 do IGFCSS foram aprovados pelo SESS em 12.06.2007, tendo o Instituto tomado
conhecimento de tal aprovagdo mais de um ano volvido sobre a mesma, em 5.11.2008.

Embora entendendo que ndo era necessaria por essa “ (...) ser uma competéncia especifica do Conselho
Directivo, nos termos da alinea c) do n.° 2 do artigo 5.°do DL n.° 216/2007 (...)".
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6.° do DL 216/2007,de 29 de Mai036, destacando também o papel
importante desempenhado pelo representante do IGCP.

O alegado ndo pBe em causa as observacdes feitas pelo Tribunal pois:

1. No periodo em causa, o CC actuou sem a totalidade dos elementos
previstos na lei, ndo efectuou o ndmero minimo de reunifes anuais
(duas), fé-lo, por vezes, em ocasides de reduzida utilidade para a
apreciacao da gestdo do FEFSS (desfasadas do momento de aprovacédo
das contas pelo CD e mesmo depois da sua divulgacéo) e deixou
reproduzido nas actas pouco conteldo analitico. Confrontamo-nos,
assim, com um CC a funcionar em termos irregulares e afectado na sua
capacidade operativa e técnica, com reflexos inevitaveis na qualidade e
substancia dos seus pareceres.

2. O CC néo se tem pronunciado, de forma sistemética, sobre a envolvente
da politica de gestdo (e as alteracdes a que foi sendo sujeita),
nomeadamente sobre a adequacao aos objectivos e missdo, a alocacéo
estratégica e revisdes do horizonte previsivel de acumulacdo do Fundo, o
cumprimento das restricdes regulamentares, a filosofia de gestdo por
classes de activos®’ (com destaque para o modelo de gestdo dos
investimentos da Reserva Estratégica), a adequacao dos benchmarks ou
a medicdo do custo de oportunidade (tema que foi debatido no inicio do
funcionamento do CC).

3. A capacidade do CC para prestar apoio techicamente relevante, numa
matéria de reconhecida complexidade como é a gestdo de carteiras, foi
discutida em reunifes com o CD e com o proprio Presidente do CC, ndo
tendo sido considerados seus facilitadores, quer o modelo constituinte,
quer o sistema de incentivos, num contexto de grande especialidade do
negoécio. Note-se que os pareceres do CC, referidos em sede de
contraditério, sdo telegraficos e o seu teor e detalhe (bem como das
actas) representam o cumprimento da respectiva formalidade mas nao
conferem um efectivo valor acrescentado a gestéo.

4. O énfase dado ao papel que pode ser desempenhado por
“personalidades de reconhecida competéncia” que integram o CC néo
constitui qualquer desvalorizacdo da participagdo e contribuicdo dos
restantes membros, servindo antes para demonstrar a necessidade de
assegurar a sua plena operacionalidade técnica, na avaliacdo da
actividade do Instituto e no apoio a tomada de decisdo do CD. A
referéncia a essas personalidades como sendo “independentes” deve ser
entendida como significando personalidades de reconhecida
competéncia, sem interesse directo (stake) na gestéo do Instituto.

36 Defendendo que a referéncia a estas como personalidades independentes no relatério dos consultores
externos “(...) pode sugerir falta de independéncia dos restantes relativamente ao Instituto ou a Tutela o
que ndo é o caso (...)".

Gestdo activa versus passiva, interna versus externa, por investimento directo ou por fundos, etc.
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111.1.2.3 FISCAL UNICO

O Fiscal Unico é, nos termos da lei, responsavel pelo controlo da legalidade, regularidade e
boa gestdo financeira e patrimonial do Instituto em que se insere, sendo nomeado, por
mandato de trés anos, renovavel, por despacho conjunto do Ministro das Financas e da
tutela, obrigatoriamente de entre revisores oficiais de contas ou sociedades de revisores
oficiais de contas.

O Fiscal Unico nunca chegou a ser nomeado, pelo que ndo existe, no IGFCSS, um 6rgéo

essencial ao controlo financeiro de toda a actividade do Instituto, lacuna que se regista como
38

grave™.

.2 Estrutura orgénica e recursos humanos
111.2.1 Organograma
A organizacdo interna do Instituto é a estabelecida na Portaria n.° 640/2007, de 30 de Maio,

conforme determinou o Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio. O organograma aprovado
em acta do CD, de 20 de Junho de 2007, é o que a seguir se reproduz:

38 Em sede de Parecer sobre a CGE de 2008 o Tribunal formulou uma recomendagcdo reiterando a constante do
Parecer anterior para que fosse nomeado o fiscal Unico nas instituicbes onde tal ainda néo tivesse ocorrido,
no sentido de reforcar o controlo da legalidade, da regularidade e da boa gestdo financeira e patrimonial da
globalidade da Seguranga Social, cf. recomendacdo n.° 61-PCGE/2008, a fls. 221 do Vol. I, disponivel em

www.tcontas.pt.
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CONSELHO CONSULTIVO CONSELHO DIRECTIVO
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Fonte: IGFCSS

De acordo com a referida Portaria, a estrutura do IGFCSS é constituida por trés Direccgdes,
dirigidas por directores de servi¢o, aos quais se aplica o regime de comissdo de servico
previsto no Cadigo do Trabalho.

S80 0s seguintes os servicos do IGFCSS, IP e respectivas competéncias, legais e
efectivamente exercidas:

= Direccdo de Servicos de Investimento, que assegura a concretizagdo de

investimentos nos mercados de capitais e imobiliario, competindo-lhe acompanhar
0s mercados, seleccionar e negociar os produtos financeiros e planos de rendas
periodicas e relacionar-se com os fornecedores de servicos de intermediacdo de
produtos financeiros. Na pratica, destaca-se o exercicio de funcbes de analise e
implementacdo (front office) dos investimentos de acgdes, instrumentos de taxa de
juro e imobiliario.

Direccéo de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC), que assegura o planeamento
estratégico e o controlo da actividade do Instituto e dos fundos sob gestéo,
competindo-lhe, designadamente, apoiar as decisfes estratégicas e acompanhar a
conjuntura macroecondmica, controlar o valor e risco do patrimonio de cada fundo,
registar e liquidar as operagdes sobre produtos financeiros, produzir informacao

71



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagédo da Seguranca Social, I.P.

contabilistica da actividade do Instituto e dos fundos sob sua gestdo e informacéo de
apoio a gestdo e gerir o sistema de indicadores de desempenho do Instituto.

Esta Direccdo de Servigos desempenha, principalmente, as funcdes de assessoria ao
CD no planeamento estratégico, analise macroeconémica e controlo da actividade
de gestdo de carteira, onde se incluem as actividades de valorizacdo da carteira,
calculo de rendibilidade e risco e controlo de cumprimento de limites. Liquida e
regista as operacOes financeiras realizadas no ambito da gestdo da carteira (back
office, em particular, compensacdo financeira e de titulos das transaccoes,
rendimentos e outras operagdes sobre titulos).

= Direccdo de Apoio a Gestdo (DAG), que assegura a gestdo corrente do IGFCSS, IP
e a coordenacdo do regime publico de capitalizacdo, a qual estdo cometidas as
tarefas atinentes ao funcionamento do Instituto, nomeadamente as relativas as
vertentes administrativa, financeira, patrimonial e de recursos humanos, a gestao
documental, o apoio juridico, a administracdo e apoio a utilizacdo das aplicacGes
informaticas e das bases de dados, a gestdo do sistema de qualidade, imprimindo
uma exigéncia de benchmarking e de melhoria continua dos processos, a
coordenacdo de todos os processos do regime publico de capitalizacdo e a
comunicagéo e informacdo sobre os Fundos geridos pelo Instituto, em especial aos
subscritores do regime publico de capitalizacdo e a promocdo do Instituto, do
regime publico de capitalizacdo e de outros servicos prestados pelo Instituto.

Para além destas unidades organicas, legalmente previstas, o Instituto dispde, ainda, de trés
Comités, do Conselho de Coordenacédo da Avaliacéo e do Nucleo da Qualidade:

= O Comité de Investimentos, com regulamento aprovado pelo CD, em 14.01.2009°°,
relne semanalmente e é constituido pelos membros do CD e pelos Directores da
Direccdo de Investimento e da Direccdo de Planeamento e Controlo;

= O Comité de Estratégia, constituido pelos membros do Conselho Directivo e pelos
Directores do Instituto, reline sempre que o processo de planeamento estratégico o
exija, conforme regulamento aprovado pelo CD, em 13.11.2007,

= O Comité de Seguranca da Informacéo criado pelo CD, em 28 de Setembro de 2005
— Acta n.° 286, é constituido por um presidente e quatro vogais e tem como
objectivo permitir a demonstracdo da seguranca informatica dos seus sistemas, dos
elementos de base de dados ou ficheiros informaticos e das infra-estruturas
utilizadas para gestdo do seu processo critico de negdcio. O presidente deste comité
assume as funcdes de CISO (Chief Information Security Officer), tendo em conta o
modelo de boas praticas sugerido pela norma internacional ISSO/IEC 17799:2005;

= O Ndcleo da Qualidade40, que integra um representante do CD para o Sistema da
Qualidade, o Responsavel do Comité da Qualidade e a Assessora do Comité da
Qualidade, retne uma vez por més, na quarta Terca-feira, conforme regulamento
aprovado pelo CD, em 13 de Novembro de 2007;

39 Este Regulamento substitui o anterior, aprovado em 05/07/2007.

40 Designagdo constante do Organograma aprovado em 20/6/2007 pelo CD. No Manual de Gestdo da
Qualidade ¢ referido “Comité da Qualidade”.
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= O Conselho Coordenador de Avaliacdo, com regulamento aprovado pelo CD, em 12
de Julho de 2007 e que integra os membros do CD e os Directores do Instituto,
constitui um férum de debate com o objectivo de harmonizar as classificagdes dos
colaboradores do IGFCSS, IP.

111.2.2 Recursos Humanos

O regime aplicavel ao pessoal do IGFCSS ¢ o do contrato individual de trabalho, conforme
dispde o art.® 10.° do D.L n.° 216/2007. No entanto, em 2007, existiam 3 efectivos em
regime de nomeacdo. Os membros do CD séo requisitados.

No quadro seguinte apresentam-se os dados relativos a relacdo juridica de emprego do
pessoal ao servico do IGFCSS, em 31 de Dezembro de 2007:

Quadro I - Recursos Humanos

Vinculo Dirigente ;?)Cer:,ii?r Informéatico | Técnico | Administrativo Auxiliar | Total

Nomeagéo 2 1 3
Contrato administrativo Provimento
Contrato trabalho a termo
Prestacéo de servicos
Requisi¢cdo ou destacamento 2 (a) 1(b) 3
Contrato individual de trabalho 3 11 2 2 2 20

Total de efectivos 5 12 2 2 4 1 26

(a) Constituem o Conselho Directivo (Presidente e Vice-Presidente) e sdo nomeados pelo Primeiro-Ministro e Ministro da Tutela.
(b) Técnica superior destacada no Instituto.
Fonte: Relatério de actividades/2007 e mapa de pessoal.

Em 2007 e 2008 o movimento de pessoal originou algumas rescisdes de contratos e entrada
de novos colaboradores, tendo neste Ultimo ano sido admitidos seis técnicos, dos quais, trés
em regime de requisi¢do (CGD, BPN e ME), totalizando, em Maio de 2009, o nimero de 28
colaboradores. O total previsto no quadro de pessoal, fornecido pelo IGFCSS, é de 30, dos
quais 23 sao tecnicos, 4 administrativos e 3 directores.

O Despacho n.° 19487/2008, da Presidéncia do Conselho de Ministros e Ministros das
Financas e da Administracdo Pablica, publicado no DR n.° 141 de 23 de Julho de 2008, que
autoriza o descongelamento® excepcional de trés lugares de técnicos do Instituto, refere que
0 quadro de pessoal em regime individual de trabalho prevé 33 lugares.

41 Nos termos do disposto no n.° 7 do artigo 12.° do Decreto-Lei n.° 41/84, de 3 de Fevereiro e ao abrigo do
disposto no n.° 11 da RCM n.° 97/2002, de 18 de Maio.
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De acordo com informacéo do servico e atendendo a crescente complexidade e volume de
trabalho, o numero ideal de colaboradores € de 37. Tendo em conta a impossibilidade, face
as restricdes orcamentais e outras, de satisfazer de imediato aquelas necessidades, 0 IGFCSS
fa-lo, anualmente, de forma faseada.

Em sede de contraditorio, o Conselho Directivo do IGFCSS vem reafirmar
gue o actual numero de colaboradores € insuficiente para aproveitar
todas as oportunidades de gestdo e que “Estdo identificadas
necessidades para o acompanhamento da carteira de investimentos
imobiliarios, para a seleccdo e controlo de entidades externas para a
gestdo de partes das carteiras (...) registo contabilistico das operagcbes
(...) apoio juridico e aumento da capacidade de segregacao de fungdes
na Direcgao de Apoio a Gestao.”

Refere ainda que “A satisfacdo destas necessidades tem sido
prejudicada pelas restricbes ao recrutamento e pela necessidade de
aprovagdo de uma carreira especial (...)" que permita o “ (...)
recrutamento de profissionais devidamente qualificados no segmento
financeiro (...)".

Efectivamente, as caréncias de recursos humanos demonstradas pelo
IGFCSS provocam restricdes substanciais a capacidade de explorar, de
forma efectiva, todas as oportunidades de investimento legalmente ao
seu alcance.

[11.3 Sistema contabilistico e de informacéao

111.3.1 Sistema Contabilistico

O sistema contabilistico e de informacdo do IGFCSS e do FEFSS baseia-se na contabilidade
orcamental e patrimonial e, em termos de registos, esta sujeito ao regime do codigo da
classificacdo das receitas e das despesas publicas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 26/2002, de
14 de Fevereiro, e a disciplina do POCISSSS, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 12/2002, de 25
de Janeiro, o qual segue, com excepcdo da derrogacdo dos critérios de valorimetria da
carteira de investimentos do FEFSS*,

O artigo 14.° do Decreto-Lei 216/2007, de 29 de Maio, dispde de algumas regras especificas
e de excepcdo aplicaveis ao FEFSS que convém referir pela sua relevancia e reflexos nas
analises a realizar, quer ao nivel da conformidade legal, quer ao nivel dos registos
contabilisticos. Assim:

2 De acordo com a nota 8.2.1 as Demonstrac¢Oes financeiras, “os critérios valorimétricos da carteira de investimentos do
FEFSS do POCISSSS, foram derrogados por forma a que fosse adoptado o critério do justo valor na valorizacdo dos
investimentos financeiros de negociacéo e do custo amortizado para efeitos da carteira em convergéncia, de acordo
com o Normativo de Valorimetria (Regulamento especifico do IGFCSS — baseado na Norma 26/2002-R do ISP, de 31-
12-2002) .
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= As contas, com referéncia a 31 de Dezembro de cada ano, sdo submetidas pela
entidade gestora (IGFCSS) a aprovacdo do membro do Governo responsavel pela
4rea do trabalho e da solidariedade social, apés parecer do 6rgéo de fiscalizacdo*®

= Atendendo ao regime de gestdo em capitalizacdo, as disponibilidades financeiras de
curto prazo do FEFSS ndo estdo sujeitas ao regime de tesouraria Unica;

» Transitam para o0 ano seguinte os saldos de geréncia apurados em cada exercicio;

= Os actos e contratos relacionados com a negociacao e contratacdo de investimentos
para a carteira do FEFSS ndo estdo abrangidos pelo regime juridico de realizacdo de
despesas publicas e da contratacdo publica para a aquisicéo de bens e servicos;

» As aquisicdes e vendas de imdveis do patriménio do FEFSS, por configurarem
actos de gestdo com a natureza de investimentos financeiros, estdo isentos de
quaisquer formalidades, designadamente, das limitacdes legalmente aplicaveis a
aquisicdo e venda de imoveis por parte do Estado, de empresas publicas ou de
institutos puablicos, ficando a efectivacdo das aquisicdes apenas dependente da
avaliacdo por perito independente.

Também relativamente a operagdes especificas do FEFSS, os registos contabilisticos foram
objecto de algumas adaptacdes, em especial, no que respeita ao seu patrimonio, conforme
previsto nas alineas a) e b) do n.° 11 do art.° 14° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de
Maio**:

" “As receitas obtidas em operagoes de derivados financeiros sdo deduzidas das
despesas decorrentes das mesmas operagfes, sendo o saldo respectivo sempre
inscrito em rubrica orcamental de receita;

= Os juros corridos recebidos nas vendas de valores representativos de divida sao
deduzidos dos juros corridos pagos na aquisicdo do mesmo género de valores,
sendo o respectivo saldo sempre inscrito em rubrica or¢amental de receita.”

Porém, estes procedimentos devem ser sempre acompanhados de um registo contabilistico
individualizado de todos os fluxos financeiros, “(...) ainda que meramente escriturais,
associados as operagoes nelas referidas”’, conforme resulta da alinea c¢) do n.° 11 do art.° 14
do supracitado Decreto-Lei.

A valorizacdo do patrimonio do FEFSS é efectuada com base num regulamento de
valorimetria especifico, sujeito ao parecer do 6rgédo de fiscalizacdo do FEFSS, baseado nas
normas internacionalmente aceites para a valorizacdo de fundos de idéntica natureza e
finalidade, conforme decorre da alinea d) do n.° 11 do art.° 14 do diploma em referéncia.

43 0 Fiscal Unico, que ainda n&o foi nomeado. Sobre este assunto ver ponto 111.1.2.3.

44 A lei do Orgamento do Estado para 2007 j& estabelecia idéntico procedimento (artigo 38.° da Lei n.° 53-
AJ2006, de 29/12/2006). Também as leis do Orgamento do Estado para 2008 e 2009 vado no mesmo sentido
(Lei n.° 67-A/2007, de 31 de Dezembro, artigo 34.°, e Lei n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro, artigo 58.9).
Para mais desenvolvimentos cf. ponto IV.1.1 e IV. 2.4.
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De acordo com a Lei quadro dos Institutos Publicos®® e com o POCISSSS, o IGFCSS
adopta, designadamente, 0s seguintes instrumentos de gestdo previsional e de prestacao de
contas:

» Plano de actividades, relatdrio de gestdo/actividades e balanco social;

Orcamentos anuais e planos de tesouraria, sob orientacdo do IGFSS;
= Mapa de Fluxos de Caixa e Mapa de Controlo orgcamental da Receita e da Despesa;

Balanco, Demonstracdo de Resultados e respectivos Anexos.

O IGFCSS presta contas ao Tribunal de Contas, nos termos da Lei n.° 98/97, de 29 de
Agosto, e esta sujeito as regras instituidas pela Instrugcdo n.° 1/2004 — 22 Seccdo, de 22 de
Janeiro, publicada em 14 de Fevereiro de 2004, no DR, Il Série. Presta, ainda, contas a
tutela®® e integra o perimetro de consolidagdo da Seguranca Social*’.

I11.3.2 Sistema de Informacéo

O sistema de informacdo do IGFCSS esta suportado em sistemas electronicos de recolha,
tratamento, registo, armazenamento e processamento de dados, que sao sistemas que gerem
0s elementos necessarios a tomada de decisao e incluem, nomeadamente, hardware, software
e sistemas de comunicacao.

Para exercer a sua actividade (gestdo de activos financeiros), gerir a sua estrutura de
funcionamento e elaborar os documentos de prestacdo de contas utilizam-se:

= O TRADER - Software para gestdo de activos — gere as operacOes relacionadas com
a compra e venda de activos financeiros;

= O GIN — Sofware para contabilizacdo de todas as operacdes e elaboracdo das
demonstracgdes financeiras;

= Um Sofware especifico para processamento de vencimentos;
= Um Sofware especifico para aquisi¢des, formacéo e gestdo de stocks.

O GIN ¢é um software especifico constituindo o suporte utilizado na da area de contabilidade.
E uma aplicacgéo cliente/servidor que se apoia numa base de dados Oracle e que se encontra

4 Artigo 39.° da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, republicada em anexo ao Decreto-Lei n.° 105/2007 de 3 de
Abril.

48 Cfr. art. 41° da lei quadro dos institutos publicos e, no que respeita ao FEFSS, em conformidade com o n.°
12 do art.° 14.° do Decreto-Lei n.° 216/2007.

47 0 art? 5° do Decreto-Lei n.012/2002, de 25 de Janeiro, dispbe que para efeitos de consolidacdo de contas do
sistema da seguranca social as Instituicdes de seguranca social remetem ao IGFSS os documentos de

prestacdo de contas. Nos termos do Decreto-Lei n.° 215/2007, de 29 de Maio, art.° 3° n.° 2 alinea f) é ao
IGFSS que compete a elaboragéo da conta da seguranca social.
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integrada com o outro software de gestdo de activos, o Trader. Os langcamentos referentes as
operacdes do FEFSS séo gerados por este e, posteriormente, integrados no GIN por processo
automatico. As duas aplicacdes estdo sedeadas na mesma maquina e correm na mesma
instancia de Oracle.

O software especifico para o processamento de vencimentos dispde de varios modulos
interligados, nomeadamente a ficha individual do funcionario, de onde constam,
actualizados, todos os célculos relevantes para o processamento de vencimentos.

E também a partir desta aplicacdo que é efectuado o célculo e a respectiva entrega de
descontos as diversas entidades (Estado, SS, CGA, CAFEB, e Sindicatos) bem como a
producdo do ficheiro a enviar ao sistema homebanking. EXxiste acesso online as contas
bancérias do Instituto.

A Intranet - correio electrénico, como sistema de comunicacao, constitui um instrumento de
trabalho®® indispensével ao desenvolvimento da actividade, meio através do qual se
desenvolvem o0s varios processos, designadamente, e no que respeita aos colaboradores,
plano e relatério anual de formacao, assiduidade, requisicdo de bens de consumo corrente®,
sendo ainda uma componente na avaliacdo do desempenho.

A aplicacdo informatica onde é desenvolvida toda a tramita¢do do processo de aquisi¢do de
bens e servicos, foi adaptada as regras do CCP, contendo links para um conjunto de modelos
previstos naquele codigo™.

Em termos de divulgacdo da informagdo sdo produzidos os instrumentos de gestdo
previsional e de prestacdo de contas previstos na Lei quadro dos Institutos Pablicos e
POCISSSS, referidos no ponto anterior.

O sistema de informagéo do Instituto assenta no “Manual de Gestdo da Qualidade "que, de
acordo com o relatério e contas de 2007, constitui um instrumento de referéncia e de
trabalho para todos os colaboradores do IGFCSS, integrando-os dentro do espirito dos
Principios da Gestdo da Qualidade, implementado em todas as actividades realizadas no
ambito do Sistema da Qualidade do Instituto, tendo como referéncia a norma NP EN 1SSO
9001: 2000, com a qual o CD se comprometeu pela aplicacéo e manutencéo do SGQ*.

8 Constituem ainda instrumentos de trabalho: ligacdo a rede, PC individual, Terminais Bloomberg e Reuters,
Videoconferéncia, telefone e fax e contacto com os intermediarios financeiros, sendo a disponibilizacdo
destes instrumentos avaliada através dos indicadores do processo, sistemas de informagdo e da avaliagdo
periodica dos fornecedores.

Através da ligacdo com a aplicacéo informética para a aquisi¢do e gestao de stocks.

Os vérios passos para instrucdo do processo sao compartimentados, s6 permitindo a cada interveniente
escrever no respectivo campo conforme as suas fungdes. A aplicacdo s6 permite passar para a operagdo
seguinte desde que a anterior esteja validada. Em cada uma das operagdes estdo definidos campos de
preenchimento obrigatorio. Por outro lado, apés a validacdo de uma operagdo ja ndo € possivel voltar a
intervir nessa fase.

O CD esté representado no sistema de gestdo da qualidade pelo vice-presidente que se comprometeu pela
aplicacdo e manutencdo do SGQ, delegando no Comité da Qualidade a co-responsabilizacdo da
implementacdo acompanhamento e controlo do SGQ, conforme relatério e contas de 2007. Relativamente

49
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O Manual de Qualidade ¢ um documento que marca a conclusdo de todos 0s processos,
desenvolvidos pelo Instituto tendo em vista a standardizacdo dos procedimentos e a
libertacdo dos recursos humanos para tarefas de maior valor com maior componente
inovadora.

As funcbes e respectivos requisitos minimos encontram-se descritos nas monografias de
fungdes, compiladas no “Manual de Fungdes” e os procedimentos inerentes a cada processo
constam dos respectivos manuais>.

Os procedimentos relativos a gestdo e manutencdo da rede informatica e de comunicacao
estdo previstos no manual — “Gestdo da rede informatica local PS.SI.AA.02".

Conforme referido no ponto I11.2.1 — Organograma, existe desde Setembro de 2005 o Comité
de Seguranca da Informacdo que tem competéncias na area do controlo de seguranca de
informacdo constante dos sistemas informaticos do IGFCSS.

[l1.4 Avaliagdo Externa e Controlo Interno

I11.4.1 Avaliacéo externa

Na auséncia de nomeacdo do titular do 6rgdo de fiscalizacdo pelas entidades competentes,
entendeu o Conselho Directivo do Instituto contratar prestagdes de servicos de auditoria
externa a sociedade Deloitte&Associados, SROC, SA e de consultadoria ao INDEG, desta
feita com vista a uma correcta avaliacdo da carteira do FEFSS. Registam-se como positivas,
em si mesmas, estas contratagdes.

111.4.1.1 AUDITORIA DA DELOITTE & ASSOCIADOS, SROC, SA

A Deloitte & Associados, SROC, SA tem vindo a apresentar “Relatérios de Auditoria”
relativos as demonstracfes financeiras do Instituto reportadas a 31 de Dezembro de cada
ano™. Tais documentos contém apreciacOes genéricas, sem qualquer alusdo a observacdes
concretas de auditoria e estdo organizados de acordo com os modelos em vigor para as
“certificagdes legais de contas”, ndo consubstanciando assim verdadeiros “ Relatorios de

aos objectivos constantes da carta de missdo do CD refira-se a obtencdo, em Novembro 2007, da
certificacdo de qualidade, nos termos da norma NP EN ISSO 9001: 2000, atribuida pela Associacdo
Portuguesa de Certificacdo (APCER) a actividade de gestdo de activos do Instituto de Gestdo de Fundos,
IP.(relatério e contas de 2007).

Designadamente, os seguintes: Manual de Performance, de Servico Pds-Venda, de Nao
Conformidade/Ocorréncia e Acgdes Correctivas, de Acgles Preventivas e de Melhoria, de Planeamento
Estratégico, de Formagdo, Auditorias Internas, de Gestdo do Sistema de Informacdo Gestdo da Rede
Informatica Local, de Desenvolvimento de software Help-Desk, de Recrutamento, Seleccédo, Integracao e
Gestdo Administrativa dos Recursos Humanos.

Consideram-se, nesta sede, os “Relatorios de Auditoria” datados de 27 de Abril de 2007, 7 de Abril de 2008
e 25 de Margo de 2009.
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Auditoria”, onde estejam expressas as observacdes e recomendacdes de auditoria. Tais
certificacbes culminam com uma opinido favoravel sobre as demonstracdes financeiras, com
uma reserva no documento referente as contas de 2006 e duas énfases constantes do
documento que apreciou as demonstracdes financeiras de 2007. Existem, no entanto,
documentos de trabalho em “power point” reportados aos exercicios de 2006 e 2008, com a
formulacdo de observacOes relevantes e das correspondentes recomendacdes, 0S quais
serviram de suporte a reunides de trabalho havidas entre representantes da sociedade
auditora e o Instituto®, mas que ndo se encontram vertidas em “Relatorios” sujeitos a
apreciacdo do CC e do Ministro da Tutela®. Tais observacdes prendem-se, em 2006,
nomeadamente, com a necessidade de reclassificacdo contabilistica de alguns activos da
carteira, com a ndo actualizacdo do valor da participacdo na FINPRO no ambito da reserva
estratégica, com as reavaliacdes de imdveis, com a contabilizagdo de juros corridos, com a
imputacdo anual das transferéncias do IGFSS, com a contabilizacdo das valias cambiais e de
cotacdo e com procedimentos e controlos relativos a carteira, algumas retomadas no
documento referente as demonstracdes financeiras de 2008. Do documento de trabalho
referente as demonstracfes financeiras de 2008 voltam a constar observacfes que se
relacionam com aspectos como os procedimentos de valorizacdo da carteira, sendo referidos,
entre outros aspectos, os desvios resultantes da diferenga de metodologias utilizadas pelo
Instituto e pelo INDEG e a ultrapassagem dos limites de investimento, por fundo, de acordo
com a politica de investimento delineada para o FEFSS, especificamente no que se refere ao
fundo PTNOFBIEO007 — FII OFFICE PARK EXPO, os procedimentos contabilisticos, com
a questdo da recuperabilidade de impostos contabilizados nas contas a receber, a
contabilizacdo de acréscimos e diferimentos e 0s ganhos e perdas potenciais constantes dos
resultados financeiros. No mesmo documento podem igualmente encontrar-se
recomendacdes relativas aos procedimentos e controlos relativos a compra e venda de
investimentos e, bem assim, aos controlos gerais informaticos e aos controlos especificos
para 0 TRADER e para o GIN. Relativamente a 2007 nenhum documento de trabalho foi
disponibilizado.

Questionado o Instituto sobre a inexisténcia de “Relatorios de Auditoria”, 0 Presidente do
seu CD, em oficio de 13 de Outubro de 2009, refere o seguinte:

“Relatorios/outros documentos produzidos pela Deloitte em resultado da fiscalizagdo
efectuada, relativos aos exercicios de 2006 a 2008:

= O Instituto ndo dispde de elementos para além dos ja fornecidos;

54 Trata-se de documentos em PowerPoint referentes as reunides de trabalho realizadas em 9 de Abril de

2007, antes de apresentado o correspondente “Relatdrio de Auditoria” e de 7 de Abril de 2009, desta feita
apos a apresentacdo, em 25.03.2009, daquele Relatério referente as demonstracdes financeiras de 2008.

Esta disparidade é, alias, patenteada pela carta da Deloitte datada de 22 de Janeiro de 2007 e dirigida ao CD
do Instituto, na qual se confirmam os acordos com este celebrados relativamente a andlise das
demonstragdes financeiras de 2006, podendo ainda ler-se o seguinte: “Ap06s a conclusdo do nosso exame
apresentaremos a V/Exas. a nossa Certificacdo de Contas relativa as demonstracfes financeiras do
Instituto em 31 de Dezembro de 2006 e, separadamente, quando entendermos relevante, comunicaremos
eventuais deficiéncias significativas na estrutura de controlo interno, identificadas durante o mesmo.
Adicionalmente, levaremos ao conhecimento de V/Exas., se significativos, eventuais erros e irregularidades
detectados”.
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= Os documentos powerpoint enviados sdo apresentados pelo auditor ao CD, em
reunido que marca o final dos trabalhos, onde é feito um balan¢o dos mesmos e
onde sdo identificadas as recomendaces resultantes da auditoria realizada;

» Ndo foi contratado com o auditor qualquer outro relatorio que ndo o ‘relatorio de
auditoria’, que se encontra publicado nos Relatorios & Contas deste Instituto.”

Decorre do exposto que da contratagdo de auditoria externa ndo tem resultado a
evidenciacdo, em sede de apreciacdo das contas, de uma forma transparente, sustentada e
devidamente publicitada, dos pontos fortes e fracos dos procedimentos seguidos pelo
Instituto, nem dos controlos internos instituidos, ndo podendo, pois, considerar-se como
susceptivel de colmatar a auséncia do 6rgdo de controlo legalmente instituido, o Fiscal
Unico. E de salientar, a este prop6sito, que este 6rgdo tem a competéncia legal para, sempre
que tal se revele necessario ou conveniente, propor ao Ministro da Tutela ou ao CD do
Instituto a realizacdo de auditorias externas sendo, portanto, ambas as intervencdes
legalmente cumulaveis.

A situacdo de auséncia de um relatorio de auditoria produzido por auditor externo contendo
uma descricdo das verificacbes efectuadas, em especial no dominio da valorizacdo da
carteira e das operacOes de compra e venda, das observacbes que delas decorram e das
recomendacdes correspondentes ndo pode deixar de ser sublinhado quando feita uma
comparagdo com o que se encontra em vigor para situacdes que tém grande paralelismo com
0 FEFSS — os Organismos de Investimento Colectivo (OIC). Assim, de acordo com o
respectivo Regime Juridico, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17 de Outubro, as
OIC, além de estarem sujeitos a supervisdo da Comissdo de Mercados de Valores
Mobiliarios (CMVM), sdo obrigados a elaborar quer contas anuais, quer contas relativas ao
1.° semestre de cada ano (n.° 1 do art.° 67.°), que sdo acompanhadas de relatorio de auditoria
que se pronuncia, nomeadamente, sobre (n.° 2 do art.° 67.°):

a) A adequada avaliacdo efectuada pela entidade gestora dos valores do OICVM, em
especial no que respeita aos valores mobiliarios e instrumentos do mercado
monetario ndo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado e aos
instrumentos financeiros derivados transaccionados fora de mercado regulamentado;

b) O cumprimento dos critérios de avaliacdo definidos nos documentos constitutivos;

c) O controlo das operagdes a que se refere o artigo 47.2°;

d) O controlo dos movimentos de subscri¢éo e de resgate das unidades de participagéo.

Acresce que tais relatérios sdo divulgados nos termos do previsto na lei (art.° 68.°).

Em sede de contraditério o Conselho Directivo do IGFCSS vem alegar
qgue “(...) atendeu no passado as recomendacdes feitas pela Deloitte &
Associados, SROC, SA transmitidas nas reunides de encerramento de
trabalhos e implementou medidas correctivas adequadas (...) sempre
gue estas estavam ao seu alcance” e informa que “No caderno de
encargos para a contratacdo de servigos de auditoria externa as contas
de 2009 e 2010 foi ja incluido o requisito de apresentacdo de relatorios

56 ~
Operacdes fora do mercado regulamentado.
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de auditoria contendo recomendacgdes ao Conselho Directivo sobre o
sistema de controlo interno (...)”, e que a SROC, sugerida a Tutela para
ser nomeada fiscal Unico, se propde elaborar “«cartas de comentarios e
recomendacfes ao nivel do controlo interno, operacional e contabilistico»

(..).

Opta ainda por “(...) distinguir, nesta matéria, o FEFSS dos OIC -
Organismos de Investimento Colectivo porquanto este Fundo é privativo
do Sistema de Seguranca Social, sendo a funcdo de controlo deste
patriménio publico assegurada pelo Tribunal de Contas em vez de outra
entidade de superviséo.”

Pese embora o Tribunal de Contas, enquanto Instituicio Suprema de
Controlo Financeiro, detenha competéncias gerais sobre todos os
recursos financeiros publicos, estas sdo exercidas ao nivel do controlo
externo, devendo desenvolver-se também um adequado controlo interno
(operacional, sectorial e estratégico) no ambito dos organismos que
integram o Sistema de Controlo Interno da Administragéo Financeira do
Estado. Por outro lado, a ndo sujei¢cdo da gestdo do FEFSS aos poderes
de supervisdo de uma entidade competente na matéria, origina um
guadro regulatério fragil que ndo garante um controlo técnico sistemético
e independente da actividade do IGFCSS.

N&o cabendo neste ambito delinear os moldes e por que entidades
(existentes ou a criar) devera ser reforgado esse controlo, deve entender-
se a referéncia ao quadro regulatério das OIC como servindo para
demonstrar ndo ser adequado estipular menor accountability,
transparéncia ou controlo da gestdo do FEFSS do que a que se exige
agueles organismos. Refira-se, finalmente, que os resultados deste
controlo técnico especializado sdo também relevantes para o pleno
exercicio das competéncias do Tribunal de Contas.

111.4.1.2 AVALIACAO EXTERNA DA CARTEIRA

Como atrés ficou referido, o Instituto procedeu ainda a contratacdo do INDEG com vista a
elaboracdo de relatdrios trimestrais de avaliagdo dos activos da carteira do FEFSS a luz do
normativo de valorimetria em vigor no Instituto. Os valores apurados pelo INDEG
relativamente aos valores dos activos que comp8em a carteira do FEFSS tém divergido dos
valores apurados no TRADER pelo Instituto®’. Os desvios dos valores calculados pelo
Instituto relativamente aos valores apurados pelo INDEG sdo apenas pontualmente
corrigidos pelo Instituto, sem que, em alguns casos, as justificacbes apresentem a
discriminacao e a extensao técnica necessaria a uma apreciacdo das op¢oes tomadas.

Assim, para que o trabalho realizado possa servir para uma correcta apreciacdo a posteriori
das préaticas seguidas, considera-se necessdrio a elaboracdo de documentos que
fundamentem os desvios e a decisdo de ndo correccao.

" Deve referir-se a este proposito que o INDEG utiliza como fonte a Reuters, enquanto o IGFCSS, IP utiliza
como fonte a Bloomberg.
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Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS argumenta
gue “As divergéncias de valores entre o IGFCSS, IP e os relatérios do
INDEG tém sido justificadas pela DEPC e analisadas pelo Conselho
Directivo, tendo sido tomadas as medidas consideradas adequadas (...)",
apresentando varias causas de divergéncia: “Arredondamentos por
diferencas cambiais derivadas de o INDEG utilizar informag&o da Reuters
e 0 IGFCSS, IP utilizar o sistema de informacdo Bloomberg.”; diferencas
nos precos fornecidos por aqueles dois sistemas de informacéo “(...) nos
titulos que ndo sdo negociados em Bolsa de Valores, caso dos titulos de
. o . 58, . . . .
divida publica e privada.”"; diferencas entre os juros corridos estimados
pelo TRADER e os constantes das fichas técnicas “(...) em casos de
anos bissextos ou com primeiros cupdes longos”; diferencas na

valorizag&o dos produtos estruturadossg; e “diferencas de metodologia de
avaliacdo das posi¢cdes em contratos de forward cambiais”.

As explica¢des aqui reproduzidas contribuem para o esclarecimento das
divergéncias encontradas. Importa, ainda assim, a bem da utilidade do
procedimento de avaliacdo externa da carteira, que se pondere a
possibilidade da entidade externa utilizar os dados disponiveis no
IGFCSS, IP sempre que os considere mais fidedignos ou adequados.

111.4.2 Controlo interno

111.4.2.1 PONTOS FORTES E FRACOS

A execucdo da auditoria incluiu o levantamento do sistema de controlo interno que foi
efectuado através da realizacdo de entrevistas com 0s responsaveis pelas areas relevantes, da
analise dos regulamentos e normas de procedimentos internos, e da realizacdo de testes de
conformidade e de procedimentos, cujos resultados serviram de base a elaboracdo do
Programa de trabalho da auditoria. As verificacbes dos documentos da amostra seleccionada
vieram reforcar e validar a avaliagdo do sistema de controlo interno do Instituto. Como

resultado identificaram-se os seguintes pontos fortes e fracos:

58

“A resolucéo desta divergéncia implica a utilizagdo da mesma fonte o que coloca encargos adicionais ao
fornecedor ou ao IGFCSS, IP.”

% «0 INDEG procede a valorizacdo tedrica dos produtos estruturados enquanto o IGFCSS, IP utiliza precos
provenientes das contribuicdes externas dos intermediarios financeiros com quem negociou o produto. A
preferéncia por «consulta a potenciais contrapartes crediveis» antes da utilizacdo de modelos de avaliacéo
esta vertida no art® 6° do normativo de valorimetria do FEFSS”.

82



Mod. TC 1999.001

Tribunal de Contas

Quadro Il — Sistema Controlo Interno — Pontos Fortes/Pontos Fracos

Area

Pontos fortes

Pontos fracos

A - GESTAO DA ENTIDADE

Elaboracéo de:
e  Plano de Actividades e respectivo Relatério de Gestdo;

e  Manual de Gestdo de Qualidade;

e  Balanco Social;

e  Orcamentos anuais e respectivas alteraces or¢camentais;
e  Demonstracdes Financeiras de acordo com o POCISSSS;

e  Manuais de procedimentos superiormente aprovados e
instrugdes de trabalho;

e  Organograma aprovado pelo CD de acordo com a Lei
Organica e decisdes do CD;

e  Actas das reunides realizadas pelo CD e pelo CC.
Mensalmente, remete ao IGFSS os mapas de controlo orgamental.

Para exercer a sua actividade (gestéo de activos financeiros), gerir a
sua estrutura de funcionamento e elaborar os documentos de
prestacéo de contas utilizam-se os seguintes sistemas de informagéo:

e O Trader- Software para gestdo de activos — gere as
operagdes relacionadas com a compra e venda de activos
financeiros;

e O GIN — Sofware para contabilizagdo de todas as operagdes e
elaboragdo das demonstragdes financeiras.

e  Um Sofware especifico para processamento de vencimentos;

e  Um Sofware especifico para aquisi¢des, formacéo e gestdo de
stocks;

As duas aplicagBes (Trader e GIN) encontram-se sedeadas na
mesma maquina e correm na mesma instancia de Oracle, o que
permite que os langamentos das operagdes realizadas com activos
financeiros sejam integrados por processo automatico na
contabilidade (existéncia de interface).

Demonstragdes financeiras certificadas, anualmente, por uma
empresa de auditoria, contratada apds consulta prévia a trés
entidades, nos termos da alinea b) do n.°1 do art. 81° do Decreto-Lei
n.° 197/99,de 8 de Junho.

Auditoria realizada pela Deloitte aos controlos gerais informéaticos —
TRDER, em Junho de 2006 e acompanhamento no ambito da
auditoria para certificacdo das contas de 2008.

Regularmente s&o efectuadas auditorias internas as diversas areas do
Instituto, incluindo o sistema de informagdo. Estas auditorias
enquadram-se no ambito do sistema de Gestdo da Seguranga da
Informagdo (ISMS).

No periodo de 2006/2008 apenas teve aprovagdo pelo
CC o plano de actividades relativo a geréncia de 2007,
0 que ocorreu em 25/07/2007. O de 2009 foi aprovado
em 8/01/2009.

O relatério e contas de 2007 ndo foi aprovado pelo
CC. Quanto a aprovacdo pela tutela ndo se dispde de
informagdo.

O orcamento e contas ndo foram elaborados em
conformidade com o legalmente estipulado, cf. ponto
11'5.

O fiscal Unico ainda ndo foi nomeado e o terceiro
membro do CD apenas foi nomeado em Junho de
2009.

OcCcC:

e N&o se encontra dotado de todos os seus
membros. Das trés personalidades com
reconhecida competéncia, s6 uma se encontra
nomeada (Presidente);

e Tem reunido uma vez por ano, contrariamente ao
legalmente definido - pelo menos duas vezes por
ano.

A estrutura organica legalmente definida e o reduzido
nimero de colaboradores conduzem a concentragéo,
na DAG, das éreas financeira, patrimonial, recursos
humanos, aquisicdes de bens e servigos, gestdo de
stocks e apoio ao desenvolvimento e a utilizacdo de
aplicagdes informéticas de suporte a actividade do
Instituto.

Tratamento deficiente das operagdes contabilisticas
entre o FEFSS e o IGFCSS.

O documento de certificagdo das contas ndo ¢é
acompanhado de observagdes e recomendagdes das
auditorias subjacentes, cf. ponto IV.4.1.1

Foram identificadas algumas debilidades ao nivel dos
controlos gerais informéticos tendo a Deloitte
formulado recomendacbes gerais e recomendacdes
especificas para o Trader, nos documentos
apresentados ao CD em reunido que marca o final do
trabalho, cf. ponto 111.4.1.1.
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Area

Pontos fortes

Pontos fracos

B - DISPONIBILIDADES

As operacdes sdo registadas cronologicamente e 0s registos estdo
apoiados em documentos justificativos, datados e ordenados
numericamente;

Os pagamentos séo efectuados por pessoa diferente de quem os
regista;

Os pagamentos sdo efectuados por transferéncia bancéria e
raramente por cheque;

Os pagamentos das despesas de administragcdo sdo efectuados
através de contas bancérias destinadas para o efeito;

Existem contas bancérias especificas relativas a actividade do
FEFSS, cujos valores do Trader séo confrontados, diariamente com
0s do banco, pela DEPC e, mensalmente, efectuadas reconciliagdes
bancérias pela contabilidade;

As reconciliagbes da conta bancéria afecta ao pagamento de
despesas de funcionamento do IGFCSS (BES) sdo efectuadas
mensalmente pela contabilidade, para além do acompanhamento
diario do saldo desta conta por uma funcionaria da DAG;

Em 2007, as contas bancarias do FEFSS eram movimentadas com
duas assinaturas de um conjunto de trés, que compreende as
assinaturas dos membros do CD e da Directora da DlI;

N&o existe despacho de afectacdo formal dos
responsaveis e montantes do Fundo de Maneio.

As receitas e as despesas relativas a anos anteriores
ndo se encontram reflectidas em coluna proépria no
mapa de controlo orcamental da receita e da despesa,
mas incluidas nas colunas de receita e de despesa do
préprio ano.

C - EXISTENCIAS

Existe uma aplicacdo informatica para a aquisigao e gestdo de stocks
de bens de consumo corrente.

As aquisi¢Bes sdo efectuadas, na generalidade, através da Agéncia
Nacional de Compras Publicas;

As encomendas sdo efectuadas com base na reposicdo dos stocks a
partir de um stock minimo determinado, por norma ao semestre ou
trimestre, consoante a natureza dos bens (ex. consumiveis para
informatica);

Bens armazenados num espago proprio;

Distribuigdo dos bens aos funcionérios mediante requisi¢do interna
de forma electronica;

Apds a entrega esta é registada na aplicagdo ficando de imediato
actualizado o stock.

A aquisicilo de bens e respectivos registos
contabilisticos sdo efectuados pela DAG, estando a
guarda dos bens a cargo da mesma unidade organica.
O funcionério que tem a sua guarda os bens procede
igualmente ao seu registo contabilistico ndo se
verificando segregacédo de fungdes nestas matérias.

Apesar da inexisténcia de segregacdo de fungdes,
importa realgar a reduzida quantidade de bens em
stock (que foi estimado em funcdo do numero de
colaboradores do IGFCSS) e o facto de o processo
estar todo automatizado e concentrado numa aplicagdo
informatica.
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Area

Pontos fortes

Pontos fracos

D — ACTIVOS FINANCEIROS

Nesta area que inclui as operacbes efectuadas em “Titulos
negociaveis” (nomeadamente, ac¢des, obrigagdes e titulos de divida
publica) e em “Partes de capital” (onde ¢ registada a componente de
“Reserva Estratégica” do FEFSS), verifica-se a existéncia de:

e Fundamentos que sustentam a tomada de decisdes em sede de
Comité de Investimentos, constituido pelo CD, pela Direccéo de
Investimentos (DI) e pelo Departamento de Estudos,
Planeamento e Controlo (DEPC);

e Critérios  definidos  relativamente  aos  graus de
discricionariedade dos técnicos que efectuam as operagdes
(momento em que a mesma se processa);

e Segregacdo de funcdes entre quem efectua as operagdes e quem
efectua 0 seu registo na aplicacdo de gestdo de activos
(TRADERY);

e Segregacdo de funcBes entre quem efectua o registo no
“TRADER” e quem autoriza sua integracdo na contabilidade
(GIN);

e Mecanismos de controlo na transferéncia de dados entre o
“TRADER” e 0 “GIN” (listagem de erros);

e Registos didrios de valorizagdes de activos, com a
monitorizagdo do cumprimento dos limites regulamentares;

e A lista de contrapartes (intermediarios financeiros para
operagdes de mercado secundério e entidades comercializadoras
de fundos) é aprovada pelo CD depois de proposta pela DI com
base em critérios definidos ex-ante e ex-post, sendo revista
periodicamente;

e Os titulos negocidveis sao valorizados ao preco de mercado, de
acordo com os critérios de valorizagdo definidos no Normativo
de valorimetria do FEFSS.

Os planos estratégicos e os documentos de
implementacdo da estratégia de investimentos sdo
omissos sobre a forma como os investimentos que
compdem a Reserva Estratégica sdo suscitados,
decididos e concretizados, e sobre o horizonte alvo dos
investimentos realizados;

O documento “Autorizagdes para os canais de
negociagdo”, que contém os canais de negociago, os
instrumentos, as pessoas autorizadas e 0s suportes
documentais de autorizagdo, ndo se encontra assinado
pelo CD, ndo se mantendo o rasto das alterages;

Né&o existe uma lista que enuncie as entidades gestoras
de fundos que o IGFCSS considera disporem das
condigdes necessarias para que estes possam integrar a
carteira do FEFSS;

No que respeita a certificagdo dos Fundos de
Investimento em carteira, o controlo é realizado junto
do banco custodiante apenas em termos de unidades de
participagdo, ndo havendo controlo sobre os activos
que os compdem;

O Trader ndo permite calcular correctamente os
resultados das operacdes com forwards, reduzindo a
compreensdo da informacéo por ele produzida;

Auséncia de benchmark exterior e ambito parcial do
benchmark interno;

Falta de valéncias internas, designadamente na area do
Imobiliario, divida privada e smal caps.

E - IMOBILIZADO

Utilizacdo do CIBE no que respeita taxas e fichas de amortizagdo
das imobilizacGes corporeas.

Utilizacdo do Normativo de Valorimetria do FEFSS para os
investimentos em imoveis.

Inventario desactualizado.
Bens néo etiquetados.

Auséncia da definicdo de critérios de avaliacdo de
imoveis

Auseéncia de justificagdo para atribuicdo de valor aos
imoveis.

Avaliacéo apenas por um perito.

G - AQUISICAO
DE BENS E
SERVICOS

o Utilizacdo de uma aplicacéo informética concebida para o efeito;
o Adesdo a “Agencia Nacional de Compras Publicas”;

e Adopgdo do regime estabelecido no DL n.° 197/99, de 8/6 e
actualmente no CPP;

o Participacdo dos servigos interessados e competentes nos
processos de aquisicdes.

Inexisténcia de processos de aquisicdo devidamente
organizados, encontrando-se a documentacdo dispersa
por vérios departamentos e funcionarios.
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Area Pontos fortes Pontos fracos
Existe um software especifico para o processamento de vencimentos
que dispde de varios modulos interligados, nomeadamente ficha | A pessoa que processa 0s vencimentos é a mesma que
individual do funcionério, de onde constam, actualizados, todos os | actualiza na aplicagdo informaética as fichas individuais
calculos relevantes para o processamento de vencimentos. dos funciondrios, designadamente ao nivel da
assiduidade.
z(' O ficheiro resultante do processamento de vencimentos, depois de
8 visado pelo director da DAG é transferido de forma electrénica e | N&o existe um plano anual de formagéo.
@ automaticamente para a contabilidade.
o Atribuigdo de abonos a pessoal sem cobertura legal.
I' Regulamento de horario de trabalho publicado.
Quadro de pessoal aprovado e publicado.
Mapa de férias aprovado.
_ Sempre que o IGFSS informa que procedeu a um depésito de receita
% vy | prevista na Lei de Bases da SS é criada no Trader, pela DEPC, a | Né&o foram detectados pontos fracos.
o g operagao respectiva apds confirmagéo do crédito na conta bancéria.
w =
& 8 A passagem da informacdo do Trader para o GIN é efectuada
<Z( o | através do interface existente.
& <

111.4.2.2 JUizO SOBRE O SISTEMA DE CONTROLO INTERNO

Tendo em conta os pontos fortes e fracos acima indicados e, em especial, o deficiente
funcionamento do CC, a falta de nomeac&o do Fiscal Unico, falta que ndo é suprida pela
existéncia de auditoria externa contratada (que, assim, ndo produz relatorios periddicos
formalizados onde se enumerem as verificaches efectuadas e as observacbes e
recomendacdes delas resultantes) e a insuficiente sustentacdo técnica de algumas decisdes de
investimento (designadamente, na vertente complementar de investimento da Reserva
Estratégica e em alguns fundos de investimentos imobiliario) conclui-se, em termos de
avaliacdo global, que o sistema de controlo interno é apenas regular® e carece de melhorias
nos aspectos acima indicados.

A proposito da avaliag@o atribuida ao sistema de controlo interno, o
Conselho Directivo do IGFCSS, em sede de contraditorio, aduz
comentarios sobre alguns pontos fracos identificados no Quadro II.

Assim:

1. Concorda com a “(...) necessidade de incrementar a abrangéncia
dos servicos de custddia, visando, também, o controlo dos activos
detidos pelos fundos de investimentos subscritos pelo IGFCSS, IP
(...)", informando estar em preparacao o lancamento de um concurso

publico internacional para o efeito.

2. Refere que “(...) a separagdo das contas do IGFCSS, IP e do
FEFSS, tem sido uma preocupagédo constante (...)”, mas a sua “(...)
implementagéo tem levantado diversas duvidas (...)”, e que o “(...)
tratamento deficiente das operacfes entre o IGFCSS, IP e o FEFSS
€ consequéncia (...)” daquelas duvidas, “(...) as quais, finalmente,

60 De acordo com o Manual de Auditoria e de Procedimentos do Tribunal de Contas, Vol. I, o sistema de

controlo interno é classificado de Bom, Regular e Deficiente.
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sdo esclarecidas neste relatério (...)” , concluindo que aquela
separacao sera considerada no exercicio de 2011.

Informa que “A constituicdo e afectagcdo de responsabilidades e
montantes do Fundo de maneio foi objecto de tratamento em ordem
de servico do Conselho Directivo de 05.02.2010” e que *(...) foi
substancialmente alterada a organizacéo dos processos de aquisicao
de bens e servicos com a implementacdo na internet de uma
aplicagao, produzindo os efeitos desejados, (...)".

Argumenta que “A concentragdo na Direc¢do de Apoio a Gestao de
diversas areas de suporte ao funcionamento do IGFCSS, é inerente
a reduzida dimensdo do organismo e resultou do esforco da
contencdo da despesa previsto no Programa de Reestruturacdo da
Administragdo Central do Estado, sendo que, anteriormente, o
Instituto dispunha de uma outra Direccdo de Sistemas de
Informacao”.

Alega ainda:

a) Que o0s investimentos que integram a componente
complementar da Reserva Estratégica, “(...) sdo analisados
a medida que surgem propostas pelos operadores de
mercado, tém sido acompanhados directamente por
membros do Conselho Directivo (...) e o seu grau de
rentabilidade minima exigida estd vertida no documento
sobre o benchmark do dono do Fundo (...)".

b) Sobre a definicio de um benchmark exterior que “ (...) o
Conselho Directivo apresentou em reunido de Conselho
Consultivo de 26.06.2009 (...) uma proposta de “nova politica
de gestéo estratégica” do FEFSS (...) visando a obtencdo de
uma rentabilidade superior a de uma carteira de divida
publica Portuguesa (...) e subscreveu, em 28.07.2009, um
novo contrato de gestdo, aprovado pela Tutela em
10.09.2009, estabelecendo, entre outros, o objectivo de
alcance de um funding ratio de 101.5% (...) no final do
mandato (...)".”

6. Discorda:

a) da necessidade de aprovacdo de uma lista de entidades
gestoras de fundos que considere adequadas, pois, “(...)
tendo presente o modelo de gestdo indexada seguido, no
processo de seleccao de fundos de gestdo passiva € dado
énfase, no universo de alternativas possiveis, ao modelo de
replicacdo utlizado e ao track record dos fundos,
designadamente, o respectivo tracking error face ao
benchmark e o total expense ratio (...), a par com o0s
potenciais riscos de contraparte (...)".

b) da consideracdo como ponto fraco do sistema de controlo
interno “(...) a auséncia de nomeacao do fiscal Unico e de
nomeacdo de todos os membros do Conselho Consultivo ou
a periodicidade das reunibées deste ultimo 6rgéo(...)", dado
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gue do seu “(...) ponto de vista, constituem mecanismos de
controlo externo”.

Sobre o alegado quanto aos investimentos que integram a componente
complementar da Reserva Estratégica, cumpre enfatizar que a aquisicao,
manutencédo e alienacao destas participacfes deveria estar suportada em
regras e procedimentos objectivos e estandardizados, resultar da analise
de um conjunto adequado de indicadores econdémico-financeiros e
implicar a documentacdo das suas fases relevantessl, de forma a
garantir niveis elevados de transparéncia e accountability. Refira-se,
como exemplo, a utilizagdo de uma “matriz de avaliagdo” que permita
monitorizar a evolu¢éo dos indicadores e gerar uma avaliagdo global dos
investimentos.

No que respeita a definicdo de referenciais de desempenho, entende-se
gque a performance do FEFSS deve ser também analisada por
comparac¢éo a um benchmark externo que reflicta as oportunidades de
investimento legalmente ao acesso do Fundo e a alocagdo estratégica
gue melhor permita tirar proveito dessas oportunidades. Ao contrario do
que acontece com o0s benchmarks internos que periodicamente vao
sendo redefinidos em funcdo de restricbes a gestao (seja por limitaces
em termos de recursos humanos, opc¢ées estratégicas do CD ou outros),
o benchmark externo devera ter um caracter mais estavel ou pelo menos
independente dessas restricdes. Tal como um adequado benchmark
interno € um bom avaliador da performance da equipa de gestdo (DI e
DEPC), o benchmark externo seria um bom avaliador da performance do
CD. Nessa medida, na perspectiva dos stakeholders do Fundo, a
performance relativa do FEFSS face a este benchmark externo é to ou
mais importante do que a performance face aos varios benchmarks
internos.

Da analise a nova politica de gestao e contrato de gestdo, verifica-se que
este benchmark externo n&o foi constituido, sendo que a comparagéo
com o custo da divida publica Portuguesa pode ser (til para medir o
custo de oportunidade do FEFSS mas ndo permite efectuar uma
avaliacdo da performance relativa da sua gestéo.

Relativamente a avaliacdo das entidades gestoras, entende-se que, por
mais criterioso que seja 0 processo de seleccdo dos fundos de gestdo
passiva, se justifica manter uma lista de entidades gestoras de fundos
gque cumpram determinados requisitos (experiéncia, credibilidade,
volumes, qualidade da informacéo prestada etc.), garantindo, no entanto,
flexibilidade suficiente para aprovar a inclusdo ou exclusdo de entidades
sempre gque as decisfes de gestdo o suportem, constituindo dessa forma
mais uma garantia de transparéncia e de rastreio da tomada de deciséo.

Finalmente, quanto a discordancia manifestada pelo CD sobre considerar
como ponto fraco do sistema de controlo interno a auséncia de
nomeacdo de Fiscal Unico e de alguns membros do CC ou quanto &
periodicidade das reunibes deste Ultimo 6rgao, ficard a dever-se a um
entendimento da noc¢do de controlo interno ou externo em fungéo da sua
posicéo relativa face ao CD do IGFCSS. No entanto, convém explicitar

61 L . . .
Permitindo o rastreio do investimento ao longo do tempo, desde a forma como surge a proposta, passando
pelas decisbes de investir, de manter, de reforcar ou diminuir a participacdo e culminando na decisdo de
alienaco.

88



Mod. TC 1999.001

Tribunal e Contas L

que ao nivel da Administragcao Publica portuguesa existem dois tipos de
controlo: o controlo externo (fora dos poderes de direccdo do Governo),
exercido pela Assembleia da Republica (controlo politico) e pelo Tribunal
de Contas (controlo financeiro e jurisdicional) e o controlo interno (na
dependéncia do Governo) que se estrutura em trés grandes niveis®%: o

L . 63 .64 . 65
controlo estratégico ~, o controlo sectorial” e o controlo operacional .

Neste cenario, compreende-se que sejam considerados, na apreciacéo
do sistema de controlo interno, por exemplo, a actuacdo e preparacao
dos vérios organismos responsaveis pelos niveis de controlo interno
explicitados, a correspondéncia do funcionamento dos érgéos e servicos
do IGFCSS com o estipulado na lei, a sistematizacdo e disseminacao de
procedimentos de controlo na pratica corrente do Instituto e a preferéncia
dada a decisfes participadas pelo 6érgdo de consulta e apoio.

Ora, quer o CC quer o Fiscal Unico so 6rgdos constituintes do IGFCSS,
funcional e organicamente interligados com o CD, constituindo o primeiro,
0 6rgéo de consulta, apoio e participacdo na definicdo das linhas gerais
de actuacdo e nas tomadas de decisao®® e, 0 segundo, o érgao
responsével pelo controlo da legalidade, da regularidade e da boa gestéo
financeira e patrimonial do Instituto®”. A sua inexisténcia ou irregular e
anormal funcionamento afecta o cerne das suas atribuicbes e as
garantias dadas pelo sistema de controlo interno.

O CD do IGFCSS, ainda no ambito da avaliacdo do sistema de controlo
interno, faz referéncias ao tratamento dado as recomendacdes
formuladas pela empresa de auditoria externa, op¢Bes tomadas na
valorizagdo dos imoéveis e as justificacdes para atribuicdo de abonos a
pessoal, as quais sao objecto de analise nos pontos 111.4.1.1, IV.4.1.2.4 e
IV. 2.1.2, respectivamente.

62

63

64

65

66
67

Cfr. Decreto-Lei n.° 166/98, de 25 de Junho, que institui o sistema de controlo interno da administracéo
financeira do Estado.

Que consiste na verificacdo, acompanhamento e informagdo, perspectivados preferentemente sobre a
avaliacdo do controlo operacional e controlo sectorial, bem como sobre a realizacdo das metas tracadas nos
instrumentos provisionais, designadamente o Programa do Governo, as Grandes Opcdes do Plano e o
Orcamento do Estado, e é exercido pela IGF, pelo DGO e pelo IGFSS de acordo com as respectivas
atribuicdes e competéncias.

Que consiste na verificacdo, acompanhamento e informacdo perspectivados preferentemente sobre a
avaliacdo do controlo operacional e sobre a adequacdo da insercdo de cada unidade operativa e respectivo
sistema de gestéo, nos planos globais de cada ministério ou regido, sendo exercido pelos 6rgdos sectoriais e
regionais de controlo interno.

Que consiste na verificacdo, acompanhamento e informacao, centrado sobre decisdes dos 6rgdos de gestdo
das unidades de execucdo de acgdes e é constituido pelos érgdos e servigos de inspeccdo, auditoria ou
fiscalizacdo inseridos no &mbito da respectiva unidade que compete aos 6rgaos e/ou servigos de controlo de
cada uma das instituigdes.

Cfr. art. 29.° da Lei 3/2004 de 15 de Janeiro (Lei Quadro dos Institutos Publicos).

Cfr. art. 26.° da Lei 3/2004 de 15 de Janeiro (Lei Quadro dos Institutos Publicos).
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1.5 Prestacao de contas

I11.5.1 Organizacéo e apresentacao de contas

O IGFCSS esta sujeito a prestacdo de contas ao Tribunal de Contas nos termos da Lei n.°
98/97, de 29 de Agosto, e da Instrugédo n.° 1/2004 2.2 Seccdo, de 22 de Janeiro, publicada em
14/02/2007, no DR, Il Série.

Em 2006 e anos anteriores o IGFCSS tem apresentado a conta ao Tribunal nos termos da
Instrucdo supra referida, incluindo nas demonstracbes financeiras apresentadas (mapas
orcamentais e de fluxos de caixa, balancete, balan¢co, demonstracao de resultados e anexo as
demonstracdes financeiras) as operacOes realizadas por conta do FEFSS e por conta do
IGFCSS. No ano de 2007, a prestacdo de contas incluiu para além das pecas contabilisticas
supra referidas também um Mapa de fluxos de caixa, um balanco, uma demonstracdo de
resultados e um anexo as demonstrac@es financeiras s6 com 0s movimentos do FEFSS.

As demonstracdes financeiras do FEFSS de 2007 (mapa de fluxos de caixa, balanco e
demonstracédo de resultados) foram elaboradas com base nos saldos constantes do balancete,
que é Unico®®. Todavia, existem outros saldos que foram calculados de forma extra-
contabilistica ndo tendo qualquer correspondéncia no balancete. Séo disso exemplos:

= O valor de € 275.437,9 relevado no balango do FEFSS em outros devedores, que
representa uma divida do IGFCSS ao FEFSS;

= O valor de €2.072.528,4 relevado em fornecimentos e servigos externos na
demonstracdo de resultados do FEFSS;

= O valor de €2.436.431,25, em trabalhos especializados no mapa de fluxos de
caixa do FEFSS.

Em 2008 a prestacdo de contas foi efectuada nos mesmos termos.

111.5.2 — Autonomizacgdo das contas do FEFSS

A andlise dos diversos instrumentos legais, mormente as leis organicas, desde a criacdo do
FEFSS, em 1989 (Decreto-Lei n.° 259/89, de 14 de Agosto) e do IGFCSS, através do
Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de Novembro, até a actualidade, com a publicacdo do
Decreto-Lei n.° 216/2007, bem como a apreciacdo dos documentos de prestacdo de contas,
respeitantes aos anos de 2006, 2007 e 2008, suscitam a questdo de saber em que moldes
devem ser apresentadas as contas, isto é, se devem as contas do FEFSS e do IGFCSS ser

%8 Esta peca contabilistica engloba as contas onde se efectuam os registos relativos as operagdes do FEFSS e
do IGFCSS com entidades externas ou com operacdes de fim de exercicio. Os Unicos movimentos
realizados entre 0 FEFSS e o IGFCSS que tém reflexo neste documento sdo as transferéncias efectuadas
entre as contas bancarias do FEFSS e as contas bancéarias do IGFCSS, destinadas ao pagamento das
despesas de funcionamento do Instituto.
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elaboradas autonomamente ou se, pelo contrario, as do FEFSS devem integrar as do
Instituto.

Assim, o Decreto-Lei n.° 449-A/99 determinou que “O IGFCSS sucederd para todos os
efeitos juridicos e patrimoniais ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social
(FEFSS), considerando-se igualmente transferidos para o primeiro todos os direitos e
deveres decorrentes das relacBes juridicas estabelecidas com o FEFSS e, bem assim, as
atribui¢cdes que lhe foram cometidas.”. Nos Estatutos aprovados por aquele diploma

esclarecia-se ainda, com relevancia para a questdo em apreco, o seguinte:

= Constituia atribuicdo do IGFCSS a gestdo, em regime de capitalizacdo, da carteira do
FEFSS e de outros fundos (art. 4°, n.° 1);

= Foi cometida ao CD a competéncia para elaborar o orcamento e o plano anual e
submeté-los, com o parecer da Comissdo de Fiscalizacdo, a aprovacdo do Ministro do
Trabalho e da Solidariedade, bem como elaborar o relatério anual de actividades, a
conta de geréncia do Instituto e os relatorios de gestdo dos fundos ao mesmo afectos
e submeté-los ao Ministro do Trabalho e da Solidariedade e ao Tribunal de Contas
[art. 7°,n.° 1, alineas e) e f)];

» Foi cometida a Comissdo de Fiscalizacdo a competéncia para apreciar e emitir
parecer sobre o orcamento, o relatério e a conta anuais e, bem assim, sobre o0s
relatérios de gestdo dos fundos afectos ao Instituto [artigo 15° n.° 1, alinea b)];

= Considerou-se que o patriménio do Instituto integrava os bens afectos ao FEFSS (art.
17° n.° 1), sendo qualificadas como receitas préprias do Instituto as que Ihe fossem
atribuidas para afectacdo a fundos de capitalizagdo, de que o FEFSS era um exemplo
[artigo 19°, n.° 1, alinea a)].

Decorria do exposto que o FEFSS se devia considerar como patrimonio do Instituto,
integrando, por essa razdo, as respectivas demonstragcbes financeiras e carecendo
especificamente de, em relacdo ao mesmo, ser elaborado apenas um relatério de gestdo e nao
uma conta auténoma.

N&o obstante, diferentemente do estatuido nestes Estatutos, as sucessivas Portarias que, na
vigéncia daqueles, aprovaram os Regulamentos de Gestdo do FEFSS pareciam apontar em
sentido diverso. Assim, a Portaria n.° 375/2000, de 26 de Junho, caracterizava desde logo o
IGFCSS como uma entidade gestora do FEFSS, patriménio auténomo (art. 2°, n.° 1 e 2).
Nesta sede, consideraram-se receitas proprias do FEFSS os proveitos de aplicagdes que
integravam o seu patrimoénio (artigo 11°), nada se dizendo quanto as receitas provenientes
das transferéncias para capitalizacdo que, nos termos supra indicados, continuavam a ser
receitas proprias do IGFCSS. Dispunha ainda este Regulamento que o relatério de
actividades e as contas anuais relativas ao FEFSS seriam objecto de parecer da comisséo de
fiscalizacdo do IGFCSS e deveriam ser remetidos a tutela, para conhecimento. Idéntico
regime foi adoptado pelo Regulamento de Gestdo do Fundo aprovado pela Portaria n.° 1557-
B/2002, de 30 de Dezembro.
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Resultava, pois, destes Regulamentos, ja& de si ndo completamente claros, alguma
contradicdo com as normas dos Estatutos, contradi¢do essa que tornava ambiguo o regime de
prestacdo de contas do FEFSS e a afericdo da sua autonomia relativamente a prestacdo de
contas do IGFCSS. Ficavam por esclarecer questdes como o papel do IGFCSS relativamente
ao Fundo (dono do Fundo ou seu gestor), a consideracdo do FEFSS como um patriménio
auténomo, a necessidade de elaborar uma conta anual do FEFSS ou tdo-s6 de um relatério de
gestdo e, por ultimo, a razdo de ser de a conta do FEFSS prevista no Regulamento ser
remetida ao Ministro da tutela apenas para conhecimento e ndo para aprovagdo, 0 que
pressupunha que a mesma fosse aprovada noutra sede, isto €, conjuntamente com a conta do
Instituto, que constituiria, para o efeito, uma conta agregada ou consolidada.

A CUnica alteracdo nesta matéria no Regulamento de Gestdo aprovado pela Portaria
n.01273/2004, de 7 de Outubro, ainda em vigor, é a que resulta do n.° 3 do seu art. 14°, que
ordena a submissdo do relatério de actividades e da conta do FEFSS a apreciacdo dos
Ministros das Financas e da Seguranca Social e do Trabalho, ja sem mencionar que tal
submissdo se destina apenas a uma mera tomada de conhecimento®. Esta Portaria parece
inculcar a ideia de que a conta do FEFSS deve ser ndo s6 autonomizada como objecto de
apreciacdo autobnoma pelos Ministros competentes. Contudo, este entendimento continua a
ndo ser pacifico, atenta a divergéncia verificada relativamente ao regime constante dos
Estatutos do IGFCSS. Acresce que permanecem sem resposta legal as restantes questdes
enunciadas no paragrafo precedente.

Em 24.10.2006 o Presidente do CD do IGFCSS enderegou ao Chefe do Gabinete do
Secretario de Estado da Seguranca Social uma proposta de diploma orgénico do Instituto,
destacando-se, neste contexto, o seguinte excerto daquele oficio: “Foi inserido no projecto
de decreto-lei um capitulo destinado ao destaque do patriménio do Fundo de Estabilizacao
Financeira da Seguranca Social (FEFSS) do patriménio do IGFCSS, que inclui também
alguns artigos sobre o respectivo enquadramento enquanto patrimoénio do Estado afecto a
capitalizagdo publica de estabilizacdo revista na Lei de Bases da Seguranca Social”.

Com efeito, logo o n.° 1 do art. 1° do projecto de diploma organico entdo proposto e anexo
ao oficio referido definia que todos os bens, direitos e obrigacdes afectos a carteira do
FEFSS constituiam patriménio do Estado afecto exclusivamente a capitalizacdo publica de
estabilizacéo, sendo autonomizados do patrimonio do IGFCSS. O IGFCSS actuaria enquanto
entidade administradora e gestora do FEFSS, papel que, alias, era 0 que expressamente
constava j& dos sucessivos Regulamentos de Gestdo do FEFSS, conforme acima se
evidenciou. O artigo 2° do mesmo projecto reiterava a ideia de que o FEFSS constituia
patrimonio do Estado, sendo o respectivo capital aumentado pelos montantes que lhe fossem
afectos, nos termos da Lei ou de despacho conjunto dos Ministros de Estado e das Finangas e
do Trabalho e da Solidariedade Social . Esta previsdo distanciava-se do regime vigente, na

69" A Portaria em analise foi aprovada e publicada posteriormente a publicacdo da Lei quadro dos Institutos
Pdblicos (Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, actualmente com a redacgdo constante da versdo republicada
pelo Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril). A submissédo do relatdrio de actividades e da conta do FEFSS
a apreciagdo dos dois Ministros configura um controlo mais alargado do que o instituido por aquele diploma
para os relatérios e contas dos institutos publicos, apenas sujeitos a aprovagdo do ministro da tutela.

O Nestes termos, deixariam de constituir receitas do IGFCSS, as transferéncias legais para o FEFSS como
decorria do disposto no art. 21° do mencionado projecto.
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medida em que previa que as transferéncias legais para o FEFSS constituiam receita deste e
ndo ja do IGFCSS.

No respeitante a prestacdo de contas, resultava dos n.”® 2 e 3 do art. 9° que o FEFSS teria um
orcamento auténomo anual, submetido pelo IGFCSS ao Ministro do Trabalho e da
Solidariedade Social ap6s parecer do orgdo de fiscalizacdo. Tal orcamento integraria o
Orcamento da Seguranga Social. Da mesma forma, o FEFSS teria uma conta auténoma, a
qual, apds parecer do orgao de fiscalizacdo, seria igualmente submetida a aprovacdo do
Ministro da Tutela.

O regime actualmente em vigor foi aprovado pelo Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio,
sendo 0s seus tracos principais, no que releva para a matéria em apreco, 0s seguintes:

O FEFSS encontra-se “integrado no IGFCSS, IP como patriménio autébnomo afecto
exclusivamente a capitalizagdo publica de estabilizagdo”;

O IGFCSS tem como missdo a gestdo de fundos de capitalizacdo no ambito do
financiamento do sistema de seguranca social do Estado e de outros sistemas
previdenciais, sendo sua atribuicdo a administracdo e gestdo, em regime de
capitalizacdo, da carteira do FEFSS;

No ambito da atribuicdo supra indicada, compete, designadamente, ao Conselho
Directivo do IGFCSS autorizar, aprovar e acompanhar a negociacdo e a contratacao
dos investimentos relativos ao Fundo, incluindo a aquisicdo e alienacdo de imoveis,
outorgando 0s actos e contratos necessarios; subcontratar, na medida do necessério, a
gestdo de uma parte da carteira do Fundo a entidades financeiras com reconhecida
capacidade e reputacdo e autorizar a aquisicdo de servigcos de natureza financeira,
como a custddia e guarda de titulos, o empréstimo de valores e a aquisicdo, venda e
liquidac&o de operacdes sobre valores mobiliarios;

Constituem receitas do IGFCSS as provenientes de dotacdes que Ihe sejam atribuidas
pelo Orcamento do Estado e pelo Orgamento da Seguranca Social para
funcionamento, a par de outras, legalmente previstas, mas que ndo abrangem as
transferéncias legais para o FEFSS;

Os bens, direitos e obrigacBes que integram o patriménio do FEFSS séo identificados
em conta propria;

O capital do FEFSS é aumentado pelos montantes que Ihe forem afectos por Lei ou
por despacho, constituindo, consequentemente, receita do FEFSS as transferéncias
para capitalizacdo legalmente previstas;

O exercicio da actividade do FEFSS corresponde ao ano civil, encerrando-se as
contas em 31 de Dezembro de cada ano; tais contas sdo, apds parecer do érgdo de
fiscalizacdo, sujeitas pela entidade gestora a aprovacdo do membro do Governo
responsavel pela area do trabalho e da solidariedade social;

O orcamento anual e a conta do FEFSS integram, respectivamente, o orcamento e a
conta da seguranga social.
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Das alteraces ora introduzidas relativamente aos Estatutos aprovados pelo Decreto-Lei n.°
449-A/99, pode salientar-se, por exemplo, que as transferéncias para capitalizagcdo sdo
consideradas pelo Decreto-Lei n.° 216/2007 como integrando o capital do FEFSS e nao
como receitas do IGFCSS, a semelhanca do que acontecia nos Regulamentos de Gestdo, mas
diferentemente do que dispunha o Decreto-Lei n.° 449-A/99, que considerava como receitas
proprias do Instituto “As que lhe forem atribuidas para a afectacdo a fundos de
capitalizacdo”. Por outro lado, o novo diploma ndo contém norma semelhante a constante do
n.° 1 do artigo 17° dos Estatutos aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99, segundo a qual o
patrimonio do IGFCSS integrava os bens afectos ao FEFSS, antes obrigando a que o
patriménio do FEFSS seja identificado em conta propria, de acordo com o n.° 1 do seu artigo
14°, Por ultimo, o Decreto-Lei n.° 216/2007 veio clarificar que o FEFSS tem um orcamento e
uma conta autébnomos, que integram, de per si, 0 orcamento e a conta da seguranga social
(conforme n.° 13 do artigo 14.° deste diploma).

Como resulta do exposto, muito embora o diploma publicado ndo consagre de forma téo
inequivoca como o diploma proposto pelo IGFCSS a separacdo entre o patriménio do
IGFCSS e o patriménio do FEFSS, considerado pelo Gltimo como patriménio do Estado,
verifica-se que a separagdo consagrada entre os dois é actualmente maior do que aquela que
resultava do disposto no Decreto-Lei n.° 449-A/99, tendo o legislador seguido o que ja vinha
constando dos sucessivos Regulamentos de Gestdo do FEFSS. Entende-se, assim, face ao
novo enquadramento normativo supra descrito, que devera manter-se a apresentacdo de um
orcamento e de uma conta autdbnoma relativa ao FEFSS, os quais integram, por si proprios, o
orcamento e a conta da seguranca social.

Por seu turno, também o IGFCSS devera elaborar um orgcamento préprio e evidenciar todos
0s movimentos inerentes a sua prépria execucdo financeira anual nas demonstracdes
financeiras respeitantes apenas ao Instituto, desenvolvendo uma contabilidade prépria para o
efeito, demonstracGes essas a elaborar nos termos do disposto nos n.®® 1 e 2 do artigo 39° da
Lei quadro dos Institutos Publicos, as quais ndo deverdo conter os registos inerentes a
execucdo financeira do FEFSS.

Em sede de contraditério o Conselho Directivo do IGFCSS refere que
“(...) a separagdo do IGFCSS, IP do FEFSS tem sido uma preocupagéo
constante do Conselho Directivo, cuja implementacdo tem levantado
diversas duvidas, as quais, finalmente, sdo esclarecidas neste relatério e
serao consideradas no exercicio econémico de 2011”

Com efeito, so desta forma se dara cumprimento quer as normas que obrigam a existéncia de
um orcamento e de uma conta do Instituto, enquanto instituto publico, quer a norma que
autonomiza o orgamento e a conta do FEFSS, conferindo-lhe a importancia de integrar
directamente a conta da segurancga social, a par das contas das restantes instituicbes de
seguranca social.

Sublinha-se, no entanto, a propdsito da conta da seguranca social que a inexisténcia de
orcamentos e de contabilidades autonomas do IGFCSS e do FEFSS ndo prejudica a
elaboracdo daquela conta, uma vez que em sede de consolidacdo os fluxos existentes entre o
IGFCSS e o FEFSS seriam eliminados, o que significa que ndo seriam diferentes dos que
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tém integrado a conta da seguranca social e que na pratica correspondem a uma conta
consolidada do IGFCSS e do FEFSS.

1.6 Controlo e execucdo orcamental

Na préatica, verifica-se que o orgcamento do IGFCSS, que inclui o do FEFSS, se encontra
integrado no orcamento da seguranca social, reportando-se, nessa medida, € no que respeita a
elaboracdo e execucdo, ao IGFSS, instituicdo a quem compete a gestdo global do orcamento
da seguranca social *.

A proposta de orcamento consubstancia um Unico orcamento’?, com identificagdo das
receitas e das despesas do FEFSS e do IGFCSS, que apos a aprovacdo do CD € submetido ao
IGFSS para apreciagéo, informando este o Instituto quer das alterages por si realizadas,
quer do or¢camento quando aprovado. Face a actividade do FEFSS, o IGFSS néo pde limites
aos seus investimentos.

Mensalmente, até ao dia 10"3do més seguinte aquele a que respeitam o IGFCSS remete a0
IGFSS elementos sobre a execucdo orcamental* da receita cobrada e da despesa paga.

1 Conforme art. 48° da Lei n.2 91/2001 de 20 de Agosto, alterada e republicada pela Lei n.° 48/2004, de 24 de

Agosto (Lei do Enquadramento Orgamental) e nos termos do art. 10° alineas f) e k) do Decreto-Lei n.°
260/99, de 7 de Julho, alterado pelo Decreto-Lei n.° 215/2007, de 29 de Maio, que no art.° 3° n.° 2 alineas c)
e f) atribui a0 IGFSS competéncias em matéria de elaboragdo do orgamento e conta da seguranca social.

Conforme Acta do CD n.° 387, de 12 de Dezembro de 2007, reportando-se ao encerramento de contas: “0
CD deliberou manter o plano de contas actual com identificacdo das sub-contas FEFSS e produzir,
adicionalmente, balango, demonstragéo de resultados e anexo destacado para o FEFSS. Deliberou também
manter o or¢amento actual com identificacdo das rubricas FEFSS”. Segundo o IGFCSS, vd. oficio n.° 536
de 17 de Abril de 2008, que remete a conta de 2007 ao TC, onde o seu Presidente, refere que este
procedimento deve-se a publicacdo do Decreto-Lei n.° 216/2007, que embora distinga o patrimoénio do
FEFSS do Patrimdnio do IGFCSS, aquele continua integrado neste (n.° 3 do art.? 1° do referido diploma
legal).

Conforme art.° 40, n.°1 do Decreto-Lei n.° 50-C/2007, de 06 de Marc¢o, Execucdo do Orgamento para 2007.
Até ao dia 8 a partir do Decreto de execucdo orcamental de 2009, cf. art.° 60.° n.°1 do Decreto-Lei n.° 69-
AJ2009, de 24 de Marco.

Em mapas Excel uma vez que o IGFCSS ainda ndo esta integrado no Sistema de Informacéo Financeira da
Seguranca Social (SIF). Em sede de Parecer sobre a CGE de 2008, o Tribunal formulou uma recomendagéo
de forma a se diligenciar no sentido de dotar 0 médulo de consolidagdo orcamental das parametrizacdes
necessarias com vista a obtencdo de informacdo consolidada de forma automatizada, assegurando 0s
controlos necessarios a monitorizacdo da informacdo financeira produzida por essa via, cf. Recomendacéo
n.° 62-PCGE/2008, a fls. 221, do Volume I, disponivel em www.tcontas.pt.
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I111.6.1 Orgamento da receita e grau de execucéo

No Quadro seguinte apresentam-se os valores do or¢camento de Receita do IGFCSS, que
inclui o FEFSS, relativos a 2007 e os do ano anterior, com a correspondente execucgdo e

variacao.

Quadro 111 — Orgamento da Receita/ Execugdo
(Em euros)
L Variagao
Descricao 2007 2006
Valor %

Previsdes iniciais 6.205.529.425,0 | 5.217.975.901,0 987.553.524,0 | 18,9
Previsdes corrigidas 3.639.441.404,8 | 4.753.202.792,0 | 1.113.761.387,2 | -23,4
Alt. orc: Reforcos/anulagées 2.566.088.020,2 464.773.109,0 | 2.101.314.911,2 | 452,1
Receita cobrada 2.973.474.245,1 | 2.446.772.594,0 526.701.651,1 | 21,5

Grau de execugdo em %:

Previsdes Iniciais 47,9 46,9

Previsdes corrigidas 81,7 51,5

Fonte: IGFCSS - Mapas de controlo orgamental e alteragdes orcamentais - Receita

No ano de 2007, a previsdo inicial das receitas do IGFCSS situou-se nos € 6.205,5 milhdes,
mais 18,9% que o previsto em 2006. Estas previsdes iniciais foram sujeitas a reforcos e
anulagoes no total de € 2.566,1 milhGes, mais 452,1% que as de 2006, situando-se as
previsoes corrigidas (€ 3.639,4 milhdes) em pouco mais de metade da previséo inicial.

A receita cobrada atingiu, aproximadamente, € 2.973,5 milhGes, importancia que representa
um grau de execucdo orcamental de 47,9% face as previsdes iniciais e de 81,7% em relacéo
as previsdes corrigidas. Comparativamente com o ano anterior, quando foram cobrados
menos € 526,7 milhdes, as taxas de execugdo orcamental face ao orgcamento inicial foram
muito proximas (uma diferenca de apenas 1,03 pontos percentuais) e no que toca ao
orcamento corrigido a execucgéo foi superior em cerca de 30,2 pontos percentuais.

Face ao referido anteriormente, conclui-se por um nivel de execugdo orgamental muito baixo
qgue o IGFCSS tem justificado, essencialmente, com uma baixa rotatividade da carteira de
titulos na sua posse” .

O quadro subsequente ilustra, de forma desagregada, as previsfes corrigidas e as receitas
cobradas em 2007, bem como as taxas de execucdo e a evolucao relativamente a 2006, para
0 IGFCSS e para o FEFSS.

> Para mais desenvolvimentos sobre esta matéria ver Parecer sobre a CSS de 2007, Volume 11, pag. X11.86 a

XI11.88.
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Quadro IV — Receitas cobradas IGFCSS e FEFSS
(Em euros)
Valores de 2007 Valgégz = Variagéo
receita
Agrup. | Sub.Ag. Descrigéo Previsdes Receita cobrada liquida Graulde Receita cobrada
Rl X cobrada 2007/2006
corrigidas valor absoluto P‘gzo execucgao liquida %
RECEITAS / IGFCSS
07 Yf:ﬁifﬁens e servicos 90.905,0 21.643,4 0,0 23,8 21.400,2 1,1
02 | Servigos — Outros proveitos 90.905,0 21.643,4 0,0 23,8 21.400,2 11
09 Venda bens de investimento 4.889,3 -100,0
Total de receitas do IGFCSS 90.905,0 21.643,4 0,0 23,8 26.289,4 -17,7
RECEITAS / FEFSS
05 Rendimentos de propriedade 256.953.817,0 256.953.959,2 8,6 100,0 219.678.575,2 17,0
09 Venda bens de investimento 19.000.000,0 18.100.000,0 0,6 95,3
01 | Terrenos-Sociedades Financeiras 4.750.000,0 4.525.000,0 0,2 95,3
03 | Edificios-Sociedades Financeiras 14.250.000,0 13.575.000,0 0,5 95,3
10 Transferéncias 634.491.565,5 633.954.414,4 21,3 99,9 140.624.296,0 350,8
06 | Quotizagdes 114.603.877,0 114.603.877,0 3,9 100,0 0,0
06 | Venda de Imoveis 15.500.000,0 14.962.848,9 0,5 96,5 10.000.000,0 49,6
06 | Saldo Orcamental do Previdencial 504.387.688,5 504.387.688,5 17,0 100,0 130.624.296,0 286,1
11 Activos financeiros 2.284.950.106,0 | 1.620.489.216,8 54,5 70,9 | 1.663.630.857,2 -2,6
16 Saldo da geréncia anterior (a) 443.955.011,4 | 443.955.011,4 14,9 100,0 | 422.812.576,2 5,0
Total de receitas do FEFSS 3.639.350.499,8 | 2.973.452.601,8 | 100,0 81,7 | 2.446.746.304,6 215
Total 3.639.441.404,8 | 2.973.474.245,1 | 100,0 81,7 | 2.446.772.594,0 21,5

(a) No mapa de execugdo orgamental de 2007 do IGFCSS em vez de “saldo da geréncia” constava “outras receitas de capital”
Fonte: IGFCSS - Mapas de controlo orcamental e alteragdes orcamentais Receita 2007 e 2006

A quase totalidade das receitas orgamentais sao do FEFSS, cerca de € 2.973,4 milhdes, onde
0s “Activos Financeiros” representam 54,5% das receitas cobradas’®, menos 2,6% que em
2006, apresentando um grau de execucéo de apenas 70,9%.

Seguem-se as “Transferéncias” que, durante o ano de 2007, ascenderam a perto de € 634
milhdes, o correspondente a 21,3% do total das receitas, apresentando um grau de execugao
de 99,9%. Relativamente ao ano anterior, aumentaram cerca de 350,8%, ou seja, € 493,3
milhdes. Estas “Transferéncias”, obtidas do IGFSS por dotacfes atribuidas ao FEFSS de
acordo com as disposicOes legais apresentam a seguinte composicao:

= Consignagio da parcela das quotizagdes dos trabalhadores € 114,6 milhdes’;

»  Saldos anuais do subsistema previdencial € 504,4 milhdes’®

6 O valor de € 1.620,5 milhdes inclui a quantia de € 22,4 milhdes, relativa a menos valias realizadas. Sobre
esta matéria cf. Ponto IV. 1.2
" po abrigo do art.° 111.° da Lei n.° 32/2002, de 20 de Dezembro e Lei n.° 53-A/2006, de 29 de Dezembro,
que aprovou o Orgamento de Estado para 2007, estipulava que “reverte para o FEFSS uma parcela até dois
pontos percentuais_do valor percentual correspondente as quotizacdes dos trabalhadores por conta de
outrem.” (n.° 1 do art. 36.°), reformulado no n.° 1 do art.’ 91.° da Lei n.° 4/2007, de 16 de Janeiro, a parte

sublinhada (...) “uma parcela entre dois e quatro pontos percentuais (...) ”.
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= Receitas da alienacéo do patriménio da Seguranca Social cerca de € 15 milhdes’™.

O acréscimo verificado nas “Transferéncias "deve-se, essencialmente, ao aumento do saldo
do Subsistema Previdencial e a transferéncia de uma parcela das quotizacbes que, nos
ultimos anos, ndo havia sido efectuada ao abrigo do disposto no n°. 3 do art.° 111.° da Lei n.°
32/2002, de 20 de Dezembro®.

Com um peso de 14,9% e 8,6% surgem, respectivamente, "o saldo de geréncia” e 0s
“Rendimentos de propriedade "que apresentam um aumento de 5,0% e 17,0% em relacdo a
2006. Com um acréscimo de 100%, relativamente a 2006, temos a “Venda de bens de
investimento”’ no montante de € 18,1 milhdes, sendo € 13,6 milhdes resultantes da venda de
Edificios e € 4,5 milhdes da venda de terrenos.

A Unica receita atribuida ao IGFCSS é referente a “Vendas bens e servigos correntes -
Servigos — Outros proveitos ”, no montante de € 21.643,39 e respeita a uma receita originada
pela representacdo do FEFSS no Conselho de Administracdo da Finpro SGPS, SA, auferindo
uma remuneracao mensal de € 1.646,0381.

As despesas de funcionamento do IGFCSS, enquanto entidade gestora do FEFSS, foram
suportadas por verbas deste Fundo. O facto de ndo se proceder a elaboracdo de orcamentos
autébnomos para o Instituto e para o FEFSS ndo permite verificar no mapa de controlo
orcamental da receita o valor transferido da conta bancéria do FEFSS para a conta bancaria
do IGFCSS.

111.6.2 Orcamento de despesa e grau de execugao

Como se referiu, o facto de ndo se proceder a elaboracdo de orcamentos autbnomos e,
consequentemente, a mapas de controlo or¢camental, ndo permite verificar, nestas pecas
contabilisticas, qual o montante transferido do FEFSS para o IGFCSS para financiar as
despesas daquele Instituto, uma vez que os montantes transferidos apenas tém reflexo ao
nivel das contas bancarias, do FEFSS e do Instituto.

Com base nos respectivos mapas orcamentais de despesa, construiu-se o quadro infra, que
evidencia as dotagdes iniciais, as dota¢Oes corrigidas e respectiva execugao.

78 . . . . . . . x
Os saldos anuais do subsistema previdencial, bem como as receitas resultantes da alienacdo do

patrimonio sdo transferidas para o FEFSS”. Cf. n.° 2 do art.® 36.° da Lei n.° 53-A/2006 (LOE para 2007) e
no n.° 2 do art.° 91.° da Lei n.° 4/2007, de 16 de Janeiro (LBSS).
Idem nota anterior.

“A ocorréncia de condicdes econémicas adversas que originem acréscimos extraordinarios de despesa ou
quebras de receitas pode determinar a ndo aplicabilidade fundamentada do disposto nos nUmeros
anteriores”.

Os € 21.643,39 incluem a liquidagao de Dezembro de 2006 (€ 1.646,03) e uma outra receita de € 245,00.

79
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Quadro V — Orcamento Despesa / Execugdo

(Em euros)
o Variacao
Descrigéo 2007 2006
Valor %

Dotagdes iniciais 6.205.529.425,0 5.217.975.901,0 987.553.524,0 18,9
Dotagdes corrigidas 3.639.441.404,8 4.753.202.792,0 -1.113.761.387,2 -23,4
Alteracdes orgamentais Reforgos/Anulagbes 2.566.088.020,2 464.773.109,0 2.101.314.911,2 4521
Despesa paga 2.394.201.032,6 2.446.772.594,0 -52.571.561,5 -2,2

Grau de execugdo em %:

Dotacdes Iniciais

38,6

46,9

Dotacdes corrigidas

65,8

51,5

Fonte: IGFCSS - Mapas de CO e alteragdes or¢camentais despesa de 2007 e 2006

Em 2007, o valor das “Dotagédes iniciais”, no montante de € 6.205,5 milhdes, apresenta,
relativamente ao ano anterior, uma diferenga para mais de € 987,6 milhdes (18,9%). Quanto
as “Dotagoes corrigidas” no total de € 3.639,4 milhdes, a diferenga ¢ de € 1.113,8 milhdes,

menos 23,4% que em 2006.

A despesa paga em 2007, no montante global de € 2.394,2 milhdes, inferior a registada no
ano anterior em cerca de € 52,6 milhdes (2,1%), apresenta uma execucdo de 38,6%,
relativamente as “Dotagdes iniciais” e de 65,8% no que respeita as “Dotagoes corrigidas”,
revelando, neste Ultimo caso, uma maior aproximacdo a execu¢do, comparativamente, com o

ano de 2006, cuja execucdo se situou nos 51,5%.

No quadro seguinte evidenciam-se de forma desagregada as dotagOes corrigidas, as despesas
pagas em 2007, pelo IGFCSS e FEFSS, o respectivo grau de execucao e sua evolucao face a

2006.
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Quadro VI — Despesa paga IGFCSS e FEFSS

(Em euros)
Valores de 2007 Valores de 2006 Variag&o %

Agrup. | Sub.Ag. Descricdo botacs o Grau de de‘)sai:]easa

cOes corrigidas Despesa paga execucdo Despesa Paga 2007/2006

DESPESAS do IGFCSS
01 Despesas com o pessoal: 1.720.966,0 1.213.546,8 70,5 1.270.706,1 -4,5
01 Remuneragdes certas e permanentes 1.252.426,0 984.459,7 78,6 1.035.210,8 -4,9
02|  Abonos variaveis ou eventuais 219.9510 30.449,9 138 26.059,4 16,8
03| Seguranca social 248.589,0 198.637,2 79,9 209.435,9 52
02 Aquisi¢do de bens e servigos: 1.191.806,0 781.223,4 65,5 740.287,2 55
01 | Aquisicéo de bens 50.370,0 33.044,7 65,6 39.369,5 -16,1
02 | Aquisicao de servigos 1.141.436,0 748.178,6 65,5 700.917.,6 67
03 JUros e outros encargos 3.000,0 1.522,6 50,8 1.7478 12,9
04 Transferéncias corr. —Estado 1.358,0 1.071,0 78,9 1.324,0 19,1
07 Aquisigo de bens de investimento 331.445,0 48,5725 14,7 65.441,2 -25,8
Total das despesas do IGFCSS 3.248.575,0 2.045.936,3 63,0 2.079.506,3 16
DESPESAs do FEFSS

02 Aquisigao de servigos 175.250,0 63.902,8 365 35.398,9 80,5
03 Juros e outros encargos 3.348.392,0 1.528.340,2 45,6 1.536.132,4 05
06 Outras despesas correntes 36.000.0 13.654,9 37,9 30.352,1 55,0
07 Aquisicao de bens de investimento 0.0 0,0 5.496.270,1 -100,0
09 Activos financeiros 3.631.563.9078 | 5 390.549.1984 658 | 1.093.639.922,9 19,9
12 Outras despesas capital 1.069.280,0 443.955.011,4 -100,0
Total das despesas do FEFSS 3.636.192.829,8 | 2.392.155.096,3 658 | 2.444.693.087,7 21
TOTAL 3.639.441.404,8 | 2.394.201.032,6 658 | 2.446.772.594,0 2,1

Fonte: IGFCSS - Mapas de controlo orgamental e alterag@es orcamentais - Despesa 2007 e 2006

Em 2007, das despesas pagas, 99,9 % respeitam ao FEFSS e apenas 0,09% ao IGFCSS
(cerca de € 2 milhdes).

Em termos evolutivos, verifica-se um decrescimo global de 2,1%, sendo menos significativo
o registado no IGFCSS (1,6% contra 2,1% no FEFSS). Para este decréscimo contribuiram,
principalmente, as “Outras despesas de capital”, que em 2007 ndo registaram despesa,
contrariamente a 2006, em que o mapa de execucdo da despesa reflecte o montante de quase
€ 444 milhdes. No entanto, salienta-se que este valor ndo respeita a despesa, mas ao saldo de
geréncia de 2006 integrado em 2007, conforme se verifica no mapa de controlo orcamental
da receita (Quadro 1V).

A despesa do IGFCSS decompde-se, essencialmente, em “Despesas com pessoal” e
“Aquisi¢do de bens e servigcos” na proporcao de 59,3% e 38,2%, respectivamente, ficando a
execucdo orcamental em 70,5% e 65,5% do orcamento corrigido naquelas rubricas. Das
restantes rubricas, com alguma representatividade (2,4%), encontram-se as “Aquisi¢oes de
bens de investimento”” onde 0 nivel de execucéo foi de apenas 14,7%.
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As despesas do FEFSS resumem-se, na quase totalidade, aos “Activos Financeiros’com um
montante de € 2.390,5 milhdes®* (99,9%), apresentando um nivel de execucio orcamental de
65,8% (aumento de cerca de 19,9% em relacdo ao ano de 2006). As restantes componentes
das despesas do FEFSS registam, em termos de Subagrupamentos, niveis de execucdo entre
45,6% e 36,5%.

1.7 Analise da situacao econémico-financeira

Tal como referido no ponto 111.5.1, o Instituto ndo elabora contas autonomas para o IGFCSS
e para o FEFSS, apresentando-se nos quadros seguinte a situacdo patrimonial do IGFCSS,
incluindo a do FEFSS, e, de forma autonoma, a do FEFSS.

111.7.1 Balanco

111.7.1.1 AcTIVO

Os dados do quadro seguinte reportam-se aos valores do Activo do IGFCSS, incluindo o
FEFSS, e ao do FFFSS, isoladamente considerado, relativos a 31 de Dezembro de 2007 e
2006 e sua evolucdo.

8 Este montante inclui o valor de € 22,4 milhdes, correspondente a menos valias realizadas. Sobre esta

matéria cf. Ponto 1V.2.5.
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Quadro VII — Balangos Analiticos em 31 de Dezembro de 2007 e 2006 — Activo

(Em euros)
Cédigo . IGFCSS (inclui FEFSS) FEFSS
das Contas Aetive 31-12-2007 31-12-2006 | , 2 % 31-12-2007 31-12-2006 gl
2007/06 2007/06
Imobilizagdes corpoéreas: 999.303,0 951.083,1 51
424 Equipamento de transporte 75.593,2 75.593,2 0,0
426 Equipamento administrativo 875.247,3 827.027,4 5,8
428 Artigos e objectos de valor 19.248,8 19.248,8 0,0
429 Outras imobilizacdes corpéreas 29.213,8 29.213,8 0,0
Investimentos financeiros: 263.828.398,7 257.288.413,8 2,5 263.828.398,7 257.288.413,8 2,5
411 Partes de capital 239.226.027,7 218.800.541,9 9,3 239.226.027,7 218.800.541,9 9,3
414 Investimentos em imoveis 24.602.371,0 38.487.871,9 -36,1 24.602.371,0 38.487.871,9 -36,1
Dividas de terceiros - Curto prazo: 1.612.426,3 4.372.616,4 -63,1 1.887.734,9 4.258.757,7 -55,7
251 Devedores pela execugéo do orgamento 1.262.875,4 419.467,2 201,1 1.262.875,4 419.467,2 201,1
24 Estado e outros entes publicos 129,3 110.352,4 -99,9 0,0 0,0
262/3/7/8 Outros devedores 349.421,6 3.842.796,8 -90,9 349.421,6 3.839.290,4 -90,9
IGFCSS - - 275.437,9 0,0 100,0
Titulos negociaveis: 6.610.252.887,7 | 5.849.546.396,4 13,0 | 6.610.252.887,7 | 5.849.546.396,4 13,0
151 Accles 1.132.141.495,5 | 1.065.785.820,7 6,2 | 1.132.141.495,5 | 1.065.785.820,7 6,2
152 Obrigag6es e Titulos de Participagédo 194.616.721,0 230.280.026,0 -15,5 194.616.721,0 230.280.026,0 -15,5
153 Titulos da divida publica 4.997.024.026,1 | 2.364.871.227,5 111,3 | 4.997.024.026,1 | 2.364.871.227,5 111,3
153 Tit. Div. pub-Invest. convergéncia 1.964.190.763,9 -100,0 1.964.190.763,9 -100,0
158+159+156 | Outros titulos 40.000.000,0 0,0 40.000.000,0 0,0
18 Outras aplicagdes de Tesouraria 246.470.645,2 224.418.558,3 9,8 246.470.645,2 224.418.558,3 9,8
C. Tesouro, dep. Inst. Fin. Caixa 574.942.772,6 433.041.007,8 32,8 574.533.266,8 433.007.801,4 32,7
12 Depdsitos em instituigdes financeiras 574.942.090,2 433.040.127,1 32,8 574.533.266,8 433.007.801,4 32,7
11 Caixa 682,3 880,7 -22,5 0,0 0,0
Acréscimos e diferimentos: 113.542.002,3 113.197.377,8 113.512.828,6 113.172.138,9 0,3
271 Acréscimos de proveitos 113.502.558,5 113.153.532,2 0,3 113.500.293,3 113.153.532,2 0,3
272 Custos diferidos 39.443,9 43.845,6 -10,0 12.535,3 18.606,7 -32,6
Total de amortizagdes 782.653,5 686.131,2 14,1
Total do activo liquido 7.564.395.137,1 | 6.657.710.764,1 13,6 | 7.564.015.116,7 | 6.657.273.508,1 13,6

Fonte: Demonstragdes Financeiras do IGFCSS, IP e do FEFSS

Em 2007, o total do Activo liquido atingiu 0 montante de, aproximadamente, € 7.564,4
milhdes, mais € 906,7 milhfes que no ano anterior, 0 que representa um acréscimo de
13,6%. Este montante respeita quase na totalidade ao FEFSS, € 7.564,0 milhdes, ficando no
IGFCSS apenas € 380 mil.

O acréscimo mais significativo, em valor absoluto, verifica-se nos “Titulos negociaveis”,
(cerca de € 760,7 milhdes) com um peso no total do Activo de 87,4%. Este grupo de activos,
afectos ao FEFSS, sofreu alguma alteragdo na sua estrutura, designadamente, nos “Titulos da
divida publica” que mais que duplicaram. Este aumento deve-se, essencialmente, ao facto de
terem sido reclassificados para aquela rubrica os “Titulos da divida publica — Investimentos
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em convergéncia”®®, registados pelo seu justo valor, por ter sido abandonada, no final do

exercicio, em 31 de Dezembro de 2007, a valorizacdo em convergéncia de parte da carteira
de Divida Publica. O CD do IGFCSS, no intuito de uma gestdo mais adequada da carteira®,
deixou de ter a intencdo de manter aqueles titulos (obrigacBes a taxa fixa do Estado
Portugués) até a maturidade, passando-os para “investimentos a mercado”®.

Em termos percentuais, o maior aumento (32,8%) respeita a “Depositos em instituigdes
financeiras” que representam cerca de 7,6% do Activo global contra 6,5% em 2006. Do total
dos depositos pertencem ao FEFSS cerca de € 574.533,3 mil e ao IGFCSS os restantes
€ 409,5 mil.

Os investimentos financeiros, no montante de € 263.828,4 mil (3,5% do total do Activo
liquido) sdo detidos na totalidade pelo FEFSS. Cerca de 90,7% (€ 239.226 milhares), estdo
representados em “Partes de capital” e 0s restantes 9,3% em “Investimentos em iméveis”.
Relativamente a 2006, verificou-se um acréscimo, em termos globais, de apenas 2,5%, que
resulta do aumento em “Partes de capital” (9,3%), e do decréscimo registado nos
investimentos em imoveis (-36,1%), motivado pela alienagdo do Edificio Castilho.

O aumento verificado em “Partes de capital”® deveu-se, essencialmente:

= A participacdo no aumento de capital levado a cabo pela FINPRO, SGPS, com a
subscricdo de mais € 10 milhdes (10% do aumento de capital, de forma a manter a
sua posicdo accionista), 0 que conduziu a um aumento no valor registado em
Balango do FEFSS, a 31 de Dezembro de 20072, de quase 133%, relativamente ao
ano anterior;

= A obtencdo de uma participacdo na PT Multimédia, resultante da posicdo ja
existente na Portugal Telecom, o que correspondeu a 3.567.248 titulos e a um
aumento de 7,8% do valor registado em Balanco, de 2006 para 2007, levando em
conta o valor da PT Multimedia.

83 \ « Lo .
Conforme notas ao balanco e a demonstracdo de resultados, esta componente inclui os titulos de rendimento

fixo com perspectivas de detencdo até a maturidade, destinados a assegurar uma adequada estabilizagdo da
rendibilidade e da volatilidade da carteira do FEFSS.

Conforme notas as DF, a decisdo tomada pelo CD do IGFCSS teve subjacente o nivel da curva de
rendimentos da divida Portuguesa, bem como os constrangimentos operacionais decorrentes da gestdo do
valor minimo de 50% que o FEFSS tem de ter investido em divida piblica Portuguesa, referem, ainda, que
estando aquelas emissBes sujeitas a elevados montantes de amortizages implicariam custos indesejados do
reinvestimento forcado em curtos espacos de tempo.

De acordo com as notas 8.2.2 e 8.2.3.al) do Anexo as demonstracdes financeiras de 2007 do IGFCSS, a
utilizacdo da carteira de convergéncia encontra-se inibida durante os exercicios de 2008 e 2009, tendo em
consideracao os critérios valorimétricos seguidos.

Que constitui a chamada “reserva estratégica” do FEFSS.

O valor da Finpro registado nos Balancos do FEFSS em 31-12-2006 e 31-12-2007 era, respectivamente,
€7.692.435,00 ¢ € 17.913.905,52.

84
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As “Dividas de terceiros — Curto prazo” foram substancialmente reduzidas em 2007 (cerca
de 63,1%) e em termos de representatividade quase ndo tém significado, apenas 0,02% do
Activo global.

Relativamente as “Dividas de terceiros” de 2006, os montantes registados em “Outros
devedores” relacionam-se com a actividade do FEFSS e respeitam, grande parte (€ 2,3
milhdes), a “valores pendentes de liquidagdo” de operagdes ocorridas no final do exercicio
de “Obrigacdes e titulos de participacdo®. Em outros devedores encontram-se ainda
reflectidos valores por receber de juros corridos (€ 970,6 milhares) e de imposto a recuperar
(€ 520,2 milhares). No que respeita ao ano de 2007, as dividas de outros devedores sao
constituidas, na quase totalidade, por valores de imposto a recuperar (€ 346,5 milhares).

O saldo da conta “251- Devedores pela execugdo do or¢amento” apresenta um acréscimo de
201,1%, relativamente ao ano anterior, e reflecte o valor dos direitos a receber de juros de
Depésitos & Ordem e de outros rendimentos®.

O montante registado no Activo do FEFSS em Dividas de terceiros - curto prazo — de
“Outros devedores”, no total de € 275.437,87, diz respeito a abastecimentos financeiros
efectuados pelo FEFSS ao IGFCSS para despesas de funcionamento®. Este valor, calculado
de forma extra contabilistica, ndo é visivel no passivo do balanco do IGFCSS e FEFSS como
“dividas a terceiros”, e, segundo o Instituto, aquele montante, incluido em

disponibilidades, respeita a valores que estdo na conta bancaria do Instituto.

O grupo “Imobilizagdes corpdreas™ no total de € 999,3 mil, apds deducdo das amortizacGes
no montante de € 782,6 mil, apresenta um valor liquido de € 216,6 mil. Estes activos, afectos
na totalidade ao IGFCSS, registaram um crescimento de 5,1% em relagéo a 2006, resultante
de investimentos em “Equipamento administrativo”, no valor de € 48,2 mil.

As restantes parcelas representam valores percentuais iguais ou inferiores a 1,5%, estrutura
que se mantém sensivelmente idéntica a de 2006.

111.7.1.2 FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO

No quadro seguinte apresenta-se a evolucao global dos Fundos Proprios e Passivo (IGFCSS)
autonomizando os valores respeitantes ao FEFSS.

8 Estes valores referem-se & venda de titulos no final do exercicio cuja cobranga s6 ocorreu no exercicio
seguinte (cfr. nota 8.2.39.4 do Anexo as Demonstragdes Financeiras). Em regra, o tempo necessario para a
para a concretizacdo da operacéo € de 3 a 5 dias e quando tal facto ocorre no final do ano os movimentos
gue correspondem a cobranca s6 se concretizam no ano seguinte.

8 Sobrea utilizagdo desta conta, cf. Ponto 1VV.3.1.1.2.

% ¢f. Ponto 8.1.1- do Anexo as Demonstra¢des Financeiras Relatério de 2007, Tabela 1 - decomposicdo do

o1 Balanco entre patriménio do FEFSS e da entidade gestora.

Cf. Ponto 111.5.1.
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Quadro V11 — Balangos Analiticos em 31 de Dezembro 2007 e 2006 — Fundos Prdprios e Passivo

(Em euros)
Cédigo IGFCSS (inclui o FEFSS) FEFSS
das Fundos Préprios e Passivo A% A%
Contas 31-12-2007 31-12-2006 2007/06 31-12-2007 31-12-2006 2%%7/
Fundos Préprios: 7.560.491.639,8 | 6.640.339.612,1 13,9 | 7.560.274.990,3 6.632.720.282,4 14,0
51 Patrimonio
511 Patriménio Inicial 216.509.809,9 216.509.809,9 0,0 216.509.809,9 216.509.809,9 0,0
512 Patriménio Adquirido 4.932.710.538,3 | 4.298.756.123,9 14,7 | 4.932.710.538,3 | 4.298.756.123,9 | 14,7
513 Patriménio Acrescentado
5131 Resultados Transitados 1.879.646.658,4 | 1.563.423.329,2 20,2 | 1.879.381.706,5 | 1.563.124.293,0 [ 20,2
5132 | Jeservaespecial de caplializagdo -DecLel | g3 258 6824 | 93.258.682.4 00| 93.258.6824 93.258.682,4 | 00
5133 Reserva legal - Dec.Lei 399/90 9.765.068,1 9.765.068,1 0,0 9.765.068,1 9.765.068,1 0,0
5134 Reserva de reavaliagio 4.712.109,3 0,0 4.712.109,3
56 Reservas de reavaliagéo 2.642.268,5 7.354.377,8 -64,1 2.642.268,5 7.354.377,8 | -64,1
Reservas:
577 Reservas decorr. transferéncias de activos 135.048.891,7 135.048.891,7 0,0 135.048.891,7 135.048.891,7 0,0
88 Resultado liquido do exercicio 286.197.613,3 316.223.329,1 -9,5 286.245.915,8 316.257.413,4 -9,5
Passivo: 3.903.497,4 17.371.152,0 -77,5 3.740.126,5 17.198.848,0 | -78,3
Dividas a terceiros - Curto prazo: 5.437,5 16.316.242,1 -100,0 4.397,9 16.327.363,0 100’6
221 Fornecedores, c/c 4.375,7 4.362,0 0,3 3.617,9 0,0
252 Credores pela execugdo do orgamento 780,0 1.980.479,4 -100,0 780,0 1.980.479,4 100’6
262{33/7/ Outros Credores 281,8 14.331.400,7 -100,0 0,0 14.331.118,9 100’6
IGFCSS 0,0 15.764,8 10016
Acréscimos e diferimentos: 3.898.059,8 1.054.909,9 269,5 3.735.728,6 871.485,0 | 328,7
273 Acréscimos de custos 3.724.943,3 886.747,6 320,1 3.562.612,0 703.322,7 | 406,5
274 Proveitos diferidos 173.116,6 168.162,3 2,9 173.116,6 168.162,3 2,9
Total dos fundos préprios e do passivo 7.564.395.137,1 | 6.657.710.764,1 13,6 | 7.564.015.116,7 6.649.919.130,4 13,7

Fonte: DF do IGFCSS e do FEFSS

Os Fundos Préprios do IGFCSS, reportados a 31 de Dezembro de 2007, totalizaram cerca de
€ 7.560,5 milhdes, o correspondente a 99,9% do total dos Fundos Proprios e Passivo
(€ 7.564,4 milhdes) e registam, relativamente aos € 6.640,3 milhdes de 2006, um acréscimo
de 13,9% (€ 920,2 milhdes, em valor absoluto). Esta variacdo deve-se aos aumentos do
“Patrimoénio Adquirido”, no montante aproximado de € 634,0 milhdes (14,7%) por via da
incorporacgdo das transferéncias obtidas do IGFSS, conforme decorre dos termos legais, € ao
decréscimo no resultado liquido do exercicio (9,5%).

Durante o exercicio de 2007, ocorreram 0s seguintes movimentos nas contas que compdem
os Fundos Proprios: aplicagdo do resultado liquido apurado no exercicio de 2006 em
patrimonio acrescentado (resultados transitados), registando, desta forma, um acréscimo de
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20,2% e a incorporagdo em patrimonio da reserva de reavaliagdo no montante de € 4.712,1
milhares®® na sequéncia da alienacdo do Edificio Castilho.

Quanto ao Passivo, no montante global de € 3,9 milhdes, registou um decréscimo muito
substancial, cerca de 77,5% face aos € 17,4 milhdes registados em 2006. O responsével por
esta variacdo € o decréscimo de € 16,3 milhdes nas “Dividas a Terceiros — Curto Prazo,
atenuado por um acréscimo de € 2,8 milhGes nos “Acréscimos e diferimentos”. O
decréscimo nas dividas a Terceiros corresponde a valores relativos a aquisicdo de
instrumentos financeiros cuja liquidacdo financeira s6 ocorreu no inicio do exercicio
seguinte®.

111.7.2 Demonstracao de Resultados

Custos e perdas/Proveitos e Ganhos

No quadro seguinte apresentam-se 0S “Custos e Perdas” € 0S “Proveitos e Ganhos”,
reportados a 31 de Dezembro de 2007 e 2006.

92 - . x . . . L
Em consequéncia da alienagdo foi considerado realizado o valor da reserva de reavaliagdo no total de
€ 4.712,1 milhares e transferido da conta patrimonial 56 “Reservas de Reavaliagdo” para a conta “5/34
Patrimoénio Acrescentado — Reservas de reavaliagdo”. Sobre a contabilizagdo das reavaliagdes dos imoveis,
cf. Ponto 1V.4.1.2.5.

93 Conforme referido no ponto 8.2.39.7 do Anexo as DF.
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Quadro I1X — Demonstragdes de Resultados em 31 de Dezembro de 2007/2006-1GFCSS e FEFSS

(Em euros)
o IGFCSS FEFSS
Cogtl)?qct)aias custos e erdas 31-12-2007 31-12-2006 & 31-12-2007 31-12-2006 &
2007/06 2007/06

62 Fornecimentos e servigos externos 835.676,4 720.458,1 16,0 2.072.528,4 1.993.498,6 4,0

Custos com o pessoal: 1.199.965,4 1.294.314,5 -7,3

641 + 642 Remuneracdes 998.385,2 1.041.187,0 -4,1

645/8 Outros 201.580,2 253.127,5 -20,4

66 Amortizagdes do imob. corp e incorpéreo 96.924,9 99.525,5 -2,6
65 Outros custos e perdas operacionais 1.135.749,8 839.477,1 35,3 1.135.749,8 833.878,4 36,2
68 Custos e perdas financeiras 547.859.926,9 | 416.014.844,9 31,7 | 547.858.255,2 | 416.013.097,0 31,7
69 Custos e perdas extraordinarios 9.197,3 43.027,5 -78,6 62,2 43.027,5 -99,9
Total de Custos e Perdas 551.137.440,8 | 419.011.647,5 31,5 | 551.066.595,7 | 418.883.501,5 31,6
88 Resultado liquido do exercicio 286.197.613,3 316.223.329,1 -9,5 286.245.915,8 316.257.413,4 -9,5
Total 837.335.054,1 735.234.976,7 13,9 837.312.511,4 735.140.914,9 13,9

Proveitos e Ganho
71 Vendas:

Prestacdes de Servigos 19.997,4 23.046,2 -13,2 19.997,4 23.046,2 -13,2
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 833.083.524,2 735.128.996,6 13,3 833.061.031,5 735.117.830,5 13,3
79 Proveitos e ganhos extraordinarios 4.231.532,5 82.933,9 5.002,3 4.231.482,5 38,3 11.062.599,4
Total de Proveitos e Ganhos 837.335.054,1 | 735.234.976,7 13,9 | 837.312.511,4 | 735.140.914,9 13,9

* O valor do Resultado Liquido do exercicio inscrito na DR do FEFSS, em 2006, foi corrigido para € 316 257 413,4 conforme consta dos Fundos
Proprios. O valor indicado (€ 316 223 329,1) levava a uma desigualdade entre Custos e Perdas e Proveitos e Ganhos.
Fonte: IGFCSS

Dada a missdo do IGFCSS, a estrutura de custos e proveitos tem a sua énfase nos “Custos e
perdas financeiras” € n0s “Proveitos e ganhos financeiros”, com valores que representam,
respectivamente 99,4% e 99,5% do total. Conforme se pode observar dos dados do quadro
anterior, correspondem ao FEFSS cerca de 99,9% dos montantes da Demonstragéo de
Resultados.

Em termos globais houve uma variacdo de 13,9% no total dos custos e proveitos,
relativamente a 2006, com variagOes bastante diversificadas nas suas componentes. Para esta
variacdo concorrem, designadamente, os acrescimos nos “Custos e perdas financeiras”, N0
montante de € 131,8 milhdes (31,7%), nos “Outros custos e perdas operacionais”, cOm
€ 296,3 mil (35,3%) e nos “Fornecimentos e servicos externos”, com cerca de € 115,2
milhares (16%). Os decréscimos registam-se nos “Custos com pessoal”, em cerca de € 94,3
milhares (7,3%), sendo 4,1% nas remuneracdes e 20,4% nos “Outros custos”. Os “Custos e
perdas extraordindrias” apresentam um decréscimo percentual de 78,6%, mas que
corresponde, em valor absoluto, apenas a € 33,8 milhares.

Dentro dos “Proveitos e Ganhos ”, s80 0s “Proveitos e ganhos financeiros” que apresentam
maior acréscimo absoluto (€ 97.954,5 milhares). Os “Proveitos e ganhos extraordinarios”
apresentam o maior crescimento percentual (5.002,3%), embora correspondendo apenas a
€ 4.148,6 milhares. Este acréscimo é originado pela mais-valia apurada na alienacdo do

107



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitaliza¢do da Seguranca Social, I.P.

Edificio Castilno®. As “Prestacdes de servicos” decresceram cerca de € 3 milhares, isto é,
13,3%.

Verificou-se ainda, um decréscimo nos “Resultados liquidos do exercicio” em cerca de
€ 30.025,7 milhares.

Face a elevada representatividade dos Resultados Financeiros, apresenta-se seguidamente a
sua desagregacdo, correspondendo ao FEFSS cerca de € 833.061,0 milhares e a entidade
gestora (IGFCSS) apenas € 22,5 milhares:

Quadro X — Demonstracéo de resultados financeiros

(Em euros)
P Exercicios 2 Exercicios
Cadigo CUSTOS E PERDAS Codigo PROVEITOS E GANHOS
Contas Contas
2007 2006 2007 2006
681 Juros suportados 0,0 0,0 781 Juros obtidos 238.062.122,9 | 207.152.813,7
683 Amortizacdes de investimentos em iméveis 0,0 0,0 783 Rendimentos de iméveis 2.204.977,7 2.801.909,0
Rendimentos de participacdes
684 Provisdes para aplicacées financeiras 0,0 0,0 784 de capital 20.261.477,2 19.172.249,5
Diferengas de cambio
685 Diferengas de cambio desfavoraveis 123.373.784,3 91.173.089,9 785 favoraveis 79.250.526,9 32.300.414,3
Perdas na alienagéo de aplicacdes de Ganhos na alienagéo de
687 tesouraria 24.524.592,7 22.923.958,7 787 aplicagdes de tesouraria 78.149.490,0 74.815.139,9
Outros proveitos e ganhos
688 Outros custos e perdas financeiras 788 financeiros
Distribuigéo de rendimentos de
Servicos bancérios 1.674.024,3 1.580.836,4 fundos de investimento 7.607.198,7 6.538.294,5
Perdas potenciais em instrumentos Ganhos potenciais em
financeiros 21.631.849,1 27.634.472,7 instrumentos financeiros 28.952.546,2 83.702.194,9
Ganhos em contratos de futuros
Perdas em contratos futuros e operagdes e operagdes forward sobre
forward sobre moeda estrangeira 376.655.676,6 272.702.487,2 moeda estrangeira 378.595.184,6 | 308.645.980,8
Resultados Financeiros 285.223.597,3 319.114.151,7
833.083.524,2 735.128.996,6 833.083.524,2 | 735.128.996,6

Fonte: Anexo as DF do IGFCSS

Relativamente aos resultados financeiros, destacam-se as rubricas “perdas e ganhos em
contratos de futuros e operagoes forward sobre moeda estrangeira”, em que as perdas e
ganhos registados com a reavaliacdo diaria daquele tipo de contratos variaram 38,1% e
22,7%, respectivamente®™. Na rubrica “diferencas de cambio favordveis” e “diferencas de
cambio desfavordveis”, que inclui perdas e ganhos cambiais potenciais, respectivamente,
verifica-se que, em relagdo a 2006, a variacdo nos ganhos foi de 145,4%, engquanto nas
diferencas de cadmbio desfavoraveis foi de 35,32%.

Ao nivel das perdas e ganhos potenciais em instrumentos financeiros, verifica-se que, face a
2006, as perdas decresceram 21,7% e os ganhos cerca de 65,4%. Os valores registados nestas
contas como valias potenciais do ano ndo correspondem, no entanto, ao seu valor efectivo,
uma vez que quando ocorrem alienagdes de titulos o valor das valias potenciais acumuladas
desses titulos é anulado por contrapartida das contas de perdas e ganhos potenciais,
influenciando assim o seu saldo anual®.

% 0 Edificio Castilho foi alienado em Marco de 2007 tendo-se apurado uma mais-valia de € 4.214,5 milhares.
9 Sobre os montantes incluidos nesta conta, cf. Ponto 1VV.4.1.2.4.
9% Para mais desenvolvimentos sobre a matéria, cf. Ponto 1VV.3.2.2.

108




Mod. TC 1999.001

Tribunal e Contas L

Saliente-se, ainda, o decréscimo de 21,3%, cerca de € 597 milhares na rubrica “Rendimentos
de iméveis”, derivado da alienacao do edificio Castilho.
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IV VERIFICACOES ESPECIFICAS

De acordo com avaliagdo do sistema de controlo interno instituido, a informagao financeira
obtida e as analises efectuadas foram seleccionados os capitulos da receita e o0s
agrupamentos da despesa constantes dos quadros do Anexo | onde se encontram, também,
identificados os critérios de seleccdo das amostras. A sua analise teve por base 0s
procedimentos constantes do Manual de Auditoria e de Procedimentos do TC.

IV.1 Verificacdo documental da Receita de 2007

As receitas or¢camentais objecto de analise constam do quadro seguinte, apresentando-se
observac@es apenas nos casos onde foram identificadas irregularidades ou carecam de algum
comentario.

Quadro XI - Receitas — Amostra seleccionada

(Em euros
Rubrica Universo Amostra seleccionada
Coédigo Designacéo Valor Valor (%)
R.05 Rendimentos:
R.05.10 Rendas edificios 2.282.129,78 561.748,18 24,6
Venda de bens e servigos
R.07 correntes:
R.07. 02 Servicos - Outros proveitos 21.643,39 3.292,06 15,2
R.09 Venda de bens de Investimento 18.100.000,00 18.100.000,00 100
R.10 Transferéncias capital 633.954.414,36 | 557.554.414,36 87,9
R.11 Activos Financeiros:
R.11.02 Titulos a curto prazo 47.049.777,97 42.091.418,94 89,5
R.11.03 Titulos a médio e longo prazo 1.502.083.464,09 | 432.104.044,12 34,2
R.11.04 | Derivados financeiros 4.080.000,10 1.183.331,63 29
R.11.08 | Acgles e outras participagdes 12.372.904,07 2.904.309,59 23,5
R.11.09 | Unidades de Participacdo 11.287.397,00 8.565.093 75,9
R.11.11 QOutros activos financeiros 43.615.673,58 16.977.416,85 38,9

Fonte: Relagéo dos documentos de receita do IGFCSS

A andlise a documentacdo de suporte aos registos contabilisticos inerentes aos activos
financeiros permitiu verificar que existe receita cobrada no ano de 2007, cujo direito de
receber ocorreu no ano anterior””. No entanto, esta receita ndo se encontra evidenciada na
coluna apropriada do mapa de controlo or¢camental (receita cobrada de anos anteriores), mas
na coluna destinada as receitas cobradas do préprio ano. Sublinha-se que aquele mapa

97 De acordo com o Diério DIT Diversos — Trader — N, Numero 3 foram cobrados € 53.559.939,37, relativos
ao seguinte: R.05.02 € 36452,39; R.05.06 € 934.136,98 ¢ R.11 € 52.589.350,00.
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também ndo reflecte qualquer valor na coluna de “receitas por cobrar no inicio do ano”®®

nem na coluna “receitas por cobrar no final do ano”®. Ora, apresentando os balancos de
2006 e de 2007 valores relativos a dividas de terceiros estes deveriam constar daquele mapa.
Assim, conclui-se que o mapa de controlo orcamental apresentado pelo IGFCSS néo se
encontra totalmente elaborado de acordo com o POCISSSS.

A analise a documentacdo supra referida complementada com os valores registados no
balancete e os evidenciados nos mapas de controlo orcamental e de fluxos de caixa permitiu
verificar a existéncia de procedimentos que levam a sobrevalorizacdo ou a subvalorizacédo
dos valores de receita e de despesa reflectidos naqueles mapas, dos quais de da conta nos
pontos seguintes.

IV.1.1 Subavaliacdo da receita

Para contabilizacdo dos rendimentos e respectivo reflexo nos Mapas de Fluxos de Caixa
(Recebimentos) e de Controlo Orcamental (Receita) o IGFCSS utiliza o procedimento
estabelecido na alinea b) do art. 38.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29/12/2006 (Orcamento do
Estado para 2007)*° e, mais tarde, vertido no art. 14.° do Decreto-Lei n.° 216/2007, (Lei
organica do IGFCSS). Este procedimento leva a existéncia de rubricas onde os valores de
receita (e de despesa conforme ponto respectivo) estdo subavaliados e noutras
sobreavaliados.

Da utilizacdo daquele procedimento resulta que ao somatério do valor dos juros cobrados
aquando da venda de titulos ou no momento do seu vencimento é deduzido o somatdrio dos
juros pagos no momento da aquisicdo de titulos da mesma natureza e sector institucional**?,
sendo o resultado desta operacdo aritmética que € reflectido nos Mapas supra referidos nas
respectivas classificagdes econdmicas.

Pronunciando-se em sede de contraditério, o Conselho Directivo do
IGFCSS alega que “A Lei do Orgamento do Estado, desde 2005, vem
consagrando a derrogacdo do principio da ndo compensagdo no

98 “ .
De acordo com o ponto 7 — Notas ao mapa de controlo orgamental do POCISSSS na coluna “receitas por
cobrar no inicio do ano” devem inscrever-se as “receitas ja liquidadas em anos anteriores, mas ainda ndo
cobradas”.

9 Nos termos do ponto 7 — Notas ao mapa de controlo orcamental do POCISSSS na coluna ‘“receitas por

”

cobrar no final do ano” devem inscrever-se as “importdncias liquidadas, ainda ndo objecto de cobranga”.

Ocp inscricdo orcamental dos fluxos financeiros decorrentes de operagdes associadas a gestdo da carteira
de activos dos fundos sob administragéo do Instituto de Gestéo de Fundos de Capitaliza¢do da Seguranca
Social é efectuada de acordo com as seguintes regras: (...) b) Os juros corridos recebidos nas vendas de
valores representativos de divida sdo deduzidos dos juros corridos pagos na aquisi¢cdo do mesmo género de
valores, sendo o respectivo saldo sempre inscrito em rubrica de receita”.

1015 valor dos juros corridos pagos no momento da aquisicdo dos titulos é registado na conta 2511305 —

Devedores pela execucdo do orcamento — OperacOes de regularizacdo — Rendimentos da propriedade, por

aplicacdo do disposto na alinea c) do art.° 38.° da Lei n.° 53-A/2006 na qual se refere que “O cumprimento

das alineas anteriores ndo dispensa o registo contabilistico individualizado de todos os fluxos financeiros,
ainda que meramente escriturais, associados as operagoes nelas referidas”.

10
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tratamento de juros corridos e ajustes diarios relativos a operacdes
com derivados, a semelhanca do que ja era anteriormente previsto para
a inscricdo orcamental das operacdes de gestdo da carteira de divida
publica directa do Estado pelo Instituto de Gestao do Crédito Publico”, e
aponta duas razdes para esta necessidade “a dificuldade em estimar de
forma adequada os montantes de juros corridos a receber/pagar em cada
exercicio resultantes da rotacdo da carteira de divida do FEFSS, assim
como estimar o montante de ajustes diarios positivos/negativos
resultantes das posicbes abertas em derivados financeiros”.

Reforca ainda a sua posicdo referindo que “A incerteza sobre as
necessidades de rotagdo da carteira (...) bem como a oscilagdo diaria
dos precos de mercado que determinam o valor dos fluxos financeiros
associados aos ajustes diarios das posi¢cdes que determinam o valor dos
fluxos financeiros, colocam o IGFCSS, IP perante a necessidade de,
durante o ano orcamental, ter de solicitar 0 aumento do seu orgamento
global e, pela relevancia dos montantes orcamentados em activos
financeiros, também o orcamento do sistema de Seguranca Social,
competéncia exclusiva da Assembleia da Republica, tal como esteve
proximo a acontecer em 2008 (...). Ora tal limitagcdo colocaria em risco a
pronta actuacéo sobre as condi¢cdes de mercado, pelo que o IGFCSS, IP
(a semelhanca do que acontecia ja para a gestdo da carteira de divida
directa do Estado) propds, antecipadamente a Assembleia da Republica,
a compensacao daqueles movimentos, uma vez que ndo constituem
despesa nem receita orcamental efectiva, antes sim uma mera
movimentagédo de fundos sem reflexo no saldo de execugéo orgamental’.

Sobre o0 alegado sublinha-se que, por um lado, as operacdes de gestao
de carteira da divida publica directa do Estado pelo Instituto de Gestao
do Crédito Publico ndo sdo comparaveis com as operacdes associadas a
gestdo da carteira de activos do FEFSS, dado que o n.° 4 do artigo 6.° da
Lei de Enquadramento Orcamental prevé a “(...) possibilidade de os
fluxos financeiros associados a operac¢des de gestdo da divida publica
directa serem objecto de inscricdo orcamental, de acordo com as regras
o ) . 4102 . ;
proprias estabelecidas no presente diploma (...) . Assim, a lei de
enquadramento orcamental, lei de valor reforcado, apenas prevé
excepcdes para a gestdo da divida publica e ndo para a gestdo da
carteira de activos do FEFSS. Por outro lado, as metodologias utilizadas
séo completamente diferentes. Deste modo, enquanto a excepc¢éo fixada
nas leis do orgamento para a gestdo da divida publica ndo dispensa a
inscricdo orcamental do lado da despesa, ou seja a receita é que é
abatida a despesa, o0 que significa que permite apenas a utilizacdo de
verbas entretanto recebidas, a excepcao formulada para o FEFSS aponta
no sentido da despesa ser abatida a receita, ndo havendo assim dotacéo
or¢camental inscrita para fazer face & despesa e consequentemente um
pagamento sem o correspondente cabimento orgamental.

Quanto a dificuldade de previsdo dos montantes a orcamentar e 0 risco
da pronta actuacdo no mercado perante a necessidade de aumento do
orcamento global da seguranca social, cuja competéncia é da
Assembleia da Republica, cumpre referir que a seguranga social tem
vindo a acautelar situagbes semelhantes, através da atribuicdo dessa
competéncia ao Ministro do Trabalho e da Solidariedade Social, como é o

102 . P x A x
De referir que o proprio diploma de enquadramento orgamental ndo prevé qualquer norma de excepcao,
tendo a mesma vindo a ser contemplada nas sucessivas leis do Or¢camento do Estado.
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caso do acréscimo de encargos de despesa de administracao
decorrentes do aumento do volume de fundos sob gestdo do IGFCSS e
das despesas com investimentos na sequéncia de cobranca de receita

. ~ 103
por via de doagbes

O quadro seguinte espelha o valor dos juros efectivamente cobrados (€ 270 milhdes) e o
valor dos juros corridos pagos aquando da aquisi¢do de titulos e que foi abatido a receita

(€ 36,3 milhdes), que representa cerca de 13,4% da receita efectivamente cobrada.

Quadro XII - Subavaliag8o da receita — Rendimentos

(Em: euros)

Receita relevada D!edugqes Recei |

cl. gi . nos Mapas 7.2 e 7.3 areceita eceita real

Econémica REmE s (despesa)
(1) @] (3)=(D+(2)

05.03 Juros - Administracdes publicas 152.494.728,83 14.222.875,79 166.717.604,62
05.06 Juros - Resto do mundo 52.864.102,70 22.024.375,31 74.888.478,01
Sub-Total 205.358.831,53 36.247.251,10 241.606.082,63
Outros juros 28.385.260,17 0,00 28.385.260,17

Total

233.744.091,70

36.247.251,10

269.991.342,80

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo orgamental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete.

Tal como ja referido, o valor deduzido em cada grupo de rendimentos respeita aos juros
corridos pagos na data da aquisicdo dos titulos e que mais tarde foram ou serdo recebidos na
data do seu vencimento ou da sua alienacdo. Esta metodologia poderd subavaliar ou
sobreavaliar o valor desta receita em cada ano, consoante o nimero de titulos adquiridos, o
seu volume financeiro e o tempo decorrido para o vencimento dos respectivos juros.

Assim, caso ocorra num determinado ano econdémico a aquisi¢do de titulos, cujo prazo de
vencimento de juros esteja em curso e tais juros ainda sejam cobrados nesse mesmo ano o
impacto na receita dos juros é nula, uma vez que o valor deduzido no acto da compra é
posteriormente relevado como receita. Porém, caso a aquisi¢do ocorra num determinado ano
e 0 recebimento dos juros vencidos s6 venha a ocorrer no ano ou anos posteriores, a receita
ficara subavaliada no ano da aquisi¢éo e sobreavaliada nos exercicios seguintes.

A informacdo contabilistica divulgada pelo Instituto (Mapas de controlo or¢camental, Mapa
de Fluxos de Caixa e anexos as demonstracfes financeiras) ndo permite verificar o volume
financeiro dos juros corridos pagos (deduzidos a receita) no acto de aquisi¢do dos titulos,
nem o volume dos juros corridos cobrados por conta desses pagamentos.

As normas anteriormente referidas para os rendimentos também prevéem que as receitas
obtidas em operacdes de derivados financeiros sejam deduzidas das despesas decorrentes

193¢, nos 6 e 9 do artigo 53.° do Decreto-Lei n.° 41/2008, de 10 de Marco. Situacdo idéntica encontra-se

vertida nos decretos-lei de execugdo orcamental para 2009 e 2010 (artigo 61.° do Decreto-Lei n.° 69-
AJ2009, de 24 de Marco e artigo 66.° do Decreto-Lei n.° 72-A/2010, de 18 de Junho, respectivamente).
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das mesmas operagdes e o respectivo saldo sempre inscrito em rubrica de receita’®*, sendo o

procedimento de registo e de reflexo da receita nos respectivos mapas de Fluxos de Caixa e
de Controlo Orgamental idéntico ao dos juros corridos.

Sobre a necessidade de utilizacdo deste procedimento cfr. as alegacdes
do Conselho Directivo do IGFCSS e respectivos comentarios supra
referidos para os juros corridos.

Assim, ao somatério do valor da receita cobrada em virtude de ganhos em contratos de
futuros é deduzido o valor da despesa realizada com as perdas verificadas em contratos da
mesma natureza. Nos quadros seguintes sdo evidenciados o valor da receita efectivamente
cobrada, o valor da despesa paga e a importancia de receita reflectida nos Mapas de Fluxos
de Caixa (Recebimentos) e de Controlo Orgamental (Receita):

Quadro XIII - Subavaliagdo da receita - Derivados financeiros

(Em: euros)
i ) . . Receita relevada Deducdes a Receita real
Cl. Econémica Activos financeiros
1) 2 B)=(1)+(2)
11.04.11 Resto do mundo-Uni&o Europeia 7.433.075,22 40.085.312,97 47.518.388,19
11.04.12 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. -3.353.075,12 334.429.871,51 331.076.796,39
Total 4.080.000,10 374.515.184,48 378.595.184,58

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo orcamental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete

Conforme se pode observar, a utilizacdo desta metodologia pode levar a que os valores
executados de receita inscritos nos Mapas de Fluxos de Caixa e de Controlo Orgamental
espelhem uma receita negativa, facto que ndo se encontra em consonancia com as previsoes
de receita inscritas no orcamento, nem com as regras estabelecidas na Lei de Enquadramento
Orcamental, ndo permitindo a informacdo contabilistica divulgada pelo Instituto (Mapas de
controlo orcamental, Mapa de Fluxos de Caixa e anexos as demonstracdes financeiras)
identificar o volume financeiro das despesas pagas com derivados financeiros e,
consequentemente, as receitas reais obtidas com estes produtos.

Por outro lado, esta metodologia permite a realizacdo de despesas sem qualquer limite
orcamental, uma vez que o seu valor se encontra oculto e o valor inscrito em receita é apenas
uma previsdo, podendo a liquidacéo e cobranca, todavia, ser efectuadas mesmo para além do
montante inscrito no orcamento®.

Verifica-se assim, que a metodologia sufragada pela Assembleia da Republica nas Leis do
Orgcamento para 2007 e anos seguintes'® permite a realizacdo de despesas quer com
“derivados financeiros” quer com uma parte de aquisicdo de “fitulos” (juros corridos) sem
que a suas dotagdes sejam objecto de inscricdo no orgamento da despesa.

104
105

Alinea c) do art.® 38.° da Lei n.° 53-A/2006 e alinea a) do n.° 11 do art. 14.° do Decreto-Lei n.° 216/2007.
Cfr. principios e regras estabelecidos através da Lei do Enquadramento Orcamental, Lei n.° 91/2001 de 20
de Agosto.

108 Art, 34.9 da Lei n.0 67-A/2007, de 31 de Dezembro (orgamento do Estado para 2008) e art. 58.° da Lei n.°
64-A/2008, de 31 de Dezembro (Orcamento do Estado para 2009).
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No que respeita aos rendimentos oriundos de dividendos e participacdo nos lucros de
sociedades, o valor reflectido nos Mapas de Fluxos de Caixa (recebimentos) e de Controlo
Orcamental (receita) também se encontra subavaliado, dado que se encontra deduzido do
valor do imposto retido nas operacdes de recebimento daqueles dividendos. Ora esta
metodologia viola o principio da ndo compensacdo fixado no n.° 1 do art. 6.° da Lei n.°
91/2001, de 20 de Agosto, republicada em anexo a Lei n.° 48/2004, de 24 de Agosto (Lei
Enquadramento Orcamental) o qual estabelece que “Todas as receitas sdo previstas pela
importancia integral em que foram avaliadas, sem deducdo alguma para encargos de
cobranga ou de qualquer natureza”. Também o POCISSSS define como principio da ndo
compensacdo no ponto 3.1- Principios orcamentais que “fodas as despesas e receitas sao
previstas pela importancia integral em que foram avaliadas, sem deducbes de qualquer
natureza” € no ponto 3.2 — Principios contabilisticos que “ndo se deverdo compensar saldos
de contas activas com contas passivas (balango), de contas de custos e perdas com contas de
proveitos e ganhos (demonstracao de resultados) e em caso algum de despesa com contas de
receita (mapas de execugdo or¢amental)”.

O quadro seguinte reflecte o valor da receita relevada nos Mapas supra referidos, 0s
montantes deduzidos e a receita real:

Quadro XIV - Subavaliacdo da receita — Dividendos

(Em euros)

Receitarelevada nos | Dedugdes areceita

Cl. Receita real

Eenaniea Rendimentos Mapas 7.2 e 7.3 (despesa)
1) 2 B)=D+(2)
05.07 Dividendos e participagao nos lucros de Sociedades 17.921.673,10 757.867,54 |  18.679.540,64
ndo financeiras
05.08 Dividendos e participag&o nos lucros de sociedades 3.006.064.65 617.136.30 3.623.200 95
! financeiras . . s . , . . ,
Total 20.927.737,75 1.375.003,84 22.302.741,59

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo orcamental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete

A metodologia utilizada subavaliou a receita oriunda de dividendos em cerca de 6,2%, ndo
cumpriu o principio da ndo compensacdo, consignado na Lei de Enquadramento Orcamental
e no POCISSSS, e permite a realizacdo de despesa sem que as suas dotagdes sejam objecto
de inscricdo orcamental, ndo permitindo a informacédo contabilistica divulgada pelo Instituto
(Mapas de controlo orcamental, Mapa de Fluxos de Caixa e anexos as demonstragdes
financeiras) verificar o volume financeiro do imposto retido em virtude da receita arrecadada
e proveniente de dividendos. Sobre esta materia o Tribunal efectuou um reparo no Parecer
sobre a CGE e formulou a recomendacdo 65-PCGE/2008 no sentido de alteragcdo do
procedimento com vista ao cumprimento do principio da ndo compensacéao estabelecido no
art.2 6.° da Lei de Enquadramento orcamental*®’.

Pronunciando-se, em sede de contraditério, o Conselho Directivo do
IGFCSS, nao considera que “(...) esteja a prejudicar o principio da nao
compensacgéo (...) porquanto apenas se recebe 75% do rendimento e,
mais tarde, a parte do imposto recuperado” referindo que no seu

197 cfr. Parecer sobre a CGE de 2008, Volume Il, XI11.26 e XI1.27 e Volume |, pag. 230, disponivel em

www.tcontas.pt
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entender “(...) registar 100% do dividendo de receita juntamente com
25% de despesa e, mais tarde, a parte do imposto recuperado, constitui
uma ficcdo sobre os efectivos fluxos financeiros, além de sobreavaliar a
receita e a despesa orcamental e afectar a geréncias diferentes o

. 108,,
imposto recuperado™ .

Por dltimo, aquele 6rgédo alega que “(...) caso se conclua que o
entendimento do Tribunal é o adequado, ndo encontramos no
classificador econdémico nenhuma rubrica orcamental para afectar
despesas a imposto pago a outros Estados”.

Sobre o principio da ndo compensacdo remete-se para a legislacédo ja
apontada que é clara no sentido de que as receitas ndo devem ser
deduzidas de quaisquer encargos. Ora, sendo 0 imposto uma despesa
gue so6 é devida em virtude da existéncia de uma receita - os dividendos
— 0s registos deverao reflectir o valor da receita e o valor da despesa, em
cumprimento da lei.

Relativamente a afectacdo a geréncias diferentes do imposto recuperado
a metodologia referida em cumprimento das normas legais em nada
difere da actualmente utilizada pelo IGFCSS, dado que conforme se
demonstra no ponto IV. 3.1.1.2 — Dividas de terceiros existem valores por
recuperar desde 2001, que quando forem recebidos também afectardo
geréncias diferentes.

Por dltimo, no que respeita a rubrica orcamental a utilizar, o facto de ndo
existir no classificador econémico uma rubrica especificamente dirigida a
este tipo de despesa, aquele classificador possui o0 codigo 06.02.03 —
Outras despesas correntes - Outros que tem um cardcter residual
relativamente aos outros cddigos de despesas correntes, podendo o
Instituto desagregar por alineas e subalineas o tipo de despesas que
pretende identificar separadamente.

IV.1.2 Sobreavaliacéo da receita

Na contabilizacdo das operacbes associadas a alienagdo ou amortizacdo de activos
financeiros o Instituto considera como receita duas parcelas: uma corresponde ao valor de
aquisicdo e outra corresponde ao valor da mais ou da menos valia realizada®®®. Se para a
mais valia existe de facto a ocorréncia de um fluxo financeiro, ja para a menos valia tal
situacdo ndo se verifica, tendo esta apenas expressdo enquanto custo do exercicio com
reflexo negativo no resultado liquido. Por contrapartida ao movimento efectuado para a
receita é realizado um movimento de igual montante para a despesa, de modo a ndo afectar o
saldo orcamental, uma vez que o valor registado na conta de disponibilidades corresponde ao
valor de aquisi¢do do activo deduzido do valor da menos valia.

108 .. . . . ..
No caso extremo, o IGFCSS, IP pode estar a registar rendimentos oriundos de dividendos, na parte do
imposto recuperado, num ano em que ndo detenha quaisquer investimento em ac¢oes”.
109 i e . .
Valor calculado entre o valor de aquisicéo do titulo e o valor de venda desse mesmo titulo.
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Em sede de contraditorio o Conselho Directivo do IGFCSS informou que
“Esta situagao foi corrigida em 1 de Dezembro de 2009”, o que vem
confirmar a sua utilizacdo na geréncia em apreco.

Este procedimento encontra-se incorrecto, uma vez que sobrevaloriza os valores executados
de receita e de despesa, quando de facto estas nunca ocorreram. No ano de 2007, o valor da
receita sobreavaliada ascendeu a € 22, 4 milhdes distribuidos pelas trés classes de activos a
seguir indicadas:

Quadro XV - Sobreavaliagéo de receita — Menos valias

(Em euros)
RESEIE (IR (ee Menos valia Receita real
Cl. Econémica] Activos Financeiros Mapas 7.2e 7.3
@ @ @=(1)-2)
Titulos médio e longo prazo 1.502.083.464,09 21.375.610,06 1.480.707.854,03
11.03.01 Soc.e quase Soc. ndo financeiras-Privadas 514.196,48
11.03.03 Administragdo publica central-Estado 8.600.728,97
11.03.11 Resto do mundo-U.E.-Paises membros 12.119.700,26
11.03.12 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 140.984,35
Accbes e outras part. 12.372.904,07 970.881,16 11.402.022,91
11.11.08 Resto do mundo-U.E.-Instituicdes 12.372.904,07 970.881,16 11.402.022,91
Unidades de participagao 11.287.397,00 46.339,66 11.241.057,34
11.11.09 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 11.287.397,00 46.339,66 11.241.057,34
Total 1.525.743.765,16 22.392.830,88 1.503.350.934,28
Qutros activos 94.745.451,65 0,00 94.745.451,65
Total de Activos Financeiros 1.620.489.216,81 22.392.830,88 1.598.096.385,93

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo or¢camental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete

De referir que o Mapa de Fluxos de Caixa desagrega o tipo de activos financeiros ao nivel da
alinea permitindo verificar nos pagamentos o valor considerado de menos valias. Contudo,
estes valores encontram-se ocultos nos recebimentos, uma vez que integram a mesma
classificacéo ao nivel da alinea dos activos financeiros a que estdo associados.

Relativamente ao mapa de controlo orcamental, ndo é possivel verificar as parcelas
respeitantes a menos valias, face ao elevado nivel de agregacdo que apresentam as receitas e
as despesas com activos financeiros: capitulo, na receita, e agrupamento, na despesa. Por
outro lado, no mapa de controlo orcamental — receita — as contas patrimoniais indicadas
como origem da receita ndo se encontram completas'®, dado que ndo sdo indicadas as
contas de custos que servem de suporte a contabilizacdo das menos valias*'*, cujos valores
associados aos activos alienados se encontram reflectidos como receita na mesma
classificagdo econdmica dos respectivos activos.

110 Lo o e N
Como contas patrimoniais que concorrem para a realizagdo de receita sdo indicadas as seguintes: 15 —
Titulos negociaveis; 18 — Outras aplica¢Ges de tesouraria e 787 — Ganhos na alienacao de aplicagdes de
tesouraria.

111 . . . x L .
687- Custos e perdas financeiras — Perdas na alienacéo de aplica¢des de tesouraria.
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Sobre a consideracdo do valor das menos valias como receita e despesa orcamental o
Tribunal de Contas teceu uma critica no Parecer sobre a CGE de 2008 e formulou a
recomendacédo 65-PCGE/2008, informando o Conselho Directivo, em sede de contraditorio,

que iria proceder a reparametrizacéo do sistema de contabilidade™*.

IV.1.3 Sintese da receita de rendimentos e de activos financeiros

Em sintese, o valor da receita de rendimentos da propriedade encontra-se subavaliado em
cerca de 12,9% (€ 37,6 milhdes) relativamente ao valor da receita efectivamente cobrada,
conforme se constata do quadro seguinte:

Quadro XVI - Rendimentos — Receita real

(Em euros)
Receita relevada nos Dedugqes a .
Cl. . receita Receita real
P Rendimentos Mapas 7.2 e 7.3
Econémica (despesa)

@ @ @=1)+(2)
05.03 Juros - Administracdes publicas 152.494.728,83| 14.222.875,79 166.717.604,62
05.06 Juros - Resto do mundo 52.864.102,70| 22.024.375,31 74.888.478,01
05.07 Dividendos e participagéo nos lucros de Sociedades néo financeg 17.921.673,10 757.867,54 18.679.540,64
05.08 Dividendos e participacéo nos lucros de sociedades financeiras 3.006.064,65 617.136,30 3.623.200,95
Outros rendimentos (juros) 28.385.260,17 0,00 28.385.260,17
Total 254.671.829,45| 37.622.254,94 292.294.084,39

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo or¢camental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete

Relativamente aos activos financeiros, a receita encontra-se subavaliada em € 352,1 milhGes
(17,4%), subavaliacdo esta decorrente da subavaliacdo de € 374,5 milhdes de derivados
financeiros e da sobreavaliacdo de € 22,4 milhdes de menos valias. O quadro seguinte
espelha as classes de activos onde verificaram as subavaliacGes e as sobreavaliacdes:

M2 tr. Parecer sobre a CGE de 2008, Volume 11, pag. X11.27 e Volume I, pag. 230.
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Quadro XVII - Activos Financeiros — Receita real
(Em euros)
Receita relevada Derivados
cl. ) ) ) nos Mapas 7.2 e Financeiros Menos valia Receita real
. Activos Financeiros 7.3 (despesa)
Econ6mica
1) 2 (©)] (5)=(D)+(2)-3)
11.02 Titulos curto prazo 47.049.777,97 47.049.777,97
11.03 Titulos de médio e longo prazo 1.502.083.464,09 21.375.610,06| 1.480.707.854,03
11.03.01 |Sociedades e quase Sociedades néo financeiras 16.169.746,21 514.196,48
11.03.02 |Sociedades financeiras 11.921.277,83
11.03.03 |Administracdo publica central-Estado 369.891.968,97 8.600.728,97
11.03.11 |Resto do mundo-U.E.-Paises membros 908.732.331,55 12.119.700,26
11.03.12 |Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 195.368.139,53 140.984,35
11.04 Derivados Financeiros 4.080.000,10] 374.515.184,48 378.595.184,58
11.04.11 |Resto do mundo-Unido Europeia 7.433.075,22 40.085.312,97
11.04.12 |Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. -3.353.075,12] 334.429.871,51
11.08 Accdes e outras part. 12.372.904,07 970.881,16 11.402.022,91
11.08.11 |Resto do mundo-U.E. 11.975.076,93 970.881,16
11.08.12 |Resto do mundo - Paises terceiros e org. int. 397.827,14
Unidades de participagédo 11.287.397,00 46.339,66 11.241.057,34
11.09.11 |Resto do mundo-U.E. 5.971.498,34
11.09.11 |Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 5.315.898,66 46.339,66
11.11 Outros activos financeiros 43.615.673,58 43.615.673,58
11.11.11 |Resto do mundo-U.E. 698.733,52
11.11.12 |Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 42.916.940,06
Total 1.620.489.216,81| 374.515.184,48| 22.392.830,88 1.972.611.570,41

Fonte: Mapa 7.2 — Controlo or¢amental — Receita, Mapa 7.3 — Fluxos de Caixa — Recebimentos e Balancete

De um total de € 2.265 milhGes de receita cobrada de rendimentos e de activos financeiros
apenas se encontram reflectidos nos Mapas de Fluxos de Caixa (Recebimentos) e de
Controlo Orgcamental (Receita) € 1.875,2 milhdes (82,8%), ndo reflectindo estas pecas
contabilisticas uma imagem verdadeira e apropriada dos montantes arrecadados pelo
Instituto.

Sublinha-se, porém, que os procedimentos de registo utilizados ndo tem impacto ao nivel do
apuramento do saldo de execucdo orcamental, dado que nuns casos a despesa que nao tem
qualquer reflexo nos mapas orcamentais € abatida a receita e noutros casos ou € considerada
receita e despesa em igual montante ou ndo € considerada receita nem despesa.

IV.2 Verificagcdo documental da Despesa de 2007

Na area das despesas foi analisada a documentacdo relativa a uma amostra constituida pelas
rubricas constantes do quadro seguinte, sendo apenas evidenciadas, subsequentemente, no
presente relatorio as principais observac6es sobre a matéria.
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Quadro XVIII — Despesa - Amostra seleccionada

(Em euros)
Rubrica Universo Amostra seleccionada
Cadigo Designacao Valor Valor (%)

D.01 Despesas com pessoal 870.461,02 325.974,08 37,4
D.01.01 Remuneracgdes certas e permanentes (*) 816.893,34 299.485,81 36,7
D.01.02 Abonos variaveis ou eventuais 30.575,49 9.082,15 29,7
D.01.03 Seguranga social 22.992,19 17.406,12 75,7
D.02 Aquisicdo de bens e servicos 775.457,43 231.283,24 29,8
D. 02.01 Aquisicdes de bens 26.727,45 3.984,78 14,9
D.02.02 Aquisicéo de servicos 748.729,98 227.298,46 30,4
D.06.02 Outras despesas correntes -Impostos e taxas 13.654,89 13.654,89 100
D.07 Aquisicdo bens de Investimentos 47.924,23 47.924,23 100
D.07.01.07 Material informatico 42.421,49 42.421,49 100
D.07.01.08. | Software informatico 5.502,74 5.502,74 100
D.09 Activos Financeiros 2.390.549.198,41 559.697.789,46 23,4
D.09.02 Titulos a curto prazo 40.894.413,16 40.000.000 97,8
D.09.03 Titulos a médio e longo prazo 2.164.921.164,77 415.172.349 34,2
D.09.07 Accles e outras participacdes 117.524.696,46 81.935.029 69,7
D.09.08 Unidades de Participagéo 25.885.499,02 16.170.997 62,5
D.09.09 Outros activos financeiros 39.182.932,91 6.419.414 16,4
Total das rubricas seleccionadas 2 392 256 695,98 560.316 625,90 23,4

Fonte: Rela¢do dos documentos de despesa do IGFCSS

A semelhanca do que ocorreu para a receita também a analise & documentacio de suporte
aos registos contabilisticos inerentes aos activos financeiros permitiu verificar que existe
despesa paga no ano de 2007, cuja obrigacdo de pagar ocorreu no ano anterior*3. No
entanto, esta despesa ndo se encontra evidenciada na coluna apropriada do mapa de controlo
orcamental (despesa paga de anos anteriores), mas na coluna destinada as despesas pagas do
préprio ano. Sublinha-se que aquele mapa também ndo reflecte “compromissos por
pagar”'*. No entanto, o balanco de 2007 reflecte valores relativos a dividas a terceiros que
deveriam constar daquele mapa. Assim, conclui-se que o0 mapa de controlo orcamental
apresentado pelo IGFCSS ndo se encontra totalmente elaborado de acordo com o
POCISSSS.

13be acordo com o Dirio DIT Diversos — Trader — N, Numero 3 foram pagos € 64.117.860,00, relativos ao
seguinte: D.03.06 € 930,00; D.09 € 64.117.860.

“*Nos termos do ponto 7 — Notas ao mapa de controlo orgamental do POCISSSS na coluna diferencas séo

1

relevadas as “(...) diferengas (...) entre os compromissos assumidos no exercicio e as despesas pagas” .

11
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IV.2.1 Despesas com pessoal
IV.2.1.1 ORGAOS SOCIAIS

IV.2.1.1.1 CONSELHO DIRECTIVO

Aplicando-se aos 6rgdos sociais do Instituto, conforme atras se referiu, o regime definido na
Lei quadro dos institutos puablicos™*® (art.2 9.° do Decreto-Lei n.° 216/2007), importa neste
ponto, para além de fazer o respectivo enquadramento juridico, apreciar os aspectos relativos
as respectivas remuneracdes auferidas durante a geréncia de 2007.

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 29/89, de 26 de Agosto, definiu os niveis de
remuneracao mensal iliquida dos membros dos conselhos de gestdo e administracdo que séo
determinados com base num valor padrdo e tendo em conta a dimensdo da respectiva
empresa e 0 grau de complexidade da sua gestéo.

Os niveis de remuneracdo mensal iliquida sdo obtidos aplicando ao valor padrdo o produto
das percentagens estabelecidas para cada grupo de empresas (definidas no n° 8 da
Resolucéo) pelo factor multiplicativo (definidos no n.° 9 da Resolucéo). Serdo atribuidos, a
titulo de despesas de representacdo, os valores resultantes da aplicacdo das percentagens
estabelecidas no n.° 13 da RCM aos niveis de remuneragdo mensal iliquida determinados.

O valor padrdo foi fixado pela referida RCM em € 1.496,39 (300.000$00), prevendo-se a sua
revisao anualmente, para vigorar de 1 de Janeiro a 31 de Dezembro. A Gltima actualizacédo
foi feita através do Despacho n.° 8035/2002, de 26 de Marco, publicado no Diario da
Republica, 11 Série, de 19 de Abril de 2002, fixando em € 2.812,16 o valor padréo a vigorar
em 2002.

Na sequéncia de tal Despacho, foi publicada a Resolu¢cdo do Conselho de Ministros n.°
121/2005, de 1 de Agosto, que aprovou como orienta¢do a prosseguir pelos conselhos de
administracdo e conselhos de geréncia das empresas publicas e, ainda, pelos membros dos
conselhos directivos dos institutos publicos, aos quais esta Resolucdo se aplica
subsidiariamente, a adopcdo de uma politica de contencdo de custos, designadamente na
vertente de pessoal, tendo determinado, entre outras medidas restritivas, ndo actualizar os
vencimentos nos anos de 2005 e 2006 e fixar em 12 meses o abono de despesas de
representacéo.

Os membros do CD do IGFCSS séo equiparados, para efeitos remuneratérios, a gestores de
empresas do Grupo A, nivel 1, conforme Despacho Conjunto dos Ministros das Financas, do
Trabalho e da Solidariedade e da Reforma do Estado e da Administracdo Publica n.°
199/2000, de 30 de Novembro de 1999, publicado no Diario da Republica, Il Série, de 22 de
Fevereiro de 2000.

M3 6ino 3/2004, de 15 de Janeiro, alterada e republicada em anexo ao Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de
Abril.
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Deste modo, o valor das remuneracfes dos membros do CD, em obediéncia as regras
definidas na Resolug&o do Conselho de Ministro n.° 29/89, de 26 de Agosto™'®, é o seguinte:

Quadro XIX — Remunerag¢des dos Membros do CD

Cargo Valor padréo Grupo A/ Nivel 1 Despesas representagao

Presidente 2.812,16*130%=3.655,81*1,3=4.752,55 4.752,55*35%=1.663,39
2.812,16

Vice-presidente 2.812,16*123%=3.458,96*1,3=4.496,64 4.496,64*30%=1.348,99

Fonte: Dados do IGFCSS - legislagdo

A verificacdo documental efectuada, que incidiu sobre os meses de Marc¢o, Junho e Outubro
de 2007, permitiu concluir que as remuneracdes atribuidas respeitaram o que esta legalmente
definido e se encontra vertido no quadro supra.

IV.2.1.1.2 CONSELHO CONSULTIVO

De acordo com o art.° 30° n.° 4 da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, alterada e republicada
em anexo ao Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril, o exercicio dos cargos do CC néo é
remunerado, podendo, no entanto, haver lugar ao abono de ajudas de custo. Na geréncia de
2007 ndo foram efectuadas despesas advenientes do funcionamento deste 6rgao.

1V.2.1.2 PESSOAL DO QUADRO

1V.2.1.2.1 ENQUADRAMENTO GERAL

Conforme foi referido anteriormente e de acordo com o art.° 10.° do D.L n.° 216/2007, de 29
de Maio, o regime aplicavel ao pessoal do IGFCSS é o do contrato individual de trabalho.
Constata-se, contudo, a existéncia, em 2007, de trés efectivos com vinculo de nomeagdo. O
art.’ 21.° dos Estatutos do IGFCSS aprovados pelo Decreto-Lei n.°449-A/99, de 4 de
Novembro (revogado pelo Decreto-Lei atras referido) dispunha que o pessoal do Instituto se
regia pelas normas aplicaveis ao contrato individual de trabalho e pelo disposto nos
regulamentos internos proprios. Dando seguimento a esta determinacdo, o Conselho
Directivo, em sessdo de 29 de Dezembro de 1999, deliberou propor a aprovacdo do Ministro
da tutela o Regulamento de Politica de Pessoal, incluindo a respectiva tabela de
remuneracdes, o qual foi aprovado pelo Secretario de Estado da Seguranca Social em 13 de
Janeiro de 1999,

Nos termos do art.® 5.° do Regulamento, o IGFCSS adoptou a tabela remuneratoria do
ACTV para o Sector Bancério e suas actualizagdes, observando os seguintes limites:

1185 Decreto-Lei n.0 71/2007, de 27/3 (define o estatuto do gestor publico) revogou este diploma, ressalvando,
no entanto, que 0 mesmo se mantém transitoriamente em vigor, em relacdo aqueles dirigentes aos quais se
aplica subsidiariamente o estatuto do gestor publico, até a aprovacdo do novo regime remuneratdrio dos
dirigentes dos institutos pablicos.

M7 A actual lei organica do Instituto (DL n.° 216/2007, de 29/5), refere no seu art.? 10.° que ao pessoal é
aplicavel o regime do contrato individual de trabalho.
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Cargol/carreira Base (niveis)
Quadros directivos 16-18
Carreira:

Técnica 9-18
Administrativa 4-13
Auxiliar 2-8

Para além da remuneracéo base, 0 Regulamento de Politica de Pessoal referido previa um
conjunto de outras compensagdes complementares e regalias. Porém, no periodo em anélise
(2007), tais compensacGes complementares ndo correspondiam ja, integralmente, as
inicialmente concedidas aos trabalhadores do IGFCSS, atendendo a circunstancias
supervenientes a aprovacao do mencionado Regulamento, seguidamente referidas.

Em sede de contraditorio, o Conselho Directivo do Instituto vem referir
que “As opcgdes de gestdo tiveram sempre presente a necessidade de
dotar o IGFCSS, IP com uma estrutura magra, de recursos com
qualificacéo e grau de tecnicidade elevados, tendo em conta a actividade
e a dimensdo dos montantes sob gestao”, sendo “(...) baixo o peso dos
custos sobre os montantes médios sob gestdo quando comparados a
nivel internacional.” Mais adiante, sublinha “(...) a importancia capital que
tem para o desenvolvimento da actividade do IGFCSS, IP a capacidade
de recrutamento e retencdo de recursos qualificados num segmento do
mercado de trabalho muito competitivo, marcado pela pratica de uma
grande diversidade de regalias e beneficios suplementares, de que se
destacam as comparticipacbes em créditos a habitacdo e as
remuneracées anuais variaveis.” Refere ainda que “(...) as restricbes ao
recrutamento, em numero e em condi¢cdes de atraccao de profissionais
qualificados, tém impedido o Conselho Directivo de completar a sua
opcdo estratégica no que se refere as competéncias internas de gestao
de investimentos e avaliacdo de gestores. Tais restricdes iniciaram-se em
2003, com o DL 14/2003, quando o Instituto ainda nao tinha o seu quadro
devidamente dotado.”

As alegacfes transcritas em nada contrariam as observacbes e
conclus6es de auditoria vertidas neste relatério.

IV.2.1.2.2 A EVOLUCAO DO ENQUADRAMENTO JURIDICO DAS REMUNERACOES SUPLEMENTARES ENTRE
2003 E 2007

O Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro veio, por um lado, adoptar medidas para reduzir
a despesa publica com o objectivo de assegurar uma politica orcamental sustentada e de
consolidar as financas publicas e, por outro lado, disciplinar a matéria respeitante a
beneficios suplementares e regalias atribuidos pelos servigos e fundos autonomos aos seus
colaboradores, dado tratar-se, até a publicacdo deste diploma, de um segmento marcado pela
auséncia, quer de um modelo coerente e sistematizado, quer do necessario enquadramento
legal.

Assim, o art.’° 3.° do mencionado Decreto-Lei estabelece que o sistema remuneratorio dos

titulares de orgdos de administracdo ou de gestdo e restante pessoal é constituido pela
remuneracao principal, respectivos suplementos, prestacdes sociais e subsidio de refeicéo,
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desde que previstos na lei ou em instrumento de regulamentacdo colectiva de trabalho, sendo
proibida a atribuicdo de quaisquer regalias e beneficios suplementares, em dinheiro ou

espécie, directos ou indirectos, que acrescam aquelas componentes remuneratérias™*®.

Quanto as situagles existentes, dispde o art.® 6.°:

= Todas as disposicOes gerais e especiais ndo constantes de lei ou de instrumento de
regulamentacdo colectiva do trabalho ficam revogadas, assim como todos o0s
regulamentos e actos que contrariem o disposto neste diploma;

= Cessam imediata e automaticamente todas as regalias e beneficios suplementares ao
sistema remuneratorio que ja tenham sido atribuidos, exceptuando-se aqueles que
correspondam a direitos legitimamente adquiridos;

= O aumento ou renovacao de regalias e beneficios suplementares, correspondentes a
direitos legitimamente adquiridos e constantes de instrumento de regulamentacédo
colectiva do trabalho ou de contrato, s&o proibidos.

Perante as disposi¢cdes deste diploma legal, suscitaram-se duvidas ao IGFCSS quanto a
legalidade da manutencdo de varias componentes do estatuto remuneratério resultante do
Regulamento de Politica de Pessoal, em particular das constantes do seu art.’ 6.°
(Compensacdes Complementares), pelo que, em Marco de 2003, contratou a emissdo, por
uma entidade externa, de um parecer juridico sobre diversos aspectos relacionados com a
politica de pessoal, designadamente 0s seguintes:

“Mantém-se em vigor o regulamento de pessoal do IGFCSS, respectiva tabela de
remuneracdes e compensacdes complementares (prémio de produtividade e mérito,
complemento de funcéo, isencdo de horario de trabalho e restantes previstas no
art.” 6.°) aprovado pelo Ministro em 2000?”

“Quais os direitos consignados no Regulamento de Pessoal do IGFCSS
considerados legalmente adquiridos, nos termos do n.° 2 do art.° 6.° do Decreto-Lei
14/2003?”

Em resposta a primeira questdo, o parecer juridico aponta no sentido de que a revogacao
incide, apenas, sobre as regalias e beneficios suplementares e ndo sobre a remuneracdo base,
ja que o diploma visou disciplinar a atribuicdo de regalias e beneficios suplementares ao
sistema remuneratorio; por outro lado, e por forca do art.° 6 n.° 2 do mesmo diploma, o
Regulamento do Pessoal do IGFCSS deve considerar-se parcialmente revogado,
permanecendo em vigor as suas disposi¢cdes sobre direitos remuneratorios (incluindo
vencimentos base, subsidios de férias e Natal) e todas as disposi¢Ges sobre suplementos,
prestacOes sociais e subsidios que ndo devam ser considerados ‘anomalos’.

118E, designadamente, proibida a atribuicdo de: cartdes de crédito para pagamento de despesas pessoais,
subsidios para formagdo e educagdo, seguros dos ramos “vida” e “ndo vida”, excepto os obrigatdrios por lei,
opcdo de compra de viaturas, pagamento de combustiveis, empréstimos em dinheiro e pagamento de
despesas com telecomunicagdes que excedam os limites aprovados pelo Governo.
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Quanto a segunda questdo acima referida, o parecer juridico, referindo-se ao conceito de
direito adquirido constante do Decreto-Lei 14/2003, nomeadamente no seu art.° 6.° n.° 2,
aponta no sentido de que o mesmo se aplica as retribuicdes e outros beneficios que
determinado trabalhador tenha direito de exigir da entidade patronal, e que implicam, da
parte desta, a correspondente obrigacdo de realizar certa prestagdo. Nesta linha, o referido
parecer exclui do conceito de direito adquirido e, por conseguinte, da possibilidade legal da
respectiva manutencdo em face daquele preceito, os prémios de mérito e as compensagoes
especiais anuais, uma vez que considera constituirem estas situacfes de meras expectativas
juridicas, na medida em que a criacdo do correspondente direito sO se efectiva através da
pratica pela entidade patronal de um acto discricionario.

Ainda sobre as questdes suscitadas pela entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, sdo de
referir, para além deste parecer, outros documentos, cujo contelido pode assumir alguma
relevancia no ambito das analises que a seguir se incluem, nomeadamente:

1. O Relatério de Intervencdo Tematica ao IGFCSS produzido pela 10% Delegacdo da
Direccdo-Geral do Orcamento (DGO) em 29.11.2006, no ambito do seu plano anual
de auditorias para 2005 cujo objectivo consistiu em “... verificar se foi cancelada a
atribuicdo de todas as regalias e beneficios suplementares ao sistema remuneratério
dos titulares dos érgdos de administracdo ou gestao e de todos os trabalhadores do
Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranca Social ...”, que
culminava com as seguintes recomendacfes, na matéria em apreco:

a. «Comunicagdes ao Ministro das Financas e da tutela - Recomenda-se o
cumprimento do determinado no n° 1 do artigo 7° do Decreto-Lei n.°
14/2003, de 30 de Janeiro e que se transcreve: “Os orgdos de direc¢do ou
gestdo das entidades referidas no n.° 2 estdo obrigados a comunicar aos
Ministros das Financas e da tutela, até 31 de Dezembro de cada ano, o elenco
completo de regalias e beneficios suplementares ao sistema remuneratdrio
em vigor nas respectivas entidades, bem como a identificagdo dos respectivos
titulares.” »;

Deve salientar-se, relativamente a esta recomendacéo, que, em 3.03.2003, o
Conselho Directivo do Instituto dirigiu a Chefe de Gabinete da Secretéaria de
Estado da Seguranca Social um oficio que, em cumprimento do aludido
preceito legal, comunicava o elenco completo de regalias e beneficios
suplementares ao sistema remuneratério em vigor no Instituto e, atendendo a
que o mencionado preceito dispunha que tal informagdo deveria ser também
comunicada ao Ministro das Financas, deixou a consideracdo da destinataria a
remessa de tal informacéo a este membro do Governo.

Seguidamente, em 16.05.2003, o Vice-Presidente do CD do Instituto dirigiu a
mesma destinataria novo oficio, desta feita dando conta de que o Conselho
Directivo havia concluido, designadamente, que se mantinham em vigor
“todas as situagoes ja existentes de complementos de fungdo (...) e os
beneficios suplementares (...) ja atribuidos e que configuram direitos
adquiridos, designadamente: subsidios de transporte; viatura de servi¢co com
opcdo de compra; uso de telemdvel; participacdo em seguro de saude em
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grupo; reembolso de seguro automoével, os quais ndo podem, no entanto, ser
renovados nem aumentados”, bem como a comparticipagdo nos juros de
empréstimos para habitacdo, apenas sobre 25% do valor de referéncia do
ACTV para o sector bancéario, percentagem minima estabelecida em
regulamento interno e a compensacdo anual por mérito evidenciado no
desempenho.

Mais tarde, em 9.02.2004, o Presidente do CD do Instituto enderecou ao
Secretéario-Geral do Ministério da tutela um oficio no qual dava conta de que,
na sequéncia da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, o IGFCSS
apenas mantinha em vigor as remuneracfes acessorias consideradas direitos
adquiridos “isto €, sobre as quais o Conselho Directivo entende ndo ter uma
capacidade discricionaria quanto & sua atribuicao**°,

b. «Seguros dos ramos “Vida” e “Ndo vida”, exceptuando os obrigatorios por
lei — Recomenda-se especial atencdo a celebracdo deste tipo de contratos e
no cumprimento do Codigo do Trabalho de modo a que o servigo ndo recaia
numa ilegalidade, tendo em conta o disposto no Decreto-Lei n.° 197/99, de 8
de Junho»;

c. «Comparticipacdo nas despesas de saude — Sobre este item ha a recomendar
a correcta classificacdo econdémica das despesas»;

d. «Complemento de funcdo/Prémio de produtividade e Prémio anual de
desempenho — Especificamente sobre estes suplementos aguarda-se decisdo
superior».

Sobre este relatério recaiu despacho de uma Subdirectora-Geral da Direccdo-Geral do
Orgamento, datado de 4.01.2007, do seguinte teor: “Concordo com as conclusdes e
recomendacdes do presente Relatério de Auditoria, reiterando a necessidade de
obter a posicao por parte da tutela relativamente ao complemento de funcdo, prémio
de produtividade e prémio anual de desempenho.”

2. Na sequéncia desta accdo inspectiva, foram submetidas a parecer juridico da
Consultadoria Juridica da Direccdo-Geral do Orcamento as questdes controvertidas
referentes a suplementos remuneratérios do pessoal do Instituto. O Parecer Juridico
n. 72/2006, datado de 26 de Setembro de 2006, termina com as seguintes
conclusdes: “24. Pelo exposto, parece, salvo melhor opinido, existirem certas
regalias e beneficios que se poderdo continuar a atribuir, tais como seguro de saude
para os trabalhadores com contrato individual de trabalho; subsidio de transporte;
subsidio de almoco; diuturnidades no valor unitario de 35,47 em cada 5 anos;
suplemento de isencdo de horario, equivalente a um a ou duas horas de trabalho
suplementar, diario; complemento de fungdo — até 200% do valor da remuneracéo
base do nivel do trabalhador, em funcdo do merito; prémio de produtividade — até
50% da remuneragdo base do nivel do trabalhador, pelo exercicio de funges
técnicas, administrativas e auxiliares; prémio anual de desempenho, no valor de até
cinco vezes a remuneracao base do nivel do trabalhador, em fun¢do do mérito. 25.
As restantes regalias que beneficiavam os funcionarios do IGFCSS, devem ser

Mesta definicdo do conceito de direitos adquiridos por referéncia a pratica ou ndo de um acto discricionario
da entidade empregadora resulta do parecer juridico externo supra aludido.
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consideradas revogadas, por forca de uma interpretacdo global do Decreto-Lei n.°
14/2003 e ainda por forca da politica de contencéo ja referida.”

O Parecer em apreco mereceu do Secretario de Estado do Orcamento o seguinte
despacho, proferido em 5.01.2007: “Concordo com o0s pontos 24 e 25 deste
parecer”?°,

Importa salientar, especificamente no que respeita a possibilidade legal da
manutencdo do seguro de salde, reconhecida pelo Parecer e, consequentemente, pelo
despacho referido, que, independentemente de ulteriores consideracdes, a mesma
deve considerar-se prejudicada a partir de 1 de Janeiro de 2007, atento o disposto no
artigo 156°#* da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de Dezembro, que aprova o Orcamento do
Estado para 2007, devendo, em consequéncia, considerar-se desconforme com aquela
norma, na correspondente medida, o despacho do Secretario de Estado do
Orcamento, proferido ja na vigéncia daquela.

IV.2.1.2.3 CONGELAMENTOS DE MONTANTES DOS BENEFICIOS SUPLEMENTARES E ACTUALIZACOES DOS
MESMOS (2005-2009)

No prosseguimento da politica de reducdo do volume da despesa publica corrente, a
Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 109/2005 de 30 de Junho determina, entre outras
medidas, a apresentacdo de proposta de lei que contemple medidas excepcionais de natureza
remuneratéria a aplicar no ambito da administracdo publica central, regional e local
abrangendo os demais servidores do Estado no sentido de proceder ao congelamento de
todos os suplementos remuneratérios. Esta determinacdo viria a ser concretizada através da
Lei n.° 43/2005, de 29 de Agosto™*? que consagra, no art.° 2.° - “S&0 mantidos no montante
vigente a data da entrada em vigor da presente lei e até 31 de Dezembro de 2006 todos os
suplementos remuneratérios que ndo tenham a natureza de remuneracdo base,
independentemente da respectiva designagado, ... relativamente aos funciondrios, agentes e
restante pessoal da Administracdo Publica e aos demais servidores do Estado”. A vigéncia
destas medidas foi prorrogada pela Lei n.° 53-C/2006, de 29 de Dezembro, art.° 2.°.

A Lei que aprovou o Orcamento do Estado para 2008 — Lei n.° 67-A/2007, de 31 de
Dezembro, art.® 119.°, prevé a actualizacdo dos suplementos remuneratorios em 2008,
incidindo sobre o valor abonado em 2007, com referéncia a data de 31 de Dezembro desse

120Eqte parecer ndo concordou, pois, com o despacho que o precedeu, da autoria de um Subdirector-Geral da
Direc¢do-Geral do Orgamento, datado de 3.10.2006 cujo teor era o seguinte: “Sem prejuizo da 10°
Delegacdo prosseguir com o processo de auditoria pendente e porque se trata de matéria controvertida
afigura-se de suscitar junto da Tutela uma posicdo que ajude a clarificar a manutencdo ou ndo do
suplemento de funcéo, prémio de produtividade e prémio anual de desempenho, no contexto da aplicacdo
do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro. A consideracao superior.”

121Este artigo, com a epigrafe “Sistemas particulares de protecgdo social ou de cuidados de saude” estatui que
“Cessam, com efeitos a 1 de Janeiro de 2007, quaisquer financiamentos publicos de sistemas particulares
de proteccéo social ou de cuidados de saide”.

12260m vigéncia até 31 de Dezembro de 2006.
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ano. Esta actualizacdo foi de 2,1%, em conformidade com o previsto na Portaria n.° 30-
AI2008, de 10 de Janeiro™,

Para o0 ano de 2009, a actualizacdo foi de 2,9%, nos termos da Portaria n.° 1553-C/2008, de
31 de Dezembro, conforme prevé o art.° 22.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro que

aprovou 0 Orcamento do Estado para aquele ano***.

IV.2.1.2.4 O NOVO REGIME JUS-LABORAL VIGENTE A PARTIR DE 2008

Cumpre ainda salientar que, em 27 de Fevereiro de 2008, foi publicada a Lei n.° 12-
A/2008'%, que definiu “os regimes de vinculagdo, de carreiras e de remuneracdes dos
trabalhadores que exercem fungbes publicas”, quer na modalidade de nomeagdo, quer na
modalidade de contrato de trabalho em funcBes pulblicas, integrando-se a administracéo
indirecta do Estado, de que o Instituto faz parte, no seu ambito de aplicagéo objectivo e os
trabalhadores deste no seu ambito de aplicacdo subjectivo. Este diploma foi complementado
com o Regime do Contrato de Trabalho em Fungdes Publicas, aprovado pela Lei n.°
59/2008, de 11 de Setembro. Deverd, assim o Conselho Directivo do Instituto ter em
consideragdo as regras resultantes do novo regime legal instituido, desenvolvendo todos os
procedimentos com vista a adaptacdo das relacdes laborais ja constituidas e a constituir aos
diplomas supra referidos.

123 A Circular n.0 1337 — Série A, da Direccdo-Geral do Orcamento estabelece as regras para actualizacdo dos
suplementos remuneratérios, para 2008.

24 A Circular n.0 1347 — Série A, da Direccdo-Geral do Orcamento estabelece as regras para actualizacdo dos
suplementos remuneratérios para 2009.

20 diploma em andlise sofreu, entretanto, as alteragGes constantes do artigo 37° da Lei n.° 64-A/2008, de
31.12, que aprovou o Orcamento do Estado para 2009.

1

1
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IV.2.1.2.5 RESULTADOS DA VERIFICACAO DOCUMENTAL

Face ao exposto importa avaliar a situacdo encontrada no IGFCSS, tendo em conta as
verificagOes efectuadas, constando do quadro seguinte o universo das despesas pagas e a
amostra seleccionada para efeitos de analise:

Quadro XX - Despesas com pessoal - Amostra seleccionada

(Em euros)

Rubrica Universo Amostra seleccionada

Cédigo Designacéao Valor Valor %
D.01 Despesas com pessoal 870.461,02 325.974,08 37,4
D.01.01 Remuneracdes certas e permanentes 816.893,34 299.485,81 36,7
D.01.01.02 Orgaios Sociais 113.157,45 27.747,57 24,5
D.01.01.03 Pessoal do Quadro do FP 48.120,49 11.912,07 24,8
D.01.01.04 Pessoal - CIT 390.760,44 97.142,20 24,9
D.01.01.11 Despesas de representacao 36.148,56 9.037,14 25,0
D.01.01.12 Suplementos e prémios 228.706,40 51.296,53 22,4
D.01.01.13 Subsidio de refeicdo 39.761,44 7.849,37 19,7
D.01.01.14 Subsidio de férias e d Natal 127.804,91 94.500,93 73,9
D.01.02 Abonos varidveis ou eventuais 30.575,49 9.082,15 29,7
D.01.02.04 Ajudas de custo 1.785,79 1.785,79 | 100,0
D.01.02.14 Outros abonos em numerario ou espécie 28.789,70 7.296,36 25,3
D.01.03 Seguranca social 22.992,19 17.406,12 75,7
D.01.03.09. Seguros 22.992,19 17.406,12 75,7

Fonte: Relagdo dos documentos de Receita/despesa do IGFCSS

De acordo com o programa de trabalho, quanto ao pessoal do quadro foi objecto de analise a
documentacdo pertinente no ambito do sistema remuneratério, relativamente a dois

Directores,

um coordenador,

Administrativa.

dois colaboradores da carreira Técnica e dois da

No quadro seguinte inclui-se a informacdo, em termos qualitativos, sobre a composicdo da
respectiva remuneracdo de cada um dos dirigentes e colaboradores seleccionados:
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Quadro XXI — Componentes das Remuneragdes

N.°

Categoria

Componentes da remuneragao

Comparticipacéo.

PEEEED || [PlEBf: Complenjento 'Se”,@"?“’ Diuturnidades Empréstimo Outros
rem. rep. Fungéo horério habitac#io
49 Presidente do CD @ sim
2 | Vice-Presidente do CD @ sim
16 Director 16 75% 2H 1 sim
19 Administrativo 9 27,5% 1 sim
25 Administrativo 10 17,5%
28 Director ¥ 16 74% 2H 1 Traﬁsgbrte
33 Coordenador 15@ 105% ") 1
42 Técnico 12 30% 1 sim
48 Técnico 11 10%

[6)

Aplicavel o regime dos gestores publicos.

2 Horario em tempo parcial (4 horas/dia/20horas/semana).

(©)]

3 Proporcional 4 horas/dia/20horas/semana.

@ Exerceu fungdes de director até.31/5/2007. A partir de 1/6/2007 passou a auferir apenas vencimento e diuturnidades.
Fonte: Dados do IGFCSS

Como se constata do quadro supra, 0 sistema remuneratorio que vigorava no IGFCSS em
2007, era composto pela remuneracdo base, correspondente a posicdo remuneratoria e
diuturnidades*®® de acordo com a tabela salarial aprovada para o sector bancario e pelas

compensacfes complementares e regalias a seguir mencionadas:

= Compensacgao

financeira

extraordindria
complemento de funcéo) e prémio de produtividade e mérito — trata-se de
compensagfes complementares, prevista nos n.° 1 e 2 do art.° 6.° do Regulamento de

(correntemente

Politica de Pessoal, atribuidas por deliberacdo do Conselho Directivo:

v' A primeira, pelo exercicio de funcGes de direccdo ou de coordenagdo, enquanto
durar o exercicio das mesmas e em funcdo do mérito do trabalhador e a prética

seguida no mercado;

v A segunda, pelo exercicio de fungdes técnicas, administrativas e auxiliares, a titulo
de prémio de produtividade e mérito, de natureza transitéria e tendo em conta a

complexidade das fungoes.

» Isencdo de horario — de acordo com o art.° 13.° do Regulamento de Politica de
Pessoal, os trabalhadores com funcGes especificas ou de enquadramento, podem ser
isentos de horario de trabalho com direito a uma retribuicdo adicional correspondente

a uma ou duas horas de trabalho suplementar por dia**’;

126 he acordo com o art 11 do Regulamento de Politica de Pessoal, aos trabalhadores tém direito a uma
diuturnidade por cada 5 anos de servigo efectivo, de montante igual a 4,2% do nivel 6 da tabela salarial do

sector bancario.

127Isengéo de horario = (Vencimento base + diuturnidades) * % IH, sendo que: 1 hora = 21,75822%; 2 horas =

47,14285%.
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= Comparticipacdo no juro do crédito a habitacdo — nos termos do regulamento
aprovado pelo Conselho Directivo em 8 de Marco de 2001, em conformidade com o
previsto no n.° 3 do art.° 6.° do Regulamento de Politica de Pessoal, os empregados
com contrato de trabalho sem termo, ao abrigo do contrato individual de trabalho tém
direito @ comparticipagdo correspondente a taxa Euribor a seis meses, em vigor, para
fazer face a encargos com empréstimos para aquisicdo de habitacdo propria
permanente, ou para obras;

» Qutros — subsidio de transporte — subsidio atribuido a H, em conformidade com as
condicdes de contratacdo para as funcdes de Directora de Direc¢do Administrativa e
de Contabilidade'?®, em 28 de Fevereiro de 2001 (Acta do Conselho Directivo n.°
62), cargo que desempenhou até final de Maio de 2007.

Este beneficio enquadra-se no elenco de compensacdes complementares previstas no
art.° 6., n.° 3 do Regulamento de Politica de Pessoal e, como tal, abrangido pelas
disposigdes do art.° 6.°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 14/2003. Trata-se, no entanto, de um
suplemento atribuido por deliberacdo do Conselho Directivo no d&mbito do pacote
remuneratorio negociado, circunstancia que lhe confere a qualidade de direito
adquirido.

Apbs a recolha e analise de toda a documentacdo atras referida e a verificacdo dos
documentos de despesa incluidos na amostra seleccionada, suscitaram-se davidas
relativamente a manutencao dos beneficios suplementares seguidamente identificados.

A Complemento de Funcéo e prémio de produtividade e mérito

O complemento de funcdo encontra-se previsto no n.° 1 do artigo 6° do Regulamento de
Politica de Pessoal, consistindo numa compensacdo financeira extraordinaria até 200% do
valor da remuneracdo base do nivel do trabalhador, pelo exercicio de fun¢des de Direccdo ou
de Coordenacdo, enquanto durar esse exercicio e tendo em conta a complexidade da funcéo,
0 mérito do trabalhador e a préatica sequida no mercado de trabalho. Assim, a luz das regras
instituidas pelo Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, afigura-se que este tipo de
remuneracdo podera enquadrar-se no conceito de regalias e beneficios suplementares que
acrescem a remuneracgdo principal e que aquele diploma visa disciplinar, podendo apenas
proceder a sua manutencdo nos casos em que o mesmo deva configurar-se como um direito
adquirido.

De acordo com a definicdo deste complemento, entende-se que os trabalhadores, logo que
ingressem no exercicio de funcdes de direccdo ou de coordenagdo adquirem um direito’® a

128 Jnidade organica actualmente designada Direc¢do de Apoio a Gestao.

129 pelativamente ao conceito de direito adquirido quando aplicado a situacBes inerentes a beneficios
suplementares, pode citar-se o parecer externamente contratado pelo Instituto, datado de 2 de Maio de 2003,
no qual pode ler-se: “O conceito de direito adquirido empregue pelo Decreto-Lei 14/2003, nomeadamente
no seu art.° 6%, n.° 2, aplica-se as retribuicdes e outros beneficios que determinado trabalhador tiver o
direito de exigir da entidade patronal, e que implicam da parte desta a correspondente obrigacédo de
realizar certa prestagdo, independentemente de uma avaliagao discricionaria, por parte da obrigada, sobre
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auferi-lo por todo o periodo em que exercam tais funcBes, independentemente de uma
avaliacdo discricionaria do seu desempenho anual, podendo apenas ser objecto de decisdo
discricionéria da entidade empregadora a fixacdo da percentagem do valor da remuneracao
de base do nivel do trabalhador relevante para efeitos de célculo do complemento.

Assim, e tendo em conta o disposto no n.° 2 do artigo 6° do Decreto-Lei n.° 14/2003, os
complementos ja atribuidos aos trabalhadores a data da entrada em vigor do mencionado
diploma poderiam manter-se enquanto os trabalhadores permanecessem no exercicio do
referido tipo de funcdes. Nos casos de manutencdo do direito ao complemento de funcéo, o
seu valor percentual ndo poderia ser objecto de aumento, ex vi do disposto no n.° 3 do artigo
6° do Decreto-Lei n.° 14/2003.

No que respeita aos colaboradores admitidos posteriormente a data de entrada em vigor
daquele diploma legal e aos colaboradores que apos tal data foram pela primeira vez
nomeados para o0 exercicio das referidas funcdes de coordenacdo ou direccdo, atento o
disposto no n.° 2 do art.° 3.° do Decreto-Lei n.° 14/2003, que faz cessar para o futuro
quaisquer regalias e beneficios suplementares ao sistema remuneratério*, sdo ilegais os
complementos de funcdo que aos mesmos foram atribuidos.

Relativamente aos prémios instituidos pelo n.° 2 do artigo 6° do Regulamento de Politica de
Pessoal, entende-se que 0s mesmos sdo susceptiveis de constituir igualmente direitos
adquiridos. Com efeito, constatou-se que existem actos de atribuicdo inicial de tais prémios
aos trabalhadores, mas ndo existem actos expressos de reavaliacdo dos montantes concedidos
em face, designadamente, da produtividade ou do mérito evidenciado no desempenho anual
do trabalhador. Tudo aponta, pois, para que, apds a atribuicéo, se constitua na esfera juridica
do trabalhador o direito a percepcao de tal beneficio suplementar.

se se justificara ou ndo a prestacdo. Trata-se de direitos cuja constituicdo ou nascimento estd apenas
dependente de meros factos, passados ou futuros, como sucede com o direito a remuneracdo, que esta
associado ao facto da prestacao de trabalho pelo trabalhador a entidade patronal durante o periodo a que
a remuneragdo concreta se reporta. (...) No caso de direitos que apenas surgem atraves de uma decisdo
discriciondria da entidade patronal, como sucede por exemplo, no caso vertente, com os prémios de mérito,
o direito s6 se considera adquirido com a propria decisao da entidade patronal de atribuigdo do prémio,
reportada a determinado periodo de tempo, nédo existindo até entdo sendo uma mera expectativa legitima”.
E pode ainda citar-se o Parecer da Procuradoria-Geral da Republica n.° 90/2003, publicado no Diério da
Republica, n.° 170, de 5.09.2005, proferido a propdésito de beneficios complementares atribuidos ao pessoal
do Instituto Nacional de Habitacdo e possibilidade da sua manutencdo apds a entrada em vigor do Decreto-
Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, melhor analisado infra, mas do qual se destacam, desde j&, as seguintes
conclusdes: “5.2 As prestacOes ja atribuidas face a verificacdo das respectivas eventualidades, enquanto
direitos que se constituiram na esfera juridica dos destinatarios, merecem a proteccdo da confianca e
devem manter-se enquanto perdurarem os pressupostos da atribuicdo; 6.2 Nos demais casos, as meras
expectativas de obtencdo de futuras prestacoes, beneficios e regalias, face a verificagdo das respectivas
eventualidades, nao beneficiam de protecgdo por aplicacao do principio da confianga nem a sua afectagédo
ofende de forma inadmissivel, arbitraria ou desproporcionada aquele principio”.

1305 no 1 do art® 3.2 do Decreto-Lei n.° 14/2003 define que o sistema remuneratorio é composto pela
remuneracao principal, respectivos suplementos, prestacfes sociais e subsidio de refeicdo, desde que
previstos na lei ou em instrumento de regulamentacdo colectiva de trabalho, sendo beneficios e regalias
complementares os definidos, de forma abrangente, pelo n.° 2 do mesmo artigo.
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A semelhanca do que acontece com o complemento de funcdo, parece, pois, de considerar
que tais prémios podem manter-se enquanto os trabalhadores se mantiverem no exercicio de
tais funcdes. Também aqui o valor percentual do prémio ndo poderia ser objecto de aumento,
ex vi do disposto no n.° 3 do artigo 6° do Decreto-Lei n.° 14/2003.

N&o pode esquecer-se que a percepcao quer de complemento de funcdo, quer de prémio de
produtividade e mérito fica circunscrita aos trabalhadores a quem tais beneficios foram
atribuidos em periodo anterior ao da vigéncia do Decreto-Lei n.° 14/2003, encontrando-se as
regras que instituem tais beneficios, para todos os efeitos, revogadas por forca do disposto no
n.° 1 do seu artigo 6°. Encontra-se, pois, legalmente vedada a possibilidade de concessao de
qualquer destes beneficios, pela primeira vez, ap6s a entrada em vigor daquele Decreto-Lei,
quer para trabalhadores que até ai ndo auferissem tais suplementos, quer para trabalhadores
contratados apos tal data.

Importa ainda referir que a Lei n.° 43/2005, de 29 de Agosto, cuja vigéncia foi prorrogada
até 31 de Dezembro de 2007 pela Lei n.° 53-C/2006, de 29 de Dezembro, vem determinar o
congelamento do montante de todos os suplementos remuneratérios de todos os
funcionarios, agentes e demais servidores do Estado, em complemento ao que ja havia sido
estipulado pelo artigo 6° n.° 3 do Decreto-Lei n.° 14/2003. Esta Lei determina que s&o
mantidos os montantes vigentes em 30 de Agosto e até 31 de Dezembro de 2006 (e até 31 de
Dezembro de 2007**%, por forca da prorrogacdo operada pela Lei 53-C/2006) de todos 0s
suplementos remuneratérios que ndo tenham a natureza de remuneracao base.

O novo regime jus-laboral publico, instituido em 2008 pelos diplomas citados no precedente
ponto deste relatério, ndo prevé os beneficios complementares aqui em causa como
suplementos remuneratorios legalmente possiveis. Com efeito, sdo considerados como
suplementos remuneratdrios no ambito da Lei n.° 12-A/2008 “os acréscimos remuneratorios
devidos pelo exercicio de fungdes em postos de trabalho que apresentam condigdes mais
exigentes relativamente a outros postos de trabalho caracterizados por idéntico cargo ou
por idénticas carreira e categoria™>%”, especificando-se que tais suplementos sdo devidos, de
forma anormal e transitoria, designadamente em casos de prestacdo de trabalho
extraordinario, nocturno, em dias de descanso semanal, complementar e feriados e fora do
local normal de trabalho ou de forma permanente, designadamente nos casos de prestacao de
trabalho arriscado, penoso ou insalubre, por turnos, em zonas periféricas, com isencdo de
horério e de secretariado de direccdo™>.

A alinea c) do artigo 67° da mencionada Lei prevé a existéncia de prémios de desempenho,
cuja regulacdo consta dos seus artigos 74° a 76° e que ndao podem confundir-se com 0s
requisitos constantes do Regulamento de Politica de Pessoal.

131 A Ieis que aprovaram os Orcamentos do Estado para 2008 e 2009, puseram fim a esta situacdo de
congelamento, mediante a actualizacdo dos suplementos remuneratorios.

132Artigo 73%,n.°1.
133Artigo 73°,n.° 3, com a redaccdo introduzida pelo artigo 37° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de Dezembro.
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Resulta do exposto que a legislacdo laboral pablica vigente desde 2008 ndo acolhe os
prémios a que se aludiu, devendo a sua manutencdo ou ndo ser reanalisada aquando da
necessaria adaptacdo dos contratos de trabalho j& anteriormente celebrados as normas que
Ihes sejam aplicaveis.

Durante o trabalho de campo da presente ac¢édo foi recolhida informacdo sobre os montantes
remuneratérios pagos ao pessoal do IGFCSS entre 31 de Janeiro de 2003 e 31 de Maio de
2009. Resulta da sua andlise que se verificam situacGes de desconformidade com o regime
legal instituido e que vem sendo apreciado, quer no que respeita ao aumento percentual de
beneficios complementares, deliberado pelo Conselho Directivo, quer no que respeita ao
desrespeito das normas acima identificadas sobre congelamento de valores de tais
suplementos, quer ainda a atribuicdo ex novo: a uma Directora nomeada em 2007 do
complemento de funcéo e de prémios de produtividade e mérito a colaboradores admitidos
apos a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003. Os valores em causa encontram-se
discriminados no quadro seguinte:

Quadro XXII — Compensac¢des Complementares — apuramento anual de pagamentos indevidos

(Em euros)
2005 @ 2006 2007 2008 2009 até 31/5
C,\(‘)J. Montante Pag. Montantes [Limite anual Pag. Montantes pepelanus] Pag. Montantes Limite anu?\l Pag. Montantes L\mne‘an u?ll Pag. co::;:::éo,
pago Indevidos pagos (L. 43/2005) | Indevidos pagos ELsfglggg; Indevidos pagos (aLu(;J:lAZ/ggS?) Indevidos pagos (iczjjgigggg) Indevidos
7] 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00
12) 2.130,10 2.078,16 51,94 2.188,76 2.078,16 110,60) 2.245,60 2.132,20 113,40) 1.352,72) 772,90 579,82 855,76,
14] 891,05 869,30 21,75 6.534,00 0,00 6.534,00 7.425,26| 0,00 7.425,26| 3.351,95 1.076,85 3.351,95 17.332,96
15] 1.918,30 1.874,80 43,50 3.018,08 2.888,37 129,71 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00] 173,21
16| 10.133,76 2.895,48| 15.086,78 7.238,42 7.848,36 22.869,00 7.238,42 15.630,58 23.463,59| 7.426,58 16.037,01] 8.379,85 2.692,10 5.687,75| 48.099,18|
17| 6.259,17 5.780,60 478,57 6.409,37 5.780,60 628,77 6.576,06 5.930,96 645,10 2.348,60 2.149,95| 198,65 1.951,09
18 10.423,22 10.133,76 289,46 16.770,60 10.133,76 6.636,84] 17.206,70 10.397,24| 6.809,46| 6.145,25| 3.769,00| 2.376,25| 16.112,01]
19 4.325,89 4.205,74 120,15 4.429,46 4.205,74 223,72 4.544,54) 4.315,08 229,46 1.623,05 1.564,20 58,85 632,18
21 44.515,80| 43.430,10 1.085,70| 19.078,20 18.612,90 465,30 0,00} 0,00} 0,00 0,00 0,00} 0,00 1.551,00
23] 786,59 764,68 21,91 805,42 764,68 40,74 826,28 784,56 41,72 885,30 284,40| 600,90f 705,27|
24 786,59 764,68 21,91 2.416,12 764,68 1.651,44] 2.478,86 784,56 1.694,30 885,30 284,40| 600,90f 3.968,55|
25 3.000,14 2.916,76 83,38 3.072,13 2.916,76 155,37 3.157,07 2.992,64 164,43] 1.953,08 1.084,80) 868,28 1.271,46)
26 623,49 606,06 17,43 638,42 606,06 32,36 692,72 657,58 35,14 247 40 238,35 9,05 93,98
27, 9.404,62 6.627,18 2.777,44] 9.307,20 6.627,18 2.680,02] 11.937,22 6.799,52 5.137,70] 4.263,05 2.464,80 1.798,25| 12.393,41
28, 22.037,61 21.425,46 612,15 8.058,59 7.651,95 406,64 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00] 1.018,79]
29| 857,26 833,42 23,84 877,82 833,42 44,40| 900,62 855,12 45,50 321,65 309,95 11,70f 125,44
33| 16.460,64 16.003,68 456,96 16.854,60 16.003,68 850,92 17.292,81 16.419,76 873,05 6.176,00 5.952,15 223,85 2.404,78
34 3.889,24 3.726,52 162,72 3.925,60 3.726,52 199,08 5.289,95 4.994,64 295,31 1.878,85 1.810,55 68,30 725,41
35) 3.707,34 3.615,50 91,84 3.925,60 3.726,52 199,08 4.372,34] 3.823,40| 548,94 1.561,55 1.386,00 175,55 1.015,41
39 6.544,33 6.402,13 142,20 9.307,20 8.836,24| 470,96 9.549,13] 9.065,98 483,15 0,00 0,00} 0,00 1.096,31
41 6.181,71 7.302,12 0,00f 6.409,37 7.302,12 0,00 6.576,06 7.491,96 0,00 3.299,30] 2.715,85] 583,45 583,45
42| 6.221,04 6.069,42 151,62 6.392,40 6.069,42 322,98 6.558,58 6.227,20| 331,38 3.123,15] 2.257,35] 865,80] 1.671,78
46 3.428,76 3.333,40 95,36 3.925,60 3.726,52 199,08| 437234 4.151,42 220,92) 1.561,55 1.504,90 56,65) 572,01
47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00] 0,00
48] 576,72 576,72 2.049,63 0,00 2.049,63 1.962,80 0,00 1.962,80) 2.186,23 0,00 2.186,23 312,32 0,00} 312,32 7.087,70
50) 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00} 1.023,01 0,00 1.023,01] 1.180,40 0,00} 1.180,40 2.203,41
51 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00 2.157,70] 0,00 2.157,70 2.157,70 0,00} 2.157,70 4.315,40|
52 0,00 0,00) 0,00 0,00 1.628,34) 0,00 1.628,34| 1.878,85) 0,00 1.878,85) 3.507,19)
53 0,00 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 548,95 0,00 548,95 1.286,60 0,00 1.286,60) 1.835,55
54 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 1.798,05 0,00 1.798,05f 1.798,05
55 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00
FOTAL| 10.710,48 3.472,20|| 171.529,30( 156.001,89 16.647,82) 159.176,34 120.493,70 39.575‘361 143.009,96) 95.250,40 48.675,46| 57.971,52] 32.318,50 26.729,87| 135.100,74
(a) apurados i a0 aumento do de fungao, em termos percentuais

Fonte: Dados do IGFCSS

A autorizacdo de despesas e pagamentos para alem do legalmente permitido configura uma
ilegalidade susceptivel de constituir eventual infraccéo financeira de natureza reintegratdria,
como decorre do disposto no artigo 59°, n.%® 1 e 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto e do
artigo 59, n.° 1 e 4 da mesma Lei, na versao resultante da Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto,
e eventual infraccdo financeira de natureza sancionatoria, nos termos do preceituado pelo
artigo 65° n.° 1, alinea b) e n.° 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, na versado resultante da
Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto™*.

1340 Decreto-Lei n.0 14/2003, de 30 de Janeiro, prevé, no seu artigo 5° a existéncia de responsabilidade civil,
disciplinar e financeira para os 6rgdos de administracdo ou gestdo e para os dirigentes que autorizem
despesas em violagdo do regime instituido pelo diploma. Tais responsabilidades sdo também referidas,
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Do enquadramento genérico feito, em sede de contraditorio, pelo
Conselho Directivo do Instituto, em que aborda as varias regalias e
beneficios suplementares decorrentes do Regulamento de Politica de
Pessoal do Instituto, podem extrair-se 0s seguintes aspectos principais:

= O Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, aplica-se
indiscriminadamente a todos os institutos publicos, ndo tendo em
conta especiais necessidades de competir no mercado de
recrutamento em que o Instituto opera;

= Contudo, o Conselho Directivo procurou aplicar correctamente o
diploma, tendo obtido um parecer juridico externo e tendo-se
dirigido a Secretaria de Estado da Seguranga Social, informando
do seu entendimento sobre os efeitos do Decreto-Lei em apreco;
nao tendo obtido qualquer resposta da mencionada Secretaria de
Estado, adoptou o referido entendimento;

= O Instituto deu conhecimento, em anos sucessivos, ao Ministro
da tutela do elenco completo das regalias que manteve em vigor,
tendo deixado a consideracao da tutela «(...) o envio ao Ministro
das Finangas “atendendo as superiores orientagbes no que
concerne ao relacionamento com 0s organismos de outros
Ministérios”»;

» Na sequéncia de uma dessas comunicacdes ao Ministro da
tutela, este membro do Governo emitiu despacho de
concordancia com uma nota emitida por um assessor do seu
gabinete no sentido da revogacdo das regalias e beneficios

. . P 1
sociais previstos no Regulamento de Politica de Pessoal 35;

designadamente pelo n.° 1 do artigo 21° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de Dezembro, a propdésito do
incumprimento dos congelamentos. N&do se vé, no entanto, que resulte destas normas regime diferente do
estabelecido pela Lei n.° 98/97, pelo que as referéncias as normas sancionatérias continuardo a fazer-se em
funcgdo desta Lei.

13%para integral compreensado desta questdo importa referir que o CD do IGFSS remeteu a Secretaria de Estado
da Seguranca Social, em 16.05.2003, um oficio a que anexou um Memorando sobre o seu entendimento do
Decreto-Lei n.° 14/2003. Nos termos do referido oficio, o Conselho Directivo entendia que as retribui¢cdes
base de acordo com a tabela do ACTV do sector bancario e 0s suplementos remuneratérios (subsidios de
férias e Natal, de almoco, diuturnidades, despesas de deslocacdo e isencdo de horério deveriam manter-se
“mantendo-se o poder da sua gestdo (...) pelo Conselho Directivo no dmbito dos processos normais de
admissdo, promogdo e progressao.” Considera ainda que se mantém em vigor os complementos atribuidos
por forca da complexidade da fungdo exercida pelo trabalhador, bem como os beneficios suplementares
(incluindo comparticipagfes nos empréstimos a habitacdo e seguro de saude), desde que, relativamente a
estes Ultimos, j& houvesse atribuicdo e configurassem direitos adquiridos. Mais entendia o Conselho
Directivo que também configuravam direitos adquiridos, “atendendo a que o Conselho Directivo nio pode
usar do poder de discricionariedade sobre eles apds a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003”,
designadamente a comparticipagdo no juro dos empréstimos a habitagdo, em determinada percentagem, para
todos os trabalhadores com antiguidade ndo inferior a 6 meses e avaliacdo de desempenho ndo inferior a
50% e os prémios de produtividade e mérito. Os restantes beneficios (por exemplo, subsidio a trabalhador
estudante, subsidio infantil, subsidio de estudo e “subsidios sociais complementares constituidos por
seguro de saude (descendentes incluidos no seguro de salde em grupo dos trabalhadores do IFGCSS)”
deveriam, de acordo com o documento, cessar com a entrada em vigor do diploma.
Este oficio nunca foi objecto de qualquer resposta por parte da Secretéaria de Estado da Seguranca Social.
Em 18.12.2003 o Conselho Directivo remeteu ao Ministro da tutela um oficio no qual dava conta do
“elenco completo” de regalias e beneficios suplementares ao sistema remuneratdrio em vigor no Instituto.
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O IGFCSS continuou a comunicar anualmente ao Ministro da
tutela, com pedido de envio ao Ministro das Finangas, 0s

- . . 136
beneficios e regalias suplementares que mantém™";

= O Conselho Directivo em funcées em 2003 entendeu que o0s
complementos de funcao e os prémios de produtividade e mérito
eram inerentes ao exercicio de funcdes de maior exigéncia,
mantendo-se véalidos enquanto se mantivesse o exercicio das
mesmas e que, de acordo com o parecer juridico externo, ndo
poderiam ser renovados nem aumentados;

= O Conselho Directivo entende que, sendo o valor de tal
complemento fixado por referéncia a um nivel da tabela
remuneratéria, o aumento do complemento em virtude da
actualizagdo do valor de tal nivel é permitido, sendo apenas
afastados outros tipos de aumento;

= Os membros do Conselho Directivo constituido em 20.03.2006
reavaliaram os efeitos do Decreto-Lei n.° 14/2003 sobre o
Regulamento de Politica de Pessoal, tendo mantido a
interpretacdo anterior;

= Contudo, entendeu aquele novo Conselho Directivo que seria
legalmente admissivel atribuir complementos de funcdo e
prémios de produtividade e mérito em contrapartida do exercicio
de fungbes mais exigentes, enquanto as mesmas fossem
exercidas, o que fez por considerar que tais regalias estavam
previstas em instrumento de regulamentacdo colectiva de
trabalho;

» Também o Instituto de Gestdo do Crédito Publico atribuiu aos
seus colaboradores aquela tipologia de complementos
remuneratérios, na sequéncia de acordo de adesdo ao ACTV do
sector bancario em 1997,

= O artigo 73° n.° 1 da Lei n.° 12-A/2008, de 27 de Fevereiro
permite tais suplementos;

Contudo, constata-se que 0 anexo que contém a discriminacdo dessas prestaces ndo contém todas as
prestacies a que alude o Memorando, entre as quais os complementos de funcdo e os prémios de
produtividade, certamente porque o entendimento do Memorando era no sentido de tais regalias se
manterem em vigor. Assim, o oficio comunicava que “Ndo obstante as regalias e beneficioS previstos no
supra citado Regulamento, este Instituto apenas praticou os seguintes”, indicando tdo-s6 a comparticipacéo
nos juros do crédito a habitagdo, o subsidio de transporte, a atribuicdo de viaturas de servico, a atribuigéo de
telemdével para uso em servico, o seguro de sadde de grupo e o subsidio de auto-formacéo.

Tal oficio foi objecto de uma Nota elaborada por um assessor do Gabinete daquele membro do Governo,
nos termos da qual “(...) ndo se enquadrando o Regulamento” (Regulamento de Politica de Pessoal do
Instituto) “na qualificagdo de instrumento de regulamentagdo colectiva de trabalho, devem considerar-se
revogadas nos termos do n.° 1 do artigo 6° do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, as regalias e
beneficios sociais ai previstos”.

Em 29.12.2003, o entdo Ministro da Seguranga Social e do Trabalho proferiu despacho de concordéncia
com a Nota, despacho esse comunicado ao Instituto através de oficio com a mesma data.

136 S . . . . -
O Conselho Directivo enumera as regalias que continua a manter em vigor e a comunicar ao Ministro da
tutela, continuando a ndo constar deste elenco mencdo aos complementos de funcdo e aos prémios de
produtividade e mérito.
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O exercicio de funcdes de direccdo e técnicas no Instituto deve
ser considerado mais exigente do que a direccdo intermédia e de
técnico superior na administracdo publica;

O Instituto aplicou o Decreto-Lei n.°14/2003, muito embora
“outras opinibes” considerassem que 0 mesmo nao era aplicavel
aos institutos publicos do sistema de seguranca social, por
consideracbes que se prendem com a forma de delimitacdo do
ambito subjectivo do diploma, por referéncia a Lei de
Enquadramento Orcamental, correspondente a uma invocada
intengdo do legislador de afastar a sua aplicabilidade aos
institutos da seguranca social, e com a alegada especificidade da
seguranca social;

O Conselho Directivo do Instituto agiu sempre em defesa do
interesse  publico, tendo mantido as despesas com
complementos de funcéo, prémios de produtividade e mérito,
seguro de salde em grupo, comparticipagdo no crédito a
habitagdo, opcao de compra de viatura e subsidio de transporte,
quer por estarem em vigor nos termos do Regulamento de
Politica de Pessoal, quer por constituirem direitos adquiridos;

O Conselho Directivo poderia ter optado pela alteragédo do nivel
remuneratdrio dos colaboradores, em alternativa a atribuicdo dos
complementos de funcdo, o que teria contribuido para uma
despesa mais rigida, porquanto os mencionados complementos
tém natureza transitoria;

O valor maximo do complemento de funcéo é de 75%, para um
valor maximo previsto no Regulamento de 200%;

Foram evidentes ao longo do tempo as dificuldades de
interpretacdo e aplicacdo da legislacdo ao Instituto, tendo as
sucessivas “(...) comunica¢bes anuais a tutela dos direitos em
vigor e as praticas e indicagbes anteriormente referidas do IGCP
e da DGAEP (...)” apontado no sentido da correccdo da sua
interpretacao;

O despacho do Secretéario de Estado do Orgamento apontava no
mesmo sentido;

O Conselho Directivo, apesar das especificidades do
Regulamento e num contexto de reestruturacdo de carreiras,
sempre procurou cumprir a lei em matéria de componentes
remuneratérias, regalias e beneficios suplementares.

As alegacbes supra sumariadas em nada inviabilizam as verificacdes e
conclusbes da auditoria, que se mantém integralmente. Merecem, no
entanto, algumas delas, reflexdes adicionais. Assim:

Em primeiro lugar, regista-se que os oficios através dos quais o
Conselho Directivo do Instituto tem vindo a comunicar aos
sucessivos Ministros da tutela as regalias e beneficios mantidos
em vigor referem que o0s beneficios constantes de anexo
constituem o elenco completo desses beneficios, mas nao
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incluem, no entanto, os complementos de funcdo e os prémios
de produtividade e mérito.

Acresce referir que, relativamente as regalias comunicadas, foi
em 29.12.2003 proferido pelo entdo Ministro da Seguranca
Social e do Trabalho despacho no sentido da cessacdo das
mesmas, como se encontra descrito supra, devidamente
comunicado ao Instituto, mas verifica-se que estas regalias
continuaram a ser processadas.

Atento o exposto, carecem de fundamento as alegacfes do
Conselho Directivo no sentido da dificuldade de interpretacdo e
aplicacdo do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro.

= No que tange & manutencdo em vigor dos complementos de
funcdo e prémios de produtividade e mérito, especialmente dos
atribuidos ou aumentados apds a entrada em vigor do Decreto-
Lei n.° 14/2003, a matéria encontra-se tratada no presente ponto
deste relatério. Convém, no entanto, precisar que o n.° 3 do
artigo 6° do Decreto-Lei proibe expressamente o aumento de
regalias e beneficios complementares que hajam de manter-se
por se tratar de direitos adquiridos. Tomando em consideracdo
gue a manutencdo de regalias nestes casos € absolutamente
excepcional no contexto da intencdo uniformizadora do diploma,
esta proibicdo deve entender-se como abrangendo todo e
gualguer acréscimo no valor das regalias em causa, dessa forma
se permitindo a diminuicdo progressiva e relativa das
disparidades entre os trabalhadores dos varios fundos e servi¢os
autonomos. Por essa razao, considera-se que o conceito de
aumento adoptado pelo Conselho Directivo do Instituto carece de
base legal.

= Ao longo das suas alegacdes o Conselho Directivo considera
gue as regalias instituidas tém suporte num instrumento de
regulamentacdo colectiva de trabalho. A dado passo, compara
mesmo a sua situacdo face ao Acordo Colectivo de Trabalho
para o Sector Bancéario com a situagdo do Instituto de Gestéo do
Crédito Publico. Ora, o referido entendimento ndo é de acolher,

como de acolher ndo é a comparabilidade das mencionadas
situagBes em face da Lei. Sendo vejamos.

A data da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, os

instrumentos de regulamentacdo colectiva do trabalho

encontravam-se regulados no Decreto-Lei n.° 519-Cl/79137, de

29 de Dezembro, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-
Lei n.° 209/92, de 2 de Outubro. A sua tipologia abrangia
instrumentos de caracter negocial e instrumentos administrativos,
a saber: as convencfes colectivas, as decisbes arbitrais e os
acordos de adeséo (artigo 2°), prevendo ainda o diploma as
portarias de extensdo (artigo 29°) e as portarias de
regulamentacédo de trabalho (artigo 36°). Decorria do disposto no
n.° 7 do referido diploma que os instrumentos de regulamentacdo

137 ~ . . . . L .
O diploma referia no n.° 2 do seu artigo 1° ndo se aplicar aos funcionarios e agentes do Estado, autarquias
locais e servicos municipalizados, os quais seriam objecto de lei especial, nem aos institutos de direito
publico.
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colectiva de trabalho negociais eram os celebrados pelos
competentes representantes dos trabalhadores e dos
empregadores, ainda que por recurso a adesdo a um
instrumento ja celebrado entre diferentes partes, no caso do
acordo de adesdo e ainda que tais convencdes obrigavam os
seus subscritores, sendo abrangidos pelo regime instituido pelas
mesmas “(...) os trabalhadores e as entidades patronais que
estivessem filiados nas associacdes signatarias no momento do
inicio do processo negocial, bem como os que nelas se filiem
durante o periodo de vigéncia das mesmas convengdes”.

Ora, ndo esta demonstrado que ao IGFCSS e aos seus
trabalhadores fossem directamente aplicaveis as normas do
referido Acordo Colectivo, do qual ndo consta que tenha sido
parte. E ndo ha igualmente noticia de que tenha celebrado
Acordo de adesao, nos termos do artigo 28° do Decreto-Lei em
andlise. Esti, desta forma, excluida a existéncia de um
instrumento de regulamentagdo colectiva de caracter negocial
gue abranja o Instituto. Nao houve, igualmente, extenséo pela via
de um instrumento de regulamentacdo colectiva de trabalho de
caracter administrativo — a Portaria de extensdo — do regime
instituido pelo Acordo Colectivo de Trabalho para o Sector
Bancério ao Instituto. O IGFCSS ndo se encontrava, assim, a
data da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de
Janeiro, abrangido por nenhum instrumento de regulamentagéo
colectiva de trabalho que Ihe pudesse permitir aplicar, em favor
da manutencdo de regalias e beneficios suplementares, as
regras constantes dos artigos 3°, n° 1 e 6° n.% 1 e 3 deste
Decreto-Lei.

Deve notar-se que, em face do alegado pelo Conselho Directivo
do Instituto, era em tudo diferente a situacdo do Instituto de
Gestdo do Crédito Publico, que dispunha, a referida data, de um
instrumento de regulamentacgéo colectiva de trabalho de caréacter
negocial, o Acordo de adeséao.

Decorre do exposto que o IGFCSS apenas dispbe, no seu
regulamento interno aplicavel a matéria, de referéncias ao
Acordo Colectivo de Trabalho para o Sector Bancario, as quais
devem ser tomadas nessa estrita medida, o que inviabiliza que o
Instituto recorra as normas dos artigos 3°,n.° 1 e 6°, n°s 1 e 3 do
Decreto-Lei n.° 14/2003, carecendo de suporte legal o
entendimento adoptado pelo Conselho Directivo do Instituto.

Alega o Conselho Directivo do Instituto a possibilidade legal, de
acordo com o n° 1 do artigo 73° da Lei n.° 12-A/2008, de 27 de
Fevereiro, subsistirem os complementos de fungcdo em vigor no
Instituto.

O n.° 1 do artigo invocado estabelece que “S&o suplementos
remuneratdrios 0s acréscimos remuneratorias devidos pelo
exercicio de fungBes em postos de trabalho que apresentem
condicBes mais exigentes relativamente a outros postos de
trabalho caracterizados por idéntico cargo ou por idénticas
carreira e categoria”, estando referenciados ao exercicio de
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funcdes num determinado posto de trabalho e sendo devidos a
qguem o ocupe.

O n.° 3 do artigo define, embora de forma ndo taxativa, as
circunstancias das quais pode derivar o direito do trabalhador a
tais suplementos remuneratérios, salientando-se, esta sede, o
seguinte: por um lado, as regalias e beneficios em apreciacéo
nado se enquadram na alinea a) do n.° 3 do artigo 73°, ndo sendo
atribuidos de forma “anormal e transitéria”, mas sim de forma
continuada no tempo; por outro lado, as circunstancias vertidas
na alinea b) do preceito, decorrentes da prestacdo de trabalho
arriscado, penoso ou insalubre, por turnos, em zonas periféricas,
com isencdo de horario e de secretariado de direc¢do séo
igualmente inaplicaveis aos abonos em causal38, pelo que nao
pode considerar-se que tais abonos se encontrem legalmente
enquadrados na supra referida Lei.

Importa ainda referir que o0s suplementos remuneratérios
constantes da Lei n.° 12-A/2008, de 27 de Fevereiro, sdo 0s
Unicos admissiveis.

Acresce que ndo se trata aqui, ao contrario do que pretende o
Conselho Directivo do Instituto, de fazer uma comparacédo entre
funcbes de carreiras diferentes, mas apenas de distinguir
determinados postos de trabalho dentro de uma mesma

L1
carrelira 39.

O n.° 7 do referido artigo vem referir que “Com observéancia do
disposto nos nimeros anteriores, os suplementos remuneratérios
séo criados e regulamentados por lei e ou no caso das relagdes
juridicas de emprego publico constituidas por contrato, por
instrumento de regulamentagé&o colectiva de trabalho.”

Devera o Instituto ter, assim, em atencdo, face ao que ficou
referido no ponto precedente, a legalidade de clausulas do
regulamento interno e dos contratos individuais de trabalho onde
se prevejam beneficios e regalias suplementares néo
consagrados em lei.

O Conselho Directivo vem fazer eco de uma posi¢édo doutrindria,
cuja autoria ndo é identificada, sobre a ndo aplicabilidade do
Decreto-Lei n.° 14/2003 aos institutos publicos: Ora, tal tese
carece em absoluto de fundamento legal. Com efeito, logo o
predmbulo do mencionado diploma vem esclarecer que ‘A
matéria respeitante a regalias e beneficios suplementares ao
sistema remuneratério atribuidos pelos servicos e fundos
autébnomos aos seus dirigentes e funciondrios traduz-se numa

138 heve notar-se que, diferentemente dos complementos de funcgéo e dos prémios de produtividade e mérito a
gue o presente ponto se reporta, instituidos pelo Regulamento de Politica de Pessoal e mantidos pelo
Conselho Directivo do Instituto, os suplementos atribuidos, a titulo transitério, pelo Conselho Directivo, ja
ao abrigo do disposto na alinea a) do n.° 3 do artigo 73° da referida Lei, ndo foram considerados ilegais.

39 Neste mesmo sentido, Paulo Veiga e Moura e Cétia Arrimar, Os novos regimes de vinculacdo, de carreiras e

de remuneraces dos trabalhadores da Administracdo Publica — Comentario a Lei n.° 12-A/2008, de 27 de
Fevereiro, Wolters Kluwer Portugal, 2.2 Edigdo, 2010, pag.219.

1
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realidade marcada pela auséncia de um modelo coerente e
sistematizado e, como tal, assente em situacdes heterogéneas e
potenciadoras de regimes profundamente diferenciados. As
lacunas e desajustamentos encontrados justificam a definicdo
urgente de regras clara e inequivocas de forma a garantir o
respeito por critérios de legalidade, exigéncia e moralizagao que
assegurem uma uniformidade de procedimentos neste universo e
promovam a boa gestdo financeira na utilizacdo dos fundos
publicos”. E patente a intengdo do legislador de uniformizar as
regras em matéria de regalias e beneficios suplementares no
universo dos servicos e fundos auténomos, o que bem se
compreende atento o principio da igualdade constitucionalmente
consagrado, que resultaria prejudicado se aos trabalhadores de
servigos e fundos auténomos do sistema de seguranga social
fosse concedida a prerrogativa de manterem todos as regalias e
beneficios suplementares, enquanto aos trabalhadores de outros
institutos publicos era vedada a percepg¢éo de tais regalias.

Relativamente ao ambito subjectivo de aplicacdo do diploma,
estatui 0 seu artigo 2° que “O presente diploma aplica-se aos
fundos e servigcos autbnomos, ou seja, todas as entidades que
preencham cumulativamente os requisitos previstos nas alineas
a) e b) do n.° 3 do artigo 2° da Lei n.° 91/2001, de 20 de Agosto,
incluindo as que, nos termos das suas leis organicas, estejam
subsidiariamente submetidas ao regime das empresas publicas,
em qualquer das suas modalidades.” Mais uma vez perpassa
deste texto que o legislador quis uniformizar os regimes de todos
os servicos e fundos autbnomos na matéria em aprego,
abarcando mesmo aqueles que, em virtude das respectivas
atribuicbes, gozassem de um estatuto equiparado ao das
empresas publicas, sendo-lhes, portanto, em alguns dominios,
aplicaveis as regras do direito privado.

O Decreto-Lei n.° 14/2003 remete, como ja se verificou, a
definicdo de fundos e servigos autbnomos para as alineas a) e b)
do n.° 3 do artigo 2° da Lei n.° 91/2001, de 20 de Agosto, a data
na versdo resultante da Lei Organica n.° 2/2002, de 28 de
Agosto. De acordo com as alineas invocadas, é claro que o
legislador pretendeu abarcar todos os servicos e fundos
autébnomos que nao tivessem a natureza e a forma de empresa,
fundacdo ou associacdo publicas, ainda que submetidas ao
regime destas por outro diploma, desde que tivessem autonomia
administrativa e financeira. Note-se que o legislador do Decreto-
Lei n.° 14/2003 prescindiu do dltimo requisito constante da alinea
¢) do n.° 2 do invocado artigo 2° da Lei n.° 91/2001 - a existéncia
de receitas préprias para cobertura das despesas -, mais uma
vez alargando o universo dos fundos e servigcos autébnomos que
constitui o seu &mbito subjectivo de aplicacéo.

O facto de o sistema de solidariedade e seguranca social vir
definido no artigo 4° da Lei n.° 91/2001 prende-se com a
necessidade de delimitar o &mbito do “orgamento do sistema de
solidariedade e seguranga social” que, de resto, de acordo com o
principio orcamental da unidade e universalidade consagrado no
n.° 1 do artigo 5° da mencionada Lei, integra o Orcamento do

141



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitaliza¢do da Seguranca Social, I.P.

Estado. Alids, ndo constando do mencionado n.° 4 do artigo 2°
qualquer definicdo especial de servigos integrados e fundos e
servicos auténomos do sistema de solidariedade e seguranga
social, a definicdo destes ha-de buscar-se, necessariamente, nos
n.%s 2 e 3 do artigo.

Importa ainda frisar que a alinea b) do n.° 1 do artigo 48° da Lei
n. 3/2004, de 15 de Janeiro, na redaccdo resultante das
alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 105/2007 deve ser
entendida, nos seus proprios termos, de forma restritiva, sendo
admissivel o regime especial em face de especificidades que se
relacionem com as atribuicbes especificas das pessoas
colectivas em causa, mais uma vez com respeito pelo principio
da igualdade constitucionalmente consagrado, de forma a néo
introduzir no sistema juridico e, designadamente, na regulacdo
das relacdes jus-laborais dos varios servicos e fundos
autbnomos desigualdades nao justificadas.

Especificamente no que concerne aos Complementos de funcdo e aos
Prémios de produtividade e mérito refere ainda aquele Conselho
Directivo que: “Entendeu o Conselho Directivo que os complementos de
funcado e os prémios de produtividade e mérito estavam tipificados em lei,
designadamente no Acordo Colectivo de Trabalho do sector Bancéario de
2003, na sua clausula 922, e, por conseguinte, eram parte integrante da
retribuicdo mensal efectiva, permitindo uma gestdo mais flexivel da
despesa inerente a progressdo dos colaboradores do Instituto”, tendo
reduzido ou retirado tais beneficios em algumas situac¢des, que identifica.
Mais afirma que tal entendimento foi corroborado pela apreciacdo de
3.06.2008 da Direccado-Geral da Administracdo e do Emprego Publico
(DGAEP) incidente sobre um novo contrato contendo a atribuicdo de 25%
de prémio de produtividade e mérito. Este contrato foi remetido como
anexo, constando da alinea c) do n.° 1 da sua clausula sexta que havera
lugar a uma remuneracdo complementar de 20% sobre a remuneracao
base, em virtude da natureza e complexidade das funcdes a exercer.

Os dois membros do Conselho Directivo do Instituto a data da realizacdo
da auditoria, A... e B... vieram, em sede de contraditério, reiterar que
consideram legais as despesas e pagamentos inerentes aos
complementos de funcdo e os inerentes pagamentos.

As alegacBes acima apresentadas n&o invalidam as verificacbes e
conclusbes da auditoria, que se manttm no que respeita aos
complementos remuneratérios em apreco. Importa, contudo, tecer os
seguintes comentarios a tais alegacoes:

= O ACTV para o sector bancario de 2003 ndo constitui lei,
diferentemente do que refere o Instituto. E, como atras ficou
evidenciado, ndo constitui também, para o IGFCSS e para os
seus trabalhadores, um instrumento de regulamentacdo
colectiva de trabalho. Assim, o ACTV para o sector bancario,
varias vezes invocado, deve considerar-se uma mera referéncia
tomada pelo Regulamento de Politica de Pessoal e pelos
contratos individuais de trabalho, ndo susceptivel de permitir a
interpretacdo e aplicacéo feita pelo Instituto do n.° 1 do artigo 3°
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de Janeiro.

= O Parecer emitido em 3.06.2008 pela DGAEP sobre um
contrato em que se previa a concessdo de um complemento de
funcéo foi emitido, como, alias, expressamente indica, ao abrigo
da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 97/2002, que se
reporta exclusivamente a matéria relacionada com novas
admissfes na Administracdo Publica e com a reavaliagdo de
concursos internos e externos de ingresso ou acesso, pelo que
ndo cabia no seu escopo pronunciar-se sobre a legalidade das
clausulas contratuais. Assim, do facto de tal parecer nédo versar
a atribuicdo do complemento ndo pode extrair-se, ao contrario
do pretendido pelo Instituto, a legalidade da referida clausula.

A ex-vogal do Conselho Directivo, D..., remeteu para as alegacdes do
Conselho Directivo do Instituto, salientando ainda que “(...) sempre
pautou a sua actuacdo, enquanto dirigente do IGFCSS, IP pelo
cumprimento das normas legais e regulamentares em vigor, bem como
das directrizes emanadas da tutela, ndo podendo, em consequéncia,
aceitar as conclusfes constantes do Relatério de Auditoria, na parte que
lhe dizem respeito e que, por isso, impugna.” Numa segunda fase do
exercicio do contraditério, a mesma ex-vogal vem alegar que nao lhe é
imputavel responsabilidade financeira por autoriza¢des de despesa cujos
efeitos juridicos e financeiros se verifiguem apés a cessacédo das suas
fungBes no Instituto. Assim, alega que “Sendo clara para a signataria a
distincdo entre os conceitos de autorizacdo de despesa e de autorizacao
de pagamento (...) no quer se refere as autorizacbes de despesa
identificadas no quadro A.1, ndao pode ser (... responsabilizada por
autorizaces relativas aos anos de 2007, 2008 e 2009 em que as suas
fungées j& tinham cessado. A deciséo (...) de cessagédo das suas fungbes
de Vogal do Conselho Directivo do IGFCSS, com efeitos a partir de
Marco de 2006, deve corresponder a cessacao dos efeitos praticos das
decisdes tomadas no ambito especifico de um mandato de gestéo.
Compete ao novo CD nomeado, no ambito da sua actividade, decidir
quais as decisdes dos anteriores Conselhos Directivos que devem ser
prosseguidas e quais devem ser revogadas, assumindo-se tacitamente
(decorrente da propria natureza de competéncias/responsabilidades do
mandato conferido) decididas pelo novo CD as decisdes cujos efeitos
praticos este Conselho opte por manter. Nao se afigura razoavel,
responsabilizar por autorizacdo de despesa quem, devido a cessagao
das suas fungbes, nao tem j4 qualquer capacidade de
intervengao/influéncia na actividade do IGFCSS, IP.”

O ex-presidente do Conselho Directivo do Instituto, C..., apresentou
também as suas alegagdes, nos termos das quais: “(...) O 6rgdo que
integrei muniu-se de adequado parecer juridico independente, elaborado
por conceituado jurisconsulto (...) e foi com base nesse suporte juridico
gue estabeleceu os entendimentos sobre os procedimentos a adoptar no
Instituto. Estes procedimentos foram atempada e sucessivamente
comunicados a respectiva Tutela, 0 que veio a proporcionar
subsequentes contactos onde a orientacdo seguida pelo Conselho
Directivo ndo mereceu qualquer objeccéo. Nestas circunstancias entendo
gue tudo foi feito, pelo Conselho Directivo a que presidi, para o adequado
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cumprimento da lei, acautelando o bom funcionamento da Instituicéo e o
cumprimento da missédo que lhe estava atribuida, salvaguardando desse
modo o0s interesses publicos envolvidos.” E termina fazendo suas as
alegacbes do actual Conselho Directivo e considerando “(...) que os
actos praticados ndo sdo merecedores de qualquer sangédo.”

Relativamente a imputacdo de responsabilidades pelos actos de
autorizacdo de pagamento referentes a prémios de produtividade e
mérito, comparticipacdo nos juros do crédito a habitacdo e seguro de
salde, o Conselho Directivo do Instituto, os seus dois membros a data da
realizacdo da auditoria e os dois ex-membros daquele 6rgéo, C... e D...,
vieram, em sede de contraditério, afirmar que aquelas autorizacdes de
pagamento resultavam de uma vontade colegial do Conselho Directivo e
gue a competéncia daquele 6rgdo para a pratica dos referidos actos
nunca foi objecto de delegacdo. Assim sendo, e tendo em conta as
afirmagbes consensuais de todos o0s eventuais responsaveis neste
sentido, a imputacdo de responsabilidades nesta matéria encontra-se
formulada de forma a reflectir a colegialidade dos actos em causa e a
responsabilidade solidaria dos membros que integraram cada um dos
Conselhos Directivos do Instituto.

No que se refere as alegagbes da D... sobre a imputacdo de despesas
referentes a periodos posteriores ao termo do seu mandato, supra
transcritas, foram as mesmas tomadas em devida conta, tendo os
montantes imputados a titulo de responsabilidade por autorizagdo da
despesa sido reduzidos, de forma a integrarem apenas o valor da
despesa incorrida pelo Instituto desde a prética dos respectivos actos até
ao termo do mandato. Uma vez que o C... se encontra na mesma
situagdo de facto e de direito, foi-lhe aplicado o mesmo critério utilizado
para a imputacdo de responsabilidades por autorizagéo de despesas.

B. Comparticipacéo nos juros do crédito a habitacéo

Em reunido de 27 de Abril de 2007 (Acta n.° 360) o Conselho Directivo deliberou aprovar o
pedido de comparticipacdo do empréstimo para habitacdo prépria permanente do
colaborador F..., em 25% do valor de referéncia do ACTV. Esta atribui¢cdo foi sustentada
pela Instrucdo de Trabalho Ps.RH.AA.01:ZZ05 que refere ... 0 Decreto-Lei 14/2003 veio
limitar fortemente a atribuicdo de regalias e beneficios suplementares ao sistema
remuneratorio, no qual se enquadra a comparticipacdo do crédito a habitacdo. N&o
obstante, tal facto, & do entendimento generalizado, suportado mediante parecer juridico,
que este diploma legal ndo prejudica os legitimos direitos adquiridos dos colaboradores que
foram admitidos no IGFCSS, IP antes da sua vigéncia.”

A atribuicdo deste beneficio foi fundamentada pela entidade empregadora no respeito pelos
direitos adquiridos deste colaborador, na medida em que a sua admissdo se reporta a data
anterior a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003; ou seja, na data de admissao
vigorava em pleno o Regulamento de Politica de Pessoal, 0 qual consagrava (art.° 6.°, n.° 3) a
possibilidade de o Conselho Directivo “...tendo em atencdo a pratica seguida no mercado
de trabalho, nomeadamente no sector financeiro, e a especificidade ou elevada qualificagio
das fungdes a desempenhar, estabelecer outras formas de compensacdo complementar ou
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extraordinaria ...”, designadamente “... autorizar 0 pagamento de comparticipacdes,
correspondentes a taxa Euribor a 6 meses em vigor ...”. Esta matéria foi objecto de
regulamentac&o propria por deliberagdo do Conselho Directivo de 8 de Marco de 2001, com
a aprovacdo do Regulamento de Comparticipacéo no Credito a Habitacao.

H& que atentar novamente no que dispde o artigo 6° do Decreto-Lei n.° 14/2003, sendo de
referir, por um lado que os preceitos que regulam tal beneficio, constantes do Regulamento
de Politica de Pessoal e do Regulamento de Comparticipacdo no Crédito a Habitacdo, devem
ter-se por revogados, uma vez gque ndo constam de lei nem de regulamentacdo colectiva de
trabalho, mas sim de Regulamentos aprovados pelo Conselho Directivo e pelo Ministro da
tutela, no caso do Regulamento de Politica de Pessoal, contendo, este Gltimo, uma referéncia
ao ACTV para o sector bancario mas na estrita medida de adopcdo da respectiva tabela
remuneratdria e suas actualizagoes.

Por outro lado, determina o n.° 2 que cessam imediata e automaticamente todas as regalias e
beneficios suplementares que ja tenham sido atribuidos, com excepcdo dos que
correspondam a direitos legitimamente adquiridos. Ora, tendo em conta o que no parecer
juridico objecto de contratacdo externa é referido, ndo parece configurar-se, quanto a este
beneficio, qualquer direito adquirido do trabalhador que haja de ser legalmente protegido
para além da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003. Neste sentido, foi tido em
consideracdo o Parecer da Procuradoria-Geral da Republica n.° 90/2003 que se debruca sobre
um conjunto de questBes, decorrentes de dividas suscitadas no &mbito de uma auditoria
realizada pela Inspeccdo-Geral de Financas ao Instituto Nacional de Habitacdo (INH). De
acordo com o respectivo estatuto, o pessoal do INH rege-se pelas normas aplicaveis ao
contrato individual de trabalho e pelo disposto no regulamento interno aprovado pelo
Conselho Directivo e homologado por portaria conjunta dos Ministros das Finangas e das
Obras Publicas, Transportes e Comunicagdes. De entre as regalias sociais previstas naquele
regulamento, destaca-se o “Crédito & aquisicdo ou construcdo de habitacdo prépria™°,
relativamente ao qual se afirma, em conclusdo, o seguinte: “Quanto aos contratos de mutuo
para aquisicdo ou construcdo de habitacdo, ja celebrados, ndo se vislumbra que aquela
norma possa ter outro alcance para além da proibicdo de alteracdo de clausulas que
importem um acréscimo de vantagens financeiras para os mutuarios. Relativamente aos
trabalhadores que ainda ndo hajam beneficiado desse crédito, mostram-se aplicaveis as
anteriores consideragdes quanto a existéncia de expectativas merecedoras de tutela”,
constando das conclus@es do referido Parece as seguintes: “3.* Com a entrada em vigor do
Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, foram revogadas as deliberacdes do conselho
directivo daquele instituto pablico e as decisbes do respectivo membro do Governo que
instituiram prestac¢fes sociais, bem como beneficios e regalias suplementares ao sistema
remuneratorio, e foi determinada a cessacdo dos beneficios e regalias ja atribuidos, com
ressalva dos direitos adquiridos; 4.2 A revogacdo daqueles actos obsta a que qualquer das
vantagens por eles concedidas seja atribuida ao pessoal a admitir; (...) 6.“ Nos demais
casos, as meras expectativas de obtencdo de futuras prestagdes, beneficios e regalias, face a
verificacdo das respectivas eventualidades, ndo beneficiam de protec¢éo por aplicagéo do

140 P - -
Dada a similitude com o caso em andlise no presente relatério.
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principio da confianca nem a sua afectacdo ofende de forma inadmissivel, arbitraria ou
desproporcionada aquele principio”.

Afigura-se que 0 caso em aprego se insere neste contexto; de facto, se por um lado, na data
de admisséo para o quadro de pessoal do IGFCSS, este colaborador tinha a expectativa de
poder aceder este beneficio complementar, também é verdade que o mesmo ndo lhe tinha
sido atribuido antes da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, pelo que néo € possivel
concluir que se tenha formado um direito merecedor da proteccdo a que se refere o art.° 6.°,
n.° 2 daquele diploma.

Também relativamente a este tipo de prestacdo valem as considera¢fes expendidas no ponto
precedente deste relatério no que se reporta a sua ndo previsdo no ambito da legislacdo
laboral publica vigente desde 2008 e a necessidade de o Instituto desencadear oS
procedimentos necessarios a adaptacdo dos contratos de trabalho ao mesmo, bem como fazer
cessar 0s pagamentos relativos a este tipo de regalia que nao constituissem, a data da entrada
em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, direitos adquiridos, mas antes meras expectativas
juridicas, legalmente ndo protegidas.

Em 2007 os montantes pagos relativamente a comparticipacdo no crédito a habitacdo foram
pagos pela rubrica “D.01.02- Abonos variaveis ou eventuais — Outros abonos em numerario
ou espécie” com um total de € 28.789,70, tendo sido analisados pagamentos**! no montante
de € 7.296,36, relativos a trés meses (Marco, Junho e Outubro).

Tendo sido detectada a situacdo descrita no ambito da amostra seleccionada, solicitou-se
informacdo alargada sobre todas as situagdes de atribuicdo de comparticipacdo no juro do
crédito a habitacdo apds a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, tendo-se verificado
a existéncia de outras situacgdes, para as quais valem igualmente as consideracdes supra. A
totalidade das situacBes detectadas importa no pagamento pelo Instituto aos seus
colaboradores das quantias evidenciadas no quadro seguinte.

141 . S e s N S -
Para além da comparticipacdo no crédito a habitacdo, esta rubrica inclui os pagamentos com o subsidio de
transporte.
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Quadro XXIII — Comparticipacéo crédito a Habitacéo

(Em euros)

Colab. Data Acta Data 1° _— fliotal pago
N.° atribuicao CD N.° | pagamento VElET el e 2ls
’ ’ 31/05/2009
19 27-04-2007 360 Mai-07 | 25% do valor de referéncia do ACTV 3.434,76
24 10-12-2003 197 Mai-04 | 25% do valor de referéncia do ACTV 5.833,53
26 23-03-2005 260 Mai-05 | 25% do valor de referéncia do ACTV 4.194,59
Total 13.462,88

Fonte: Dados do IGFCSS

Face ao exposto € de concluir:

= A comparticipacdo no juro do crédito a habitacdo é um beneficio suplementar

previsto no art.° 6.°, n.° 3 do Regulamento de Politica de Pessoal;

Nos termos do art.° 6.°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro, cessam
imediata e automaticamente as regalias e beneficios, com excepcdo dos que
correspondam a direitos legitimamente adquiridos;

A proteccdo pelos direitos adquiridos, aplica-se as regalias e beneficios
suplementares que ja tenham sido atribuidos, como determina a mesma norma;

Ficou claro que néo estdo reunidos os pressupostos para o enquadramento dos casos
em apreco no conceito de direitos adquiridos, tratando-se antes de situacGes de
simples expectativa juridica, ndo lhes sendo aplicavel, por conseguinte, a excepcao
prevista no art.° 6.°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro;

A legislacdo laboral vigente desde 2008 também ndo prevé este tipo de suplemento
remuneratorio.

A autorizacdo de despesas e pagamentos para além do legalmente permitido configura uma
ilegalidade susceptivel de constituir eventual infraccdo financeira de natureza reintegratoria,
como decorre do disposto no artigo 59°, n.°° 1 e 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto e do
artigo 59, n.%s 1 e 4 da mesma Lei, na versdo resultante da Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto,
e eventual infracgdo financeira de natureza sancionatoria, nos termos do preceituado pelo
artigo 65° n.° 1, alinea b) e n.° 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, com as alteragbes
introduzidas pela Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto.

Em sede de contraditdrio, pronunciou-se o Conselho Directivo do Instituto
no sentido de que a atribuicdo destes beneficios ocorreu antes da
entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003 ou em relagdo a
colaboradores admitidos antes da mesma, “(...) aos quais havia sido
comunicado o direito a um beneficio minimo de 25% sobre o valor de
referéncia do ACT do sector bancario, desde que obtivessem
classificacdo minima de Bom.” E continua, entendendo que “O Conselho
Directivo considerou que se tratava de um direito adquirido atendendo a
gue ndo dispunha de discricionariedade de atribuicdo, apenas se limitou
a accionar o beneficio contratado para o momento em que o trabalhador
verificasse as condigbes da sua atribuicdo.” O Conselho Directivo anexa
as suas alegagfes a copia de um documento intitulado “Regulamento de
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comparticipagédo no crédito a habitacao”, nos termos do qual se indicam
como beneficiarios deste suplemento os empregados com contrato de
trabalho sem prazo, ao abrigo do quadro do Contrato Individual de
Trabalho, enquanto se mantiverem no activo, sendo o montante de
referéncia o previsto no ACTV para o sector bancario. Estabelece ainda o
referido documento que “Todos os colaboradores do Instituto que
estejam nas condi¢cdes previstas em 1.1 ¢ cumpram 0S requisitos

descritos em 4.1 terdo, mediante pedido escrito dirigido ao Conselho
Directivo, acesso a um montante minimo de 25% do valor de referéncia

(..)

Relativamente a autoria das autorizagbes de pagamento, déo-se aqui por
reproduzidas as alegacdes apresentadas pelo Conselho Directivo e pelos
seus actuais e ex-membros em exercicio de funcdes transcritas no
precedente ponto A., que igualmente se encontram reflectidas na
imputacgdo das correspondentes responsabilidades financeiras.

A D... apresentou, em defesa da legalidade dos actos praticados e no
sentido da ndo imputabilidade de responsabilidade pela globalidade do
valor da despesa por si autorizada, incluindo a respeitante a periodos em
gue o seu mandato como membro do Conselho do Instituto havia ja
cessado, as alegacbBes supra transcritas no precedente ponto A., que
aqui se dao por reproduzidas.

O C..., ex-presidente do Conselho Directivo do Instituto, apresentou
também as suas alegac®es, cujo contetido € o constante do precedente
ponto A., para o qual se remete.

No que se refere as alegacfes da D... sobre a imputacdo de despesas
referentes a periodos posteriores ao termo do seu mandato, transcritas
no precedente ponto A., foram as mesmas tomadas em devida conta,
tendo os montantes imputados a titulo de responsabilidade por
autorizacdo da despesa sido reduzidos, de forma a integrarem apenas o
valor da despesa incorrida pelo Instituto desde a pratica dos respectivos
actos até ao termo do mandato. Uma vez que o C... se encontra na
mesma situagdo de facto e de direito, foi-lhe aplicado o0 mesmo critério
utiizado para a imputacdo de responsabilidades por autorizacdo de
despesas.

Importa referir que, em face do parecer juridico oportunamente solicitado
pelo Conselho Directivo do IGFCSS ao I..., melhor analisado no
precedente ponto 1V.2.1.2.2, deveriam ser considerados direitos
adquiridos todos 0s que n&o resultassem de uma apreciacdo
discricionaria da entidade empregadora, podendo, pois, abarcar o
subsidio em causa, cujos critérios de atribuicdo constam do Regulamento
supra referido, o que, a par de outras circunstancias descritas no mesmo
ponto, é susceptivel de ter contribuido para a convicgdo do Conselho
Directivo de que a manutencéo deste suplemento era compativel com as
regras instituidas pelo Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro.

142 . T,
Refere-se ao universo dos beneficiarios, ja identificado.

143 .. . I L. .. . ~
Trata-se de requisitos relacionados com: antiguidade minima de 6 meses no exercicio efectivo de funcGes,
salvo situacdes excepcionais a decidir, caso a caso, pelo Conselho Directivo; classificacdo de servi¢co ndo
inferior a 50% do maximo possivel e auséncia de qualquer sangdo disciplinar.
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No entanto, o Decreto-Lei n.° 14/2003 veio disciplinar os beneficios
suplementares, enquadrando todas as situacdes laborais constituidas
durante a sua vigéncia, pelo que os entes publicos a ela sujeitos néo
devem celebrar quaisquer contratos que a contrariem, ou proceder a
alteracdes contratuais em desobediéncia as suas normas, como, desde
logo, decorre do disposto no artigo 266°, n.° 2 da CRP, de acordo com o
qual os orgdos e agentes administrativos estdo subordinados a
Constituicdo e a lei. E devem ainda fazer cessar regalias e beneficios
complementares em vigor a data do inicio da vigéncia do mencionado
diploma, nos casos em que aqueles ndo devam considerar-se como
direitos adquiridos, constituindo antes meras expectativas juridicas,
legalmente ndo protegidas.

C. Seguro de Saude — Grupo

A integrar o leque de compensacdes complementares previstas no art.° 6.° do Regulamento
de Politica de Pessoal a que se tem vindo a aludir, encontra-se o seguro de saude em grupo,
previsto no n.° 3 daquele artigo, tendo a correspondente despesa sido paga atraves da rubrica

¢

“D.01.03.09 — Seguranga social, seguros *“.

Assim, em reunido de 20 de Julho de 2000 (Acta n.° 32), o Conselho Directivo, apos a
analise das trés propostas apresentadas** decidiu contratar um seguro de acidentes de
trabalho e de saude a Companhia de Seguros Tranquilidade, atendendo as condicdes
apresentadas e a média etaria dos colaboradores do IGFCSS e de seus descendentes. O CD
estabeleceu, ainda, “... que aderirdo ao seguro de acidentes de trabalho todos os
colaboradores do IGFCSS (quadro funcdo publica e quadro de contrato individual de
trabalho) e o IGFCSS suportara a adesdo dos colaboradores do contrato individual de
trabalho e de seus descendentes directos ao contrato em grupo do seguro de salde,
conforme previsto no n.° 3 do art.° 6.° do regulamento de pessoal do IGFCSS aprovado pelo
Secretario de Estado da Seguranca Social”.

Face ao que dispde o Decreto-Lei n.° 14/2003, de 30 de Janeiro importa apreciar a legalidade
da manutencdo ou atribuicdo desta regalia e, sem necessidade de mais delongas quanto ao
sentido deste diploma legal, relativamente a atribuicdo aos 6rgdos de administracdo ou
gestdo e restante pessoal de quaisquer regalias e beneficios suplementares ao sistema
remuneratério. Assim, a alinea ¢) do n.° 2 do artigo 3° do referido diploma menciona
expressamente que é proibida a atribui¢io de seguros dos ramos “Vida” e “Nao vida™'*°.

No que se refere a questdo dos direitos adquiridos, cabe citar novamente o Parecer da
Procuradoria Geral da Republica, cuja fundamentacdo se subscreve, nos termos do qual
“(...) ressalvadas as prestagoes ja efectuadas e as eventualidades ja verificadas, ndo se
perfilam outros direitos adquiridos a salvaguardar. O cumprimento da determinacdo do
artigo 6°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 14/2003, ha-de ser ponderado em face dos termos dos

144Tranqui|idade, Ocidental Seguros e Mundial Confianca.

143 Deve notar-se que a Lei n.° 53-A/2006, de 29 de Dezembro, que aprova o Or¢camento do Estado para 2007
veio igualmente, no seu artigo 156°, sob a epigrafe “Sistemas Particulares de protec¢do Social ou de
cuidados de saude” estipular que “Cessam, com efeitos a 1 de Janeiro de 2007, quaisquer financiamentos
publicos de sistemas particulares de proteccéo social ou de cuidados de saude”.
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respectivos contratos celebrados e do regime legal que lhes é aplicavel, podendo a
proibicdo de renovacdo dos beneficios imposta pelo n.°3 da mesma disposicao, ter
incidéncia nos contratos de seguro que estejam sujeitos a renovagoes periodicas”.

No caso vertente, tratando-se de um contrato anual, renovavel, em que o pagamento do
prémio ocorre uma vez por ano, deveria o Instituto ter feito cessar tal contrato a partir da
data da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 14/2003, impedindo a sua renovacao, nos termos
contratualmente admitidos, logo no ano de 2003.

Ao inveés, o Instituto manteve em vigor o referido contrato, tendo procedido ao pagamento
dos prémios de seguro de 2003 a 2009, em desconformidade com o disposto na alinea c¢) do
n.° 2 do artigo 3° e nos n.° 1 e 2 do artigo 6°, todos do Decreto-Lei n.° 14/2003.

Importa ainda referir que, nos anos de 2005, 2006 e 2008, os Conselhos Directivos em
exercicio de funcBes alargaram a despesa do contrato inicialmente celebrado com a
sociedade seguradora, ao reconhecerem ex novo a trabalhadores que até ai dele néao
beneficiavam, o seguro de salde. Tais alargamentos determinaram a autorizacao de despesa
acrescida para o Instituto, pelo que, aquando do tratamento da matéria referente a eventuais
responsabilidades financeiras, tais actos de autorizacdo da extensdo da despesa resultante do
contrato inicial de seguro serdo devidamente evidenciados.

Os valores indevidamente pagos encontram-se identificados no quadro infra.

No que se refere a este suplemento remuneratorio, dao-se por reproduzidas as consideragdes
constantes dos dois pontos precedentes no que se refere ao seu ndo enquadramento na
legislacdo laboral aprovada em 2008. Acresce, no entanto, neste caso, que a alinea a) don.° 1
do artigo 79° da Lei n.° 12-A/2008 estatui que podem constituir descontos facultativos —
portanto, a suportar pela remuneracdo do trabalhador -, entre outros, os relativos a prémios
de seguros de doenca.

Quadro XXIV — Pagamentos indevidos no ambito do seguro de salde

(Em: Euros)
Anos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Montante pago 19.046,94 11.391,66 15.209,39 14.973,12 15.452,80 14.071,91 16.994,04 107.139,86
Fonte: Documentos de suporte & despesa.

Assim, todos os actos de autorizagdo de extensdo da despesa e de autorizagdo de pagamento
referentes aos prémios de seguro pagos nos anos de 2003 a 2009 configuram uma ilegalidade
susceptivel de constituir eventual infraccdo financeira de natureza reintegratoria, como
decorre do disposto no artigo 59°, n.°° 1 e 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto e do artigo 59,
n.% 1 e 4 da mesma Lei, na versdo resultante da Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto, e eventual
infraccdo financeira de natureza sancionatdria, nos termos do preceituado pelo artigo 65°, n.°
1, alinea b) e n.° 2 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, com a redacgdo resultante das
alteracdes introduzidas pela Lei n.° 48/2006.

No que respeita a esta matéria, pronunciou-se o Conselho Directivo do
Instituto em sede de contraditério, referindo o seguinte, relativamente a
possibilidade de cessacdo do contrato de seguro por ocasido das suas
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renovacdes anuais, posteriores a entrada em vigor do Decreto-Lei
n.°14/2003, de 30 de Janeiro: “O facto é que a renovagdo anual da-se
apenas em relacdo a Seguradora que subscreve a apodlice e ndo em
relacdo aos colaboradores abrangidos pela apdlice, para quem este
direito deve considerar-se adquirido porque ndo esta dependente de um
acto discriciondrio da entidade patronal. O direito atribuido pelo Conselho
Directivo em 20.07.2000 deve manter-se independentemente do
prestador de servicos que haja sido seleccionado. Foi este o
entendimento do Conselho Directivo, mantendo tal seguro, em primeira
analise, para todos os colaboradores admitidos antes da entrada em
vigor do DL 14/2003, mas também, em segunda analise, para o0s
admitidos posteriormente.” Justifica ainda a op¢éo tomada quanto a estes
Ultimos no principio da igualdade constitucionalmente consagrado.

Os membros do Conselho Directivo, A... e B... referiram também,
igualmente em sede de contraditério, que consideram que as
autorizagfes de despesa e de pagamentos relativas a prémios de seguro
de saude tém enquadramento legal, remetendo para as alegac¢bes do
Conselho Directivo do Instituto, transcritas no paragrafo precedente.

A D... apresentou, em defesa da legalidade dos actos praticados e no
sentido da ndo imputabilidade de responsabilidade pela globalidade do
valor da despesa por si autorizada, incluindo a respeitante a periodos em
gue o seu mandato como membro do Conselho do Instituto havia ja
cessado, as alegacBes supra transcritas no precedente ponto A., que
aqui se dao por reproduzidas.

O C..., ex-presidente do Conselho Directivo do Instituto, apresentou
também as suas alegacdes, cujo conteddo é o constante do precedente
ponto A., para o qual se remete.

Relativamente a autoria das autorizacdes de pagamento, ddo-se aqui por
reproduzidas as alegacdes apresentadas pelo Conselho Directivo e pelos
seus actuais e ex-membros em exercicio de funcdes transcritas no
precedente ponto A., que igualmente se encontram reflectidas na
imputacdo das correspondentes responsabilidades financeiras, tal como
as alegacdes do G..., Director do Departamento de Apoio a Gestéo e da
H.... Relativamente a anos anteriores, cumpre igualmente salientar que a
D..., membro do Conselho Directivo, refere em sede de contraditério que
“(...) as autorizacbes de pagamento identificadas no (...) relatério de
auditoria integrada devem ser consideradas emitidas pelos membros do
Conselho Directivo em fungbes a data da sua pratica”, remetendo para o
documento onde se encontra consubstanciado o contraditério do
Conselho Directivo do Instituto em fungdes no periodo de realizagédo
desta auditoria, tendo estas alegacdes sido reflectidas em sede de
imputacdo de responsabilidades financeiras. O C... veio também, numa
segunda fase de contraditério, confirmar que as autorizacdes de
pagamento devem entender-se como tendo sido dadas pela totalidade
dos membros do Conselho Directivo.

No que se refere expressamente as autorizagdes de pagamento do
seguro de salde, vem o G..., a quem haviam, em sede de relato, sido
imputadas responsabilidades pela pratica de actos de autorizagdo de
pagamento, informar, em sintese, do seguinte:
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a. O Director de Apoio a Gestdo ndo tem competéncias delegadas
para a préatica de actos de autorizacdo de pagamentos, pelo que
0s actos por si praticados, designadamente a ordem de
transferéncia bancaria, sdo actos de mero expediente, ndo se
confundindo com autoriza¢des de pagamento;

b. Os actos de pagamento que lhe foram imputados no relato
derivavam de uma obrigacdo contratual do Instituto, assumida
“por quem tinha competéncia para o efeito (CD)”,

c. Os pagamentos em causa foram efectuados de boa fé,
encontrando-se suportados pelo Regulamento de Politica de
Pessoal aprovado pela tutela, pelo parecer emitido pelo I, pelo
entendimento do Conselho Directivo e ainda pelo parecer n.°
72/2006 da Direcgcdo-Geral do Orcamento e pelo despacho do
Secretério de Estado do Orgamento sobre o0 mesmo exarado;

d. Remete também para o alegado pelo Conselho Directivo do
Instituto sobre a renovacéao anual do contrato de seguro.

Também a H..., a quem havia sido imputada, em sede de relato,
responsabilidade financeira por uma autorizacdo de pagamento de
prémio de seguro de saude em 2007 vem em sede de contraditério,
referir que se encontra “de baixa médica ha mais de dois anos, originada
por um diferendo com a entidade patronal, que deu origem a um
processo judicial que corre termos no Tribunal de Trabalho de Cascais”’,
e que ndo teve acesso a quaisquer elementos facticos ou documentais
sobre a matéria que, designadamente, lhe permitam verificar se autorizou
ou néo o referido pagamento. Entende, no entanto que, a ter autorizado o
pagamento em causa, o fez ao abrigo de ordem recebida para o efeito,
alias reflectida na deliberagdo do Conselho Directivo de 20 de Julho de
2000, na qual se estabelecia a futura adesdo ao seguro de todos os
colaboradores do IGFCSS e que tal despesa estava em conformidade
com a lei, tendo visado satisfazer um direito dos trabalhadores.
Acrescenta ainda que “(...) todos os trabalhadores, incluindo os do
Estado, tém direito a retribuicdo, (...) sujeita ao principio da
irredutibilidade (...) subjacente ao direito a retribuicdo como Direito
Fundamental (...)”. Assim, as disposi¢des legais invocadas no relato para
sustentar a ilegalidade dos pagamentos dos prémios de seguro em causa
“...) tém que ceder perante a disposicdo da Lei Fundamental citada,
sendo inconstitucionais na interpretacéo de que permitiriam a reducao da
retribuicdo dos trabalhadores.” De acordo com o exposto, alega, a ter
praticado o acto de autorizacdo de pagamento, 0 que ndo pode garantir
porguanto ndo se recorda, ndo ter cometido qualquer ilegalidade.

Tendo em consideracdo as declaracbes de assuncdo de
responsabilidade pela pratica dos actos de autorizagdo de pagamento
emitidas, em sede de contraditério, pelos membros do Conselho
Directivo, foi reformulada a imputacéo de responsabilidade financeira no
gue a estes dois colaboradores se reporta.

As alegacdes produzidas na defesa da legalidade das autorizacdes de
despesa e de pagamento dos prémios do seguro em apreco,
designadamente pelo Conselho Directivo do Instituto, ndo sé&o
susceptiveis de infirmar as verificagdes e conclusées da auditoria. Com
efeito, o Decreto-Lei n.° 14/2003 veio disciplinar os beneficios
suplementares em vigor, excluindo do leque dos legalmente admissiveis,
de forma expressa, os seguros dos ramos “Vida” e “Nao Vida, como
resulta da alinea c) do n.° 2 do seu artigo 3°. Esta norma destina-se a
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enquadrar legalmente todas as situac¢des laborais constituidas durante a
sua vigéncia, pelo que os entes publicos a ela sujeitos ndo podem, apés
a entrada em vigor da norma, celebrar quaisquer contratos que a
contrariem, ou proceder a alteracdes contratuais que a violem, como,
desde logo, decorre do disposto no artigo 266°, n.° 2 da CRP, de acordo
com o qual os 6rgaos e agentes administrativos estdo subordinados a
Constituicdo e a lei. O principio da igualdade ndo pode, como resulta
claramente da redacc¢éo deste preceito constitucional, afastar a aplicacédo
das normas legais pertinentes.

No que se refere as alegacfes da D... sobre a imputacdo de despesas
referentes a periodos posteriores ao termo do seu mandato, transcritas
no precedente ponto A., foram as mesmas tomadas em devida conta,
tendo os montantes imputados a titulo de responsabilidade por
autorizacdo da despesa sido reduzidos, de forma a integrarem apenas o
valor da despesa incorrida pelo Instituto desde a pratica dos respectivos
actos até ao termo do mandato. Uma vez que o C... se encontra na
mesma situagdo de facto e de direito, foi-lhe aplicado o mesmo critério
utiizado para a imputacdo de responsabilidades por autorizacdo de
despesas.

Por ultimo, atendendo a existéncia do parecer elaborado pela Direcgéo-
Geral do Orcamento e do despacho do Secretario de Estado que sobre o
mesmo recaiu em 5 de Janeiro de 2007, melhor descrito no ponto
IV.2.1.2.2 do presente relatério, nos termos do qual ndo foi determinada a
cessacdo deste suplemento, foi ouvido o entdo titular do cargo E..., o
gual, através de oficio datado de 30.03.2010 e subscrito pela sua Chefe
de Gabinete, vem esclarecer o seguinte: “A possibilidade de manutengdo
do seguro de saude (de grupo) insere-se, no parecer, hum contexto
semelhante ao dos outros suplementos remuneratoérios, o que significa
também que s6 poderia ser efectuada quando assumisse a natureza de
um direito adquirido. (...) O despacho de 5 de Janeiro de 2007 ndo se
referiu ao artigo 156° da Lei n.° 53-A/2006,porque recaiu sobre o parecer
e este foi elaborado antes da data da entrada em vigor desse artigo. Mas,
se se tivesse referido a ela, teria de ter compaginado a sua aplicacdo
com o conceito de direitos adquiridos do Decreto-Lei n.° 14/2003. Desse
modo, mesmo que a norma ja tivesse entrado em vigor, a
comparticipacdo no seguro de salude poderia manter-se até ao final do
seu prazo anual, enquanto direito adquirido na vigéncia da lei anterior
(...). Visto nesta perspectiva, o artigo 156° da Lei n.° 53-A/2006 s6
poderia ser aplicado para o futuro, ou seja, de molde a impedir a
renovacdo do contrato de seguro existente, logo que terminasse o
periodo anual a que se referia. E deste modo que n&o pode deixar de ser
interpretado o despacho que recaiu sobre o Parecer, ndo podendo,
entretanto, deixar de ter em conta as duvidas que se tém suscitado na
aplicagdo do citado artigo 156°. Além disso, convém referir que o
despacho em causa nao produziu qualquer efeito juridico relativamente a
autorizacdo das despesas efectuadas pelo Instituto, nem mesmo
relativamente a posi¢cdo que eventualmente pudesse vir a ser adoptada
pelo membro do Governo competente para a respectiva tutela”.

Decorre das consideracdes agora tecidas que o referido membro do

Governo vem confirmar a necessidade de proceder a cessacdo do
contrato de seguro aquando da sua renovacao.
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1IV.2.1.3 IMPUTACAO DE EVENTUAIS RESPONSABILIDADES FINANCEIRAS

Antes de passar a sintese das eventuais infrac¢fes financeiras evidenciadas no ambito da
presente auditoria, cumpre salientar alguns aspectos genéricos a ter em consideracao
aquando da fixacdo, a final, dos valores que eventualmente hajam de ser repostos ou dos
montantes pecuniarios de eventuais multas. Assim:

1. As responsabilidades financeiras de natureza reintegratéria supra apontadas sao
solidarias, pelo que, sendo varios os eventuais responsaveis por cada infracgdo, o
pagamento da totalidade da quantia a repor por qualquer deles extingue o procedimento
instaurado ou obsta a sua instauracao, sem prejuizo do direito de regresso, como estipula
0 artigo 63° da Lei n.° 98/97, cujo texto se mantém na versdo alterada pela Lei n.°
48/2006.

2. Acresce ainda referir que, na medida em que as ilegalidades supra identificadas sao
também susceptiveis de configurar infraccGes financeiras de natureza sancionatoria,
como decorre do disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 65° da Lei n.° 98/97%°, importa,
relativamente a estas eventuais infracgoes, salientar o seguinte:

a) A responsabilidade financeira sancionatéria € cumulavel com a responsabilidade
financeira reintegratéria, como resulta do n.° 5 do artigo 65° da Lei 98/97 na sua
versdo inicial e do n.° 6 do mesmo artigo na redaccédo da Lei n.° 48/2006;

b) As eventuais infrac¢des financeiras seguidamente evidenciadas devem considerar-se
como infracg¢bes continuadas (por analogia com o disposto no n.° 2 do Cédigo Penal,
que estabelece que “Constitui um sd crime continuado a realizacdo plirima do
mesmo tipo de crime ou de varios tipos de crime que fundamentalmente protejam o
mesmo bem juridico, executada por forma essencialmente homogénea e no quadro
da solicitacdo de uma mesma situacdo exterior que diminua consideravelmente a
culpa do agente”).

Atentos os pressupostos enunciados, importa reiterar que a auditoria evidenciou a existéncia
de actos de autorizacdo de despesas e de pagamentos susceptiveis de gerar eventual
responsabilidade financeira reintegratdria para os seus autores, nos termos do disposto no
artigo 59°, n.% 1 e 3 da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, e do disposto nos n.% 1 e 4 do
mesmo artigo daquela Lei, na redaccéo resultante da Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto, como
descrito nos precedentes pontos A. a C. do ponto 1V.2.1.2.5 do presente relatério. Sdo os
seguintes os valores globais relevantes para efeitos da eventual aplicacdo do disposto no n.° 1
do artigo 59° da Lei n.° 98/97:

146 disposi¢do em causa ndo sofreu alteracdo com a Lei n.° 48/2006.
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Designacéo do abono Valor (€)
Complementos de funcédo e prémios de produtividade e mérito 135.100,74
Comparticipacdo nos juros do crédito a habitacdo 13.462,88
Despesas com seguro de salde 107.139,86

Por outro lado, a pratica de tais actos é ainda susceptivel de fazer incorrer os respectivos
autores em eventual responsabilidade financeira sancionatoria, nos termos da alinea b) do n.°
1 e don.° 2 do artigo 65° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, na redaccdo da Lei n.° 48/2006,
de 29 de Agosto, como se encontra igualmente evidenciado nos referidos pontos.

Por ultimo, note-se que a auditoria descreve exaustivamente os factos apurados e enuncia as
consequéncias que eventualmente deles podem resultar em termos de responsabilidade
financeira, no quadro legal em que os mesmos se verificaram.

O alegado em contraditério ndo pde em causa esses factos, sublinhando, os eventuais
responsaveis, as razGes que estiveram na base da sua actuacao, em especial a convic¢do da
sua conformidade com a lei e o contexto em que o fizeram. Em sede propria, o alegado tal
como se referiu ao longo deste relatorio, ndo deixara de ser considerado na avaliacdo da sua
culpa. As este propoésito, a auditoria - de acordo com as normas que lhe sdo préprias —
carreia os elementos que, no plano factual, foi possivel apurar neste dominio.

IV.2.2  AquisicOes de bens e servigos

As verificacdes efectuadas no ambito das despesas com aquisicdes de bens e servicos, para
além da apreciacdo dos documentos de suporte aos pagamentos efectuados na geréncia de
2007, incluiram a analise da documentacdo respeitante aos processos que estiveram na base
da realizacdo das despesas. De um modo geral, os dossiers facultados pelos servigos
encontravam-se  deficientemente  documentados e organizados, nao contendo,
nomeadamente, a evidéncia de terem sido feitas consultas ao mercado. Colocada a questéo
aos servigos, estes informaram que, atendendo ao facto de em 2007 ndo existir um
servigo/funcionario que centralizasse as tarefas respeitantes a aquisi¢cdes, as mesmas eram
desenvolvidas pelos diversos colaboradores que solicitavam a aquisicdo; nesta medida,
embora as consultas fossem efectuadas, a informacéo pertinente ndo era arquivada de forma
sistematica, uma vez que, por um lado, estas tarefas assumiam um caracter secundario face
ao conteudo funcional de quem as desenvolvia e, por outro, ndo estavam sensibilizados para
a necessidade de organizacdo de dossiers com todos os elementos.

Deste modo, a documentagdo que serve de suporte as aquisi¢cbes encontra-se dispersa entre
0S arquivos na contabilidade, em anexo as actas em cujas reunides a despesa foi autorizada,
ou, ainda, na posse dos respectivos técnicos que solicitaram a aquisig&o.

Actualmente, o sistema de compras/aquisicdes esta sistematizado através de uma aplicacéo
informatica, concebida para o efeito.
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No agrupamento de “aquisi¢do de bens e servicos”, foram objecto de analise os documentos
correspondentes as seguintes rubricas, tendo sido efectuados testes substantivos nas
percentagens constantes do quadro abaixo:

Quadro XXV — Aquisicao de bens e servicos — Amostra analisada

(Em euros)
Rubrica Universo Amostra seleccionada
Codigo Designacéo Valor Valor (%)

D.02 Aquisicéo de bens e servigos 775.457,43 231.283,24 29,8
D. 02.01 Aquisicbes de bens 26.727,45 3.984,78 14,9
D.02.01.02 Combustiveis e lubrificantes 8.008,55 1.414,29 17,7
D.02.01.08 Material de escritério 15.122,46 2.062,13 13,6
D.02.01.21 Outros bens 3.596,44 508,36 14,1
D.02.02 Aquisicéo de servicos 748.729,98 227.298,46 30,4
D.02.02.02 Limpeza e higiene 26.664,92 4.597,35 17,2
D.02.02.04 Locacéo de edificios 114.860,63 18.999,47 16,5
D.02.02.11 Representacéo dos servicos 1.433,76 330,65 23,1
D.02.02.12 Seguros 9.708,01 9.708,01 100
D.02.02.13. | Deslocacdes e estadas 20.932,60 5.033,49 24
D.02.02.15 Formacéo 6.414,85 4.919,01 76,7
D.02.02.19 Assisténcia técnica 41.019,31 32.367,85 78,9
D.02.02.20. Outros trabalhos especializados 479.849,52 143.499,61 29,9
D.02.02.25 Outros servigos 47.846,38 7.843,02 16,4

Fonte: Relacdo dos documentos de despesa conta 2007/ IGFCSS

Tratando-se de um organismo de pequena dimensdo, também as aquisi¢fes sdo de pequeno
montante. O grupo de despesas com maior relevancia financeira respeita a aquisicdes de
servicos (despesas fixas/obrigatorias): renda do imdvel onde os servigos se encontram
instalados e o0s encargos com higiene e limpeza, relevando, também o pagamento de
trabalhos/estudos solicitados a empresas especialistas na area da avaliacdo da carteira de
activos. A andlise documental permitiu concluir que, ndo obstante os factos acima referidos,
as despesas encontravam-se suportadas com 0s documentos necessarios e respeitaram na
generalidade os procedimentos e tramites legalmente exigidos pelo Decreto-Lei n.° 197/99,
de 08 de Junho.

E de referir que as despesas relativas & Esegur - transporte e guarda de suportes informaticos,
conforme contrato e transporte de material do IGFCSS para Lisboa (Taguspark e Edificio
Castilho), pagas através da rubrica “D.02.02.25 — Outros servi¢os”, teriam melhor
enquadramento na rubrica “D.02.02.18 — Vigildncia e seguranca”™*'.

Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS, IP informa
gue “(...) ird proceder ao enquadramento das despesas com a ESEGUR
na rubrica orgamental sugerida”.

147 Nesta rubrica “Consideram-se as despesas referentes a materiais e ou servicos de vigilancia e seguranca
das pessoas e bens da entidade, incluindo o transporte de valores”, conforme Decreto-Lei n.° 26/2002, de
14/02, que estabelece o regime juridico dos cédigos de classificacdo econdmica das receitas e das despesas
publicas.
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1vV.2.3 Aquisicdo de Bens de Investimento

Relativamente as aquisicdes de bens de investimento no total de € 47.924,23, foi
seleccionada a totalidade das aquisi¢cbes e que correspondem a material informatico e
software informatico, conforme dados do quadro seguinte:

Quadro XXVI — Aquisicdo de bens de investimento — Amostra analisada

(Em euros)

Rubrica Universo Amostra seleccionada
Codigo Designacéo Valor Valor %
D.07.01.07 Material informético 42.421,49 42.421,49 100,0
D.07.01.08 Software informéatico 5.502,74 5.502,74 100,0

Fonte: IGFCSS — Relagdo documentos de despesa conta 2007/IGFCSS

“Equipamento Informatico” — Os pagamentos efectuados por esta rubrica respeitam, em
cerca de 53% (€ 22.285,16), a aquisi¢bes de computadores e monitores que tiveram por
objectivo a substituicdo de méaquinas existentes que haviam sido fornecidas pelo
IIES™®, Estas aquisicOes (seis facturas) foram efectuadas & empresa CIL — Centro de
Informética, por ajuste directo, que é representante oficial da DELL em Portugal e
possui acordo com a Central de Compras do Estado.

Uma outra aquisicdo, no montante de € 16.958,15, respeita ao fornecimento de
equipamento para melhorar e reforcar o desempenho do TRADER® & CPC
Informética Sistemas. Esta aquisicdo foi aprovada em reunido do CD, em 27/12/2007,
de acordo com a proposta da DAG, apds parecer da DSI, face as caracteristicas e
especificidades dos equipamentos e a questdes de compatibilidade.

“Software informatico” — Os montantes registados nesta rubrica respeitam, na quase
totalidade, (€ 5.256,24 — correspondente a trés facturas) a pagamentos efectuados a
empresa RIS 2048 — Sistemas Informaticos e Comunicages, Lda, pelo fornecimento de
software de gestdo de backups, Microsof Open License Governo. Estas aquisicdes dado
0 baixo valor foram realizadas por ajuste directo conforme proposta da Direccdo de
Servigos de Informacdo onde é, tambem, feita uma apresentacdo sobre as caracteristicas
dos equipamentos e fornecedores. Esta proposta foi aprovada pelo CD, em reunido de
07-03-2007.

148 - o . s
Aquelas maquinas estavam obsoletas, j& ndo se encontravam ao abrigo de contratos de assisténcia e pelo

facto de serem de marcas diferentes causavam alguns problemas de incompatibilidades, no que respeita a
gestdo, de forma coerente e uniforme, do parque de PCs, conforme proposta de aquisi¢do de equipamento
informatico da DSI, de Janeiro de 2007, autorizada pelo CD em 01-03-2007.

1495otware de gestdo de activos do FEFSS.
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V.24 Activos Financeiros

Da rubrica “D.09 — Activos Financeiros” no total de € 2.390.549.198,41, foi constituida uma
amostra no total de € 559.697.789,46, cerca de 23,4% do universo, distribuida pelas rubricas
constantes do quadro seguinte e com as observacoes abaixo referidas:

Quadro XXVI1I — Activos Financeiros — Amostra analisada

(Em euros)

Rubrica Universo Amostra seleccionada

Cédigo Designacéo Valor Valor (%)
D.09 Activos Financeiros 2.390.549.198,41 559.697.789,46 23,4
D.01.02 Titulos a curto prazo 40.894.413,16 40.000.000 97,8
D.01.03 Titulos a médio e longo prazo 2.164.921.164,77 415.172.349 34,2
D.01.07 Accdes e outras participagdes 117.524.696,46 81.935.029 69,7
D.01.08 Unidades de Participacédo 25.885.499,02 16.170.997 62,5
D.01.09 Outros activos financeiros 39.182.932,91 6.419.414 16,4

Fonte: IGFCSS — Relagdo documentos de despesa conta 2007/IGFCSS

Como consequéncia dos procedimentos descritos no ponto IV.1. sobre o reflexo da receita
cobrada, com origem em rendimentos da propriedade e em activos financeiros, a despesa
com activos financeiros também néo reflecte nos Mapas de fluxos de Caixa (pagamentos) e
de controlo orcamental (despesa) a despesa efectivamente paga. No quadro seguinte sao
apresentados os impactos que os procedimentos adoptados tiveram na despesa efectivamente

paga.

Quadro XXVIII — Activos Financeiros

(Em euros)
EESPCSa MRICHEER Dedsepr(ievsa?jzzm .Despesa(?om Menos valia Despesareal
Cl. Econémica Activos Financeiros nos Mapas 7.1e 73| financeiros B GEmEe
) ) (3 (4) (®)=(1)+(2)+(3)-(4)
09.02. Titulos de curto prazo 40.894.413,16 40.894.413,16
Titulos médio e longo prazo 2.164.921.164,77 36.247.251,10| 21.375.610,06( 2.179.792.805,81
09.03.01 Sociedades e quase Sociedades n&o financeiras 514.196,48 514.196,48
09.03.03 Sociedades financeiras 13.591.780,00
09.03.05 Administrag&o publica central-Estado 741.842.868,97 14.222.875,79| 8.600.728,97
09.03.14 Resto do Mundo - EU - Institui¢des 35.029.005,00 4.320.323,55
09.03.15 Resto do mundo-U.E.-Paises membros 963.414.031,26 13.258.694,51| 12.119.700,26
09.03.16 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 410.529.283,06 4.445.357,25 140.984,35
Derivados Financeiros 2.140.492,09| 374.515.184,48 376.655.676,57
09.04.15 Resto do mundo-U.E.-Paises membros 1.116.264,63| 40.085.312,97
09.04.16 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 1.024.227,46| 334.429.871,51
Accgdes e outras part. 117.524.696,46 970.881,16 116.553.815,30
09.07.03 Sociedades financeiros 10.010.010,00
09.07.14 Resto do mundo-U.E.-InstituicSes 105.476.748,22 970.881,16
09.07.16 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 2.037.938,24
Unidades de participagéo 25.885.499,02 46.339,66 25.839.159,36
09.08.03 Sociedades financeiras 8.760.638,00
09.08.14 Resto do mundo-U.E.-Instituicées 16.540.793,36
09.08.16 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 584.067,66 46.339,66
Outros Activos financeiros 39.182.932,91
09.09.15 Resto do mundo-U.E.-Paises membros 836.009,35
09.09.16 Resto do mundo-Paises terceiros e org. int. 38.346.923,56
Total 2.390.549.198,41| 374.515.184,48 36.247.251,10| 22.392.830,88| 2.778.918.803,11

Fonte: Mapa 7.1 - Controlo orgamental - Despesa, Mapa 7.3 - Fluxos de Caixa - Pagamentos e Balancete
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Conforme se verifica, da andlise dos documentos da amostra seleccionada resultou um
acréscimo de € 388,4 milhdes (14%) no valor da despesa com activos financeiros, que
ascende a € 2.778,9 milhdes, por conseguinte, um valor superior ao que se encontra
reflectido nas pegas contabilisticas supra referidas (€ 2.390,5 milhdes).

Os valores despendidos com a aquisi¢do de derivados financeiros e com juros corridos a data
da aquisicdo dos titulos negociaveis ndo se encontram or¢camentados nas respectivas rubricas
de despesa de activos financeiros e consequentemente ndo sdo sujeitos a registos
contabilisticos de cabimento e de compromisso, sendo deduzidos ao valor da receita cobrada
nos capitulos de rendimentos e de activos financeiros, procedimento que decorre da
aplicacdo do disposto no art.® 38.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29/12/2006 (Orcamento do
Estado para 2007) e, mais tarde, vertida no art. 14.° do Decreto-Lei n.° 216/2007, (Lei
organica do IGFCSS) (cf. Ponto IV.1.1).

Ja os valores relativos a menos valias encontram-se or¢camentados e 0s registos de cabimento
e de compromisso sdo efectuados nas respectivas rubricas de activos financeiros. Todavia,
aqueles valores ndo correspondem a verdadeiras despesas, uma vez que ndo existem saidas
de disponibilidades, sendo o registo de despesa compensado com igual valor no capitulo da
receita do activo financeiro alienado (cf. Ponto 1V.1.2).

IV.3 Demonstracdes financeiras de 2007

1VV.3.1 Balango

Como ja foi referido foram apresentados dois Balan¢os. Um que engloba o saldo de todas as
contas que constam do balancete quer se trate da actividade do Instituto quer se trate da
actividade do FEFSS e um outro que engloba apenas as contas que estdo relacionadas com a
actividade do FEFSS. As observacGes que se seguem, em regra, sdo baseadas nos elementos
que constam do primeiro balanco.

IV.3.1.1 AcCTIVO

IV.3.1.1.1 IMOBILIZADO

O IGFCSS, IP, enquanto instituto publico da administracdo indirecta do Estado e dotado de
autonomia administrativa e financeira e patriménio proprio, estd sujeito ao regime do
cadastro e inventario dos bens do Estado, determinado no Decreto-Lei n.° 477/80, de 15/10 e
na Portaria n.° 671/2000, de 17/04.
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O imobilizado do Instituto e do FEFSS € o que consta do quadro seguinte:

Quadro XXIX — IGFCSS/FEFSS — Imobilizado (31/12/2007)

(Em: euros)
Activo Bruto
Imobilizado o . Amortizagoes Sg:ji\éoo
Saldo inicial Aumentos Abates Saldo final i i o
Imobilizagdes corpoéreas:
Equipamento de transporte 75.593,2 0,0 0,0 75.593,2 49.111,9 26.481,2
Equipamento administrativo 827.027,4 48.622,5 402,7 875.247,3 719.225,7 156.021,6
Artigos e objectos de valor 19.248,8 0,0 0,0 19.248,8 0,0 19.248,8
QOutras imobilizagdes corpéreas 29.213,8 0,0 0,0 29.213,8 14.315,9 14.897,9
Total das imobilizagdes corpéreas 951.083,1 48.622,5 402,7 999.303,0 782.653,5 216.649,5
Investimentos financeiros: Saldo inicial Reavaliagbes | Aumentos Alienagdes _ Saldo final
Partes de capital 218.800.541,9 | 15.290.181,0 | 10.437.803,0 5.302.498,2 239.226.027,7
Investimentos em imoéveis 38.487.871,9 13.885.500,9 24.602.371,0
Total dos Investimentos financeiros 257.288.413,8 | 15.290.181,0 | 10.437.803,0 19.187.999,1 263.828.398,7

Fonte: Relatério e contas do IGFCSS de 2007

IV.3.1.1.1.1

Imobilizagdes corpdreas

O imobilizado corpéreo estd afecto ao Instituto e é composto por todo o equipamento
necessario ao desenvolvimento da sua actividade. Conforme se verifica do quadro anterior
77,2% daquele imobilizado ja se encontra amortizado.

Na conta 426 - Equipamento administrativo esta incluido o “equipamento informatico”. No
entanto, de acordo com as notas explicativas do POCISSSS este equipamento deveria estar
relevado na conta 423 — Equipamento basico*°.

O Instituto dispde ainda de algum equipamento informatico™*, do tipo servidor, cedido pelo
Instituto de Informatica, IP. Todavia, este ndo se encontra relevado nas suas demonstracGes

financeiras, mas apenas identificado em listagem*°2.

Os artigos e objectos de valor respeitam a um conjunto®® de artigos adquiridos em 2003,
ndo foram sujeitos a amortizacdes, conforme legalmente previsto™*, e estéo cobertos por um
seguro multiriscos.

10pe acordo com esta nota explicativa Equipamento bésico - “Trata-se do conjunto de instrumentos,
mdquinas, instalagoes e outros bens (...) com os quais se realiza a extracgdo, transformagdo e elaboragdo
dos produtos ou a presta¢do de servigos”.

15 conforme listagem fornecida pelo IGFCSS.

152 0 Instituto de Informatica releva nas suas demonstragdes financeiras o equipamento informatico que

adquire e disponibiliza a outras instituicdes do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social.
53Conjunto de 12 quadros, “Meia comoda D. Jo&o V” e um “Prato C.? das indias .
4ctr. art. 36.%, n.° 1 alinea a) da Portaria n.° 671/2000, de 17/04.

1
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Em 2004, foi efectuado um levantamento de todo o equipamento e mobiliario (com
excepcdo do equipamento informatico) existindo um registo com indicacdo: do ano,
quantidade, descricdo, localizacdo, valor de aquisicéo e n.° de inventario do bem. No entanto,
0s bens nédo se encontram etiquetados e a partir dai nao foi efectuada nenhuma actualizacéo,
ndo se encontrando arrolados nem com nimero de inventario atribuido os bens adquiridos a
partir de 2004. Estes factos ndo permitem a realizacdo de testes fisicos (com excepcdo do
equipamento informético), de modo a assegurar a salvaguarda dos activos, pelo que néo é
possivel confirmar os valores relevados no Balanco.

O equipamento informatico tem aposto um cddigo interno, e ndo segundo as normas do
Cadastro e Inventario dos Bens do Estado (CIBE), e encontra-se relacionado numa base de
dados com indicacao do local e pessoal a quem esta afecto, o que permite, de alguma forma,
verificar a sua localizacdo. Do teste fisico efectuado™>> foram localizados os bens na base
informatica, verificando-se, no entanto, alguma desactualizacdo relativamente ao
compartimento (local fisico) e descricéo (afectacdo).

No que respeita ao cumprimento dos requisitos exigidos pelo CIBE, designadamente a
existéncia das fichas mencionadas no art. 26.°*°° e 0 mapa sintese dos bens inventariados,
referido no art. 27.° da Portaria n.° 671/2000, constatou-se pela sua inexisténcia com
excepcao da ficha (F3) relativa as amortizagdes.

Sobre as observacg6es supra referidas, o Conselho Directivo do IGFCSS,
IP, em sede de contraditério, informa que “(...) ira proceder, ao ritmo da
sua disponibilidade de recursos e tendo em conta as prioridades
estratégicas, aos ajustamentos recomendados e as correc¢fes”.

IV.3.1.1.1.2 Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros relevados no balanco sdo patrimonio do FEFSS e totalizavam,
em 31 de Dezembro de 2007, € 263.828.398,69, repartidos em: € 239.226.027,69 relativos a
“Partes de Capital” ¢ € 24.602.371,00 a “Investimentos em imoveis”, com a seguinte
desagregacao:

155 . .
Com base em alguns elementos escolhidos aleatoriamente na DAG.

158 pe acordo com este artigo deverdo ser preenchidas 3 fichas: F1 (ficha de identificacdo do bem); F2 (ficha
de inventario) e F3 (ficha de amortizagdes).
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Quadro XXX — FEFSS - Investimentos Financeiros

(Em euros)

Detalhe dos Investimentos financeiros do
FEFSS

Valor de Balanco
(31-12-2007)

Partes de capital:
Finpro
Portugal Telecom
PT Multimédia

Transurban Group

239.226.027,69
17.913.905,52
180.928.434,95
34.067.218,40
6.316.468,82

Investimentos em imoéveis :
Hospital de Cascais

Taguspark

24.602.371,00
8.212.371,00
16.390.000,00

Total dos investimentos financeiros

263.828.398,69

Fonte: Relatério e contas do IGFCSS de 2007

As partes de capital correspondem a participacdes em empresas cotadas, com excepg¢do da
Finpro. Neste ultimo caso, de acordo com os critérios de valorimetria divulgados no anexo
as demonstracdes financeiras na valorizacdo das partes de capital relativas a empresas nao
cotadas, é utilizado o valor patrimonial. No entanto, ndo foi possivel confirmar o valor
relevado no balanco.

O Conselho Directivo do IGFCSS, IP, em sede de contraditério, vem
informar que “O valor de balango da FINPRO, em 2007, corresponde ao
ndamero de acgbes detidas pelo FEFSS multiplicado pelo quociente entre
a situacao quuida157, deduzida de interesses minoritarios, e 0 nimero
total de acgbes”.

Mesmo considerando que, para determinar o valor de balanco da
FINPRO em 31/12/2007, foram utilizadas as demonstracdes financeiras
referentes a 2006, corrigido pelo aumento do capital social da FINPRO
verificado em 2007, ndo se obtém o valor exacto que consta do balango
Porém, esta diferenca ndo é substancial, caso o nimero total de accdes
utilizado tenha sido deduzido do nimero de ac¢des remidas.

Quanto aos investimentos em imdveis concluiu-se que o valor relevado no balan¢o do
edificio Taguspark se encontrava sobreavaliado a luz da metodologia utilizada, quer pelo
Instituto de Seguros de Portugal (€ 15.299.407,06), quer da CMVM (€ 15.844.704,53)*%%. Ja
no que respeita ao Hospital de Cascais o valor relevado no Balango é o resultante de
avaliagdo por apenas um perito*>°.

157 .. . . s
Constante das contas anuais consolidadas”.

15855 iméveis foram avaliados por dois peritos. No entanto, o valor escolhido pelo CD ndo seguiu nenhuma
das metodologias utilizadas pelo Instituto de Seguros de Portugal nem pela CMVM. Para mais
desenvolvimentos cf. Ponto 1V.4.1.2.5.

159De acordo com as normas do Instituto de Seguros de Portugal e da CMVM o imovel deveria ter sido
avaliado por dois peritos. Para mais desenvolvimentos cf. Ponto 1V.4.1.2.5.
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Sobre a opcgédo do valor relevado no Balango cfr. as alega¢gBes do
Conselho Directivo do IGFCSS, IP e os respectivos comentarios no ponto
IV.4.1.2.5.

Por altimo, sublinha-se que o edificio Taguspark ndo se encontra registado na Conservatoria
do Registo Predial de Oeiras em nome do Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacéo da
Seguranca Social, IP ou do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social, mas em
nome da empresa “TagusparK — Sociedade de Promocgéo e Desenvolvimento do Parque de
Ciéncia e Tecnologia da Area de Lisboa, SA”, conforme certiddo emitida por aquela
Conservatoria em 28/9/20009.

Em sede de contraditorio o Conselho Directivo do IGFCSS vem informar
gue o registo “(...) ndo constava da certiddo obtida pelos servigcos do
Tribunal de Contas uma vez que 0 novo registo, apds a transaccéo de
compra, foi efectuado em propriedade horizontal, fracgcdo a fracgdo.”,
remetendo as certiddes comprovativas extraidas em 31//03/2010.

IV.3.1.1.2 DIiVIDAS DE TERCEIROS

O valor das dividas de terceiros em 31/12/2007 ¢ de € 1.612.426,30 e é composto na quase
totalidade pelo valor relevado na conta 251- Devedores pela execugdo do orgamento
(€ 1.262.875,42) e na conta 26 — Outros devedores (€ 349.421,57).

Quanto a conta 251- Devedores pela execucdo do or¢camento, a nota 8.2.39.4 do anexo as
demonstracdes financeiras refere que o valor respeita a venda de titulos no final do exercicio
cuja liquidacédo financeira ocorre no exercicio seguinte. Todavia, o valor relevado respeita a
direitos a receber de juros de depdsitos a ordem e de outros rendimentos registados na conta
25912 — Devedores e Credores pela execucdo do orcamento - Conta de Controlo -
Devedores pela execu¢do do orgamento.

Em sede de Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008 o Tribunal efectuou um reparo
sobre a utilizaco desta conta, e formulou a recomendagdo 78-PCGE/2008°, dado que a
mesma nao respeita 0 conteudo da conta principal 25-Devedores e Credores pela execucéo
do orcamento. Sobre esta matéria 0 CD produziu as alegacGes constantes daquele Parecer
referindo, em Dezembro de 2009, que estava em curso a reparametrizacdo do sistema de
contabilidade de forma a dar cumprimento integral ao POCISSSS e a norma interpretativa
n.° 2/2001 da Comissao de Normalizagdo Contabilistica.

O valor (€ 349.421,6) relevado na conta 26 — Outros devedores respeita a valores de imposto
a recuperar. Este montante é apurado pela diferenca entre a taxa do imposto retido aquando
do recebimento dos dividendos e a taxa dos acordos para evitar a dupla tributacdo. De acordo
com o extracto contabilistico existem valores por recuperar desde 2001. O processo de
recuperagdo inicia-se com 0 envio da documentagdo necessaria & Direccdo-Geral dos

180para mais desenvolvimentos cf. Parecer sobre a CGE/2008, Volume II, pags. 119 e 120 e Volume |, pag.
257, disponivel em www.tcontas.pt.
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Impostos para a validacdo, que, posteriormente, é enviada ao Banco Santander, enquanto
entidade custodiante do FEFSS, que a reencaminha para o seu prdprio custodiante. O
IGFCSS, nédo tem interferéncia no processo, limitando-se a acompanhar mensalmente o
estado dos processos de recuperacdo de modo a que 0s mesmos ndo permanecam mais de 8
meses no banco Santander sem que tenha ocorrido qualquer diligéncia. No entanto, de
acordo com os dados disponibilizados pelo Instituto existem valores por recuperar desde
2001.

O Conselho Directivo do IGFCSS, no ambito do contraditério, refere que
aquele Instituto “(...) em colaboragdo com os Bancos de Custodia,
desenvolve os melhores esforcos para a recuperacédo destes valores,
mas nao controla os tempos de resposta das autoridades fiscais dos
outros Estados. Contudo, da analise do extracto a 31/12/2009 (...)
verifica-se que os valores a recuperar ascendiam a apenas 1.373.192
euros, sendo os mais antigos referentes ao ano de 2001, todos
provenientes das autoridades fiscais italianas”.

De acordo com o extracto do banco custodiante agora enviado o valor
por receber aumentou cerca de 293% (€ 1.023.770,40) de 31/12/2007 a
31/12/2009. Este acréscimo € consequéncia do aumento deste tipo de
investimentos nos dois dltimos anos, verificando-se que o valor por
receber relativamente a retencdes efectuadas em dividendos cobrados
entre 2001 e 2007 &, em 31/12/2009, de € 209.413,01.

1V.3.1.1.3 DISPONIBILIDADES

O valor das disponibilidades relevadas no balanco, em 31/12/2007, relativas a depositos em
institui¢des bancarias e a caixa ascende a € 574.942.772,57. Este valor respeita na quase
totalidade a depositos (€ 574.942.090,24) que se encontram distribuidos por 29 contas
bancéarias, 25 afectas a actividade do FEFSS (18 em moeda estrangeira e 7 em moeda
nacional) e 4 & actividade do Instituto.

Da andlise efectuada as reconciliagbes bancéarias ndo se obtiveram divergéncias,
encontrando-se os saldos bancarios devidamente comprovados com as respectivas certidées
bancarias.

O saldo de caixa era de € 682,23. Os recebimentos e pagamentos realizados pelo IGFCSS,
qguer no ambito das suas despesas de funcionamento quer no ambito do FEFSS, sdo
efectuados por transferéncia bancaria, excepto despesas de pequeno montante. Para a
realizacdo destas despesas existem dois fundos de maneio: um da responsabilidade de uma
funcionaria que exerce fungdes na DAG (Porto), no montante de € 750,00, e da
responsabilidade da Secretaria do Presidente do Instituto (Lisboa), no valor de € 350,00.
Todavia, ndo existe despacho com a designacéo das responsaveis e dos valores atribuidos a
cada uma. No final do ano, o fundo de maneio atribuido a Secretaria do Presidente é
depositado numa conta bancéria e o saldo do fundo de maneio atribuido a funcionéaria da
DAG é relevado em Caixa.
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No decurso do trabalho de campo (Maio de 2009) foi efectuada uma contagem fisica ao
fundo de maneio localizado no Porto concluindo-se pela conformidade dos valores.

Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS informa que
aquele o6rgdo “(...) emitiu a ordem de servico n.° CD 13/2010 (...) em
05.02.2010, definindo regras e atribuindo responsabilidades na utilizacéo
dos fundos de maneio do IGFSS,IP”.

O Tribunal regista com apreco a emissdo de regras pelo CD sobre o
funcionamento dos fundos de maneio.

IV.3.1.1.4 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Os acréscimos e diferimentos relevados no activo do balanco ascendem a € 113.542.002,34,
sendo que € 113.502.558,46 respeitam a Acréscimo de proveitos, conforme desagregacéao
efectuada no quadro seguinte:

Quadro XXXI — IGFCSS/FEFSS - Acréscimos de proveitos (31/12/2007)

(Em euros)

Contas Designacédo Valor
27111121 | Juros areceber de DO 2.265,12
268999123 | Obrig. - Juros corrido na data de aquisicao 6.375.263,04
2711202 Obrigagdes e titulos de participagdo 3.435.719,76
2711203 T.D.P. e outros garant.p/Estado - Nacionais 94.826.950,11
2711213 Juros a receber - Depdsitos a prazo 21.303,20
271721 Forward- diferencas de cdmbio 8.841.057,23

Total 113.502.558,46

Fonte: Relatério e contas do IGFCSS de 2007

Os acréscimos de proveitos, com excepcdo dos juros a receber de Depoésitos a Ordem,
respeitam ao FEFSS e sdo na sua maioria constituidos por juros corridos nos titulos de divida
e ndo vencidos a data do balanco.

Encontra-se também incluido no valor da conta 271 — Acréscimo de proveitos, relevado no
balango, o montante de € 6.375.263,04 que respeita a juros corridos ja pagos ao vendedor
dos titulos mas ainda a receber da entidade emitente do titulo (equivale a um adiantamento
por parte do Fundo). Estes valores s&o registados na conta “268999123 — Obrigac6es — juro
corrido na data de aquisi¢do”, constituindo, assim, um direito a receber, mas sem que tenha
tido qualquer contrapartida numa conta de proveitos, pelo que ndo deve ser considerado um
acréscimo de proveitos.

Sobre esta matéria entende-se que, a luz das normas internacionais de contabilidade, os juros
corridos deveriam estar reflectidos no grupo de contas dos activos financeiros*®*. A Norma

181 1As 18 € 1AS 39).
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Regulamentar n.° 4/2007 do Instituto de Seguros de Portugal refere que “ Os juros corridos
devem ser contabilizados na conta relativa ao investimento que lhe deu origem, devendo no
entanto ser relevados em sub-contas distintas”.

Refere-se que a alteracdo desta pratica contabilistica ndo tem qualquer impacto na
valorimetria da carteira e no valor patrimonial do Fundo.

Sobre esta observacdo o Conselho Directivo do IGFCSS, IP, em sede de
contraditério, informa que “(...) ira proceder, ao ritmo da sua
disponibilidade de recursos e tendo em conta as prioridades estratégicas,
aos ajustamentos recomendados e as correcc¢oes”.

1V.3.1.2 FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO

IV.3.1.2.1 FUNDOS PROPRIOS

Na conta 5134 — Patrimonio acrescentado — Reserva de reavaliacdo e 56 — Reserva de
reavaliagdo encontram-se relevados os montantes de € 4.712.109,26 e 2.642.268.53,
respectivamente. Estes valores resultaram das reavaliacbes dos imoveis que ainda se
encontram em poder do FEFSS e também do edificio Castilho alienado em 20072,

Tal como referido no Ponto IV.4.1.2.5 , de acordo com o Normativo de Valorimetria do
FEFSS e da Norma Internacional de Contabilidade (IAS 40), o registo das variagdes de
mercado de imoveis de investimento deve ser feita directamente nas contas de resultados do
exercicio. Embora o impacto desta politica contabilistica seja nulo em termos do valor
patrimonial do Fundo, 0 mesmo ja nao acontece com o valor dos resultados apurados nos
anos em que ocorrem as reavaliaces e aos racios e rubricas calculados com base nesse
resultado.

Sobre esta observacdo o Conselho Directivo do IGFCSS, IP, em sede de

contraditério, informa que “(...) ira proceder, ao ritmo da sua

disponibilidade de recursos e tendo em conta as prioridades estratégicas,
aos ajustamentos recomendados e as correc¢oes”.

IV.3.1.2.2 PAssIVO

IV.3.1.2.2.1 Dividas a terceiros

As dividas a terceiros ndo tém muita expressdo (€ 5.437,54) e o valor mais significativo
respeita ao valor de uma caucgéo prestada por uma empresa de elevadores em virtude de uma
reparacao efectuada no edificio Castilho, cujo levantamento ainda ndo ocorreu.

162 5 . . < P . . . -
Apos a alienacdo o valor da reavaliacdo foi considerado realizado e transferido para reservas de reavaliagdo
na rubrica patrimonio acrescentado (cf. nota 8.2.11 do anexo as demonstracdes financeiras de 2007).
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Embora pouco significativo, o valor (€ 780,00) relevado no balanco na conta 252 — Credores
pela execucdo do orcamento, de acordo com a nota 8.2.39.7 do Anexo as demonstragdes
financeiras corresponde “(...) a valores relativos a aquisi¢do de instrumentos financeiros
Cuja liquidagdo so ocorreu no inicio do exercicio seguinte”. A conta utilizada é a designada
por 25922 — Devedores pela execu¢do do or¢camento — Conta de Controlo — Credores pela
execucdo do orcamento e regista valores que ainda constituem direitos a pagar € nao o
registo de movimentos que ddo plenitude a execucdo orcamental através da conta 252-
Devedores e credores pela execucdo do orcamento — Credores pela execu¢éo do or¢gamento.

A semelhanca do referido no ponto V.1.2- Dividas de terceiros sobre a conta 25912 —
Devedores e credores pela execucdo do orcamento — Conta de Controlo — Devedores do
orcamento, o Tribunal, em sede de Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008, efectuou
um reparo sobre a utilizacdo desta conta e formulou a recomendagéo 78-PCGE/2008, dado
gue a mesma ndo respeita 0 contetdo principal da conta 25-Devedores e Credores pela

execucdo do orcamento™®.

IV.3.2 Demonstracdo de Resultados

A prestacdo de contas, conforme ja referido, integrou uma demonstracdo de resultados que
inclui todos os proveitos e custos que constam do balancete quer os mesmos tenham ocorrido
no ambito da actividade do Instituto quer no @mbito do FEFSS e uma outra que engloba
apenas aqueles que estdo relacionados com a actividade do FEFSS. As observagdes que se
seguem, em regra, sdo baseadas nos elementos que constam da primeira demonstracdo de
resultados.

1V.3.2.1 —FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Na conta 62 — Fornecimentos e servigos externos sao relevados os custos que decorrem da
actividade corrente do Instituto e do FEFSS. Na subconta 62217 — Fornecimentos e servicos
externos — material de escritorio sdo registados os bens adquiridos quer se destinem ao
consumo imediato quer se destinem a constituir stocks.

De acordo com o disposto nas notas explicativas do POCISSSS para a conta 62217 —
Fornecimentos e servicos externos — material de escritério*®*, as compras de material de
escritério que se destinem a ser armazenadas devem ser registadas numa conta de compras
de modo a que os stocks sejam relevados no balango. No entanto, verifica-se que o Instituto
nédo tem seguido esta norma.

163 bara mais desenvolvimentos cf. Parecer sobre a CGE de 2008, Volume |1, pag XI11.166 e Volume I, pag.
257, disponivel em www.tcontas.pt.

®4Esta nota refere o seguinte: “No caso de se fazerem compras de material de escritério para serem
armazenadas, essas compras debitam-se numa subconta apropriada da 316 — Matérias-primas,
subsidiarias e de consumo, sendo movimentadas pelo valor das requisi¢ées dos sectores da entidade”.

1
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No decurso dos trabalhos de campo (Maio de 2009) foi realizada uma contagem fisica, por
amostragem (10 artigos), aos bens que constavam da listagem de stocks ndo se tendo
verificado divergéncias. O valor total dos artigos em stocks era de € 5.144,43. Embora o
Instituto ndo tenha vindo a cumprir a norma do POCISSSS, tendo em conta o valor dos
artigos em stock atras referido e o facto de estarem definidos valores de stocks minimos que
garantam as necessidades para um periodo médio de consumo entre 3 a 6 meses, considera-
se que procedimento de contabilizacdo que tem vindo a ser utilizado ndo tera provocado
distorgdes materialmente relevantes nas demonstragGes financeiras de 2007.

Sobre as observacgdes supra referidas o Conselho Directivo do
IGFCSS, IP, em sede de contraditério, informa que %(...) ira
proceder aos necessarios ajustamentos a partir do exercicio de
2011

1V.3.2.2 RESULTADOS FINANCEIROS

O registo contabilistico das valias relativo a alienacdo dos activos ndo tem sido efectuado de
acordo com o Normativo de Valorimetria do FEFSS, dado que 0s custos ou 0s proveitos
resultantes da sua alienacdo sdo contabilizados pela diferenca entre o valor da venda e o
valor da aquisi¢do (sendo nesta altura as valias potenciais, entretanto relevadas, anuladas) e
ndo entre o valor da venda e o valor contabilistico, isto é pelo valor de aquisicdo corrigido
pelo efeito da valorizacao (justo valor), conforme refere aquele normativo.

Embora tal procedimento ndo traga alteracdes em termos de resultado liquido apurado em
cada exercicio, ndo permite evidenciar as efectivas valias obtidas em cada exercicio
(realizadas e potenciais) de acordo com o critério do justo valor e é potenciador da
ocorréncia de situagdes como as que se verificaram no exercicio de 2008 em que o saldo da
conta 7885 — Outros proveitos e ganhos financeiros — Ganhos potenciais apresenta um saldo
de natureza devedora, quando o saldo de uma conta de proveitos é por natureza credora. Esta
situacdo foi objecto de reparo por parte do Tribunal no ambito do Parecer sobre a CGE de
2008, tendo sido formulada a recomendacdo 79/PCGE/2008. Em sede de contraditorio
aquele Parecer, o Conselho Directivo do IGFCSS informou que estava em anélise a alteracao
a parametrizagdo do software de gestdo de activos com vista a alteracdo do actual

procedimento™®®.

Sobre as observac8es supra referidas o Conselho Directivo do IGFCSS,
IP, em sede de contraditério, informa que %...) ira proceder aos
necessarios ajustamentos a partir do exercicio de 2011”.

185para mais desenvolvimento cf. Parecer sobre a CGE/2008, Volume II, pag. X11.192 a XI1.194 e Volume I,
pag. 257 e 258, disponivel em www.tcontas.pt.
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IV.3.3 Anexo as demonstrac@es financeiras de 2007

Déo-se aqui por reproduzidas as observacdes produzidas o ponto IV.4. e aplicaveis ao
exercicio de 2007.

IV.4 Valorimetria dos activos do FEFSS (2006-2008)

1IV.4.1.1 ENQUADRAMENTO NORMATIVO

A contabilizacdo dos instrumentos financeiros que constituem a carteira do FEFSS aplica-se
o Normativo de Valorimetria do FEFSS™® e, supletivamente, as normas contabilisticas
internacionalmente aceites, nomeadamente no que se refere aos critérios valorimétricos*®’.

De acordo com o art.® 3.° do referido Normativo de Valorimetria, o principio geral de
avaliacdo dos activos que compdem o patriménio do FEFSS é o principio do justo valor'®®,
excepto no que respeita aos activos da componente de Investimento em Convergéncia, cujo
critério de valorimetria é o custo amortizado. A mensuracdo de activos ao justo valor deve
pautar-se por critérios rigorosos de consisténcia e de comparabilidade da informacdo, sob
pena de se colocar em causa a utilidade e a relevancia da informacdo produzida. Esta
preocupacao assume particular preméncia sempre que sejam utilizadas técnicas de avaliacéo
para estimar o justo valor. Resulta daqui a importancia fundamental de que, nesta matéria, se
reveste a divulgacdo de informacdo adicional (disclosure), nomeadamente no Anexo as
Demonstracdes Financeiras'®®. Assim, por cada tipo de instrumento financeiro, deverdo ser
divulgados, de acordo com as normas contabilisticas relevantes, os meétodos e o0s
pressupostos significativos aplicados na estimativa dos respectivos justos valores, bem como
a informacdo relacionada com a utilizacdo dos precos de mercado e de técnicas de avaliacdo.
Por ultimo, do ponto de vista das normas contabilisticas aplicaveis, é necessario garantir que
o valor contabilistico dos activos que compdem o FEFSS ndo é superior ao seu valor
recuperavel. Ora, se no caso dos activos ao justo valor este aspecto estd 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.

166 Regulamento especifico, baseado na Norma Regulamentar 26/2002 do Instituto de Seguros de Portugal de
31/12/2002, que derroga as disposi¢des do POCISSSS no que diz respeito a contabilizagdo dos instrumentos
financeiros da carteira do FEFSS.

1674 artigo 2.° (Contabilizacdo) do Normativo de Valorimetria.

168 ~ - g . . .
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 transaccdo em que ndo exista
relacionamento entre elas.

169 .
Doravante designado apenas por Anexo.
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1V.4.1.2 CRITERIOS E METODOLOGIAS APLICADAS

Foi efectuada uma andlise aos documentos de composicao da carteira do FEFSS nas datas a
que se reportam a prestacdo de contas de 2006, 2007 e 2008 (31 de Dezembro) no sentido de
verificar se os critérios de valorimetria utilizados em cada tipo de instrumento financeiro
cumprem o estipulado no Normativo de Valorimetria do FEFSS e nas Normas Internacionais
de Contabilidade, bem como se a informacdo divulgada no Anexo € clara e suficiente. Em
resultado desta analise conclui-se que, em regra, os critérios de valorimetria aplicados e a
informagdo divulgada no Anexo cumprem o estipulado no Normativo de Valorimetria e nas
Normas Internacionais de Contabilidade, justificando-se, no entanto, as observacdes
constantes dos pontos seguintes.

IV.4.1.2.1 INVESTIMENTO EM CONVERGENCIA — OBRIGACOES A TAXA FIXA DO ESTADO PORTUGUES

O FEFSS utilizava, em 2006, critérios de valorizacdo diferentes para investimento em
convergéncia e investimentos a mercado. Assim, no primeiro caso o critério de valorimetria
utilizado era o “custo amortizado” e no segundo o “justo valor”. Por decisdo do CD do
IGFCSS foi abandonada a valorizacdo em convergéncia dos titulos de divida publica
nacional no exercicio de 2007, passando o critério de valorimetria adoptado a ser 0 mesmo
do investimento a mercado*’®. Ambos os critérios utilizados se encontram correctos ao longo
do periodo analisado (2006-2008). Porém, no que se refere ao ano de 2006"*, a relevacdo
destes activos nas demonstracGes financeiras ndo se encontrava correcta, uma vez que 0S
mesmos foram relevados na conta de “Titulos negociaveis” (classe de disponibilidades)
guando a sua relevacdo contabilistica deveria integrar uma conta da classe de Imobilizado,
dado que a consideragdo de investimento em convergéncia pressupde a intencdo da gestdo
manter os titulos até a maturidade, ou seja, sdo aplicacdes de longo prazo e ndo de curto
prazo.

172 . 17

IV.4.1.2.2 INVESTIMENTOS A MERCADO E RESERVA ESTRATEGICA 3—|NVESTIMENTOS FINANCEIROS
NAO NEGOCIADOS EM MERCADOS ORGANIZADOS OU NEGOCIADOS EM MERCADOS
INATIVOS/POUCO LIQUIDOS — ACCOES

De acordo com o Normativo de Valorimetria (artigo 6.°), o justo valor dos instrumentos
financeiros ndo admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados deve ser obtido por aplicacdo da seguinte sequéncia de prioridades:

1705 diferenca entre o custo amortizado e o justo valor em 31/12/2007 foi registada em resultados (ganhos).
171 Ano em que ainda se aplicou os investimentos em convergéncia.
172Nota 8.2.3. a.2) Apresentados no Balango em “Titulos Negociaveis”.

13 Nota 8.2.3.a.3) Participacdes de longo prazo apresentadas no Balan¢o na conta Investimentos financeiros —
Partes de capital. Aplicam-se 0s mesmos critérios de valorimetria divulgados na nota 8.2.3.a.2) para 0s
Investimentos a Mercado.
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1. Preco praticado em sistemas de negociacdo especializados e internacionalmente
reconhecidos;

2. Valor de realizacdo obtido por consulta a potenciais contrapartes crediveis;

3. Modelos de avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na
analise fundamental e na metodologia de desconto de fluxos financeiros
subjacentes.

No entanto, de acordo com o n.° 8 do artigo 3.° do referido Normativo, se o activo ndo puder
ser avaliado de forma fidvel por qualquer dos critérios apresentados, deve ser efectuada uma
avaliacdo prudente, que tenha em conta as caracteristicas do activo em causa.

De acordo com o artigo 12.° (Procedimentos internos) do Normativo de Valorimetria é
obrigatdrio proceder a defini¢do e a fundamentacéo dos critérios e dos modelos utilizados
para determinacdo do justo valor no caso de activos ndo negociados em mercados, ou cujo
preco de mercado ndo reflicta transacgGes normais de mercado. Tendo sido solicitados ao
IGFCSS os relatorios relativos a definicdo e a fundamentacdo dos critérios e modelos
utilizados para determinacdo do justo valor a que se refere 0 mencionado artigo, obteve-se a
seguinte informacgdo: ‘“ndo foram valorizados quaisquer titulos com base em modelos
internos (os titulos foram sempre valorizados a partir de contribuicdes externas), pelo que
os relatérios ndo existem”*"®. Constata-se, contudo, que tal afirmacdo ndo acolhe a
totalidade das situacdes existentes na carteira do FEFSS, isto &, existem titulos ndo cotados e
cujo valor ndo é obtido através de contribuicdo externa (ac¢des Finpro e titulos
representativos de direitos — HBOS PLC e Loyds Group). No caso das accBes da Finpro
(Reserva estratégica), o critério valorimétrico adoptado pelo FEFSS € o valor patrimonial e,
no caso dos direitos, € utilizado o valor de aquisicéo.

Assim, no caso dos titulos ndo cotados, existe um julgamento de gestdo no sentido de
considerar que o valor patrimonial/contabilistico do titulo é uma avaliacdo prudente, 0 que
carece de divulgacdo acrescida nas notas do Anexo.

Nos Relatérios e Contas de 2006 e 2007, a informacdo sobre o critério de valorimetria
aplicada as acces néo cotadas é totalmente omissa para os investimentos a mercado®’. Esta
situagdo € 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*"® e s6 do FEFSS'"’, conforme se demonstra no Ponto 1V.4.1.4, n.° 1. No que se
refere as acgdes ndo cotadas e incluidas na Reserva estratégica a omissdo da informacao foi
corrigida em 2007 [Nota 8.2.3 alinea a.3)], embora no ano de 2008 a mesma apenas seja

174Inf0rmagéo enviada por mensagem electrénica datada de 1 de Abril de 2009.

17¥No Relatério e Contas de 2007 é referido que para os titulos incluidos nas partes de capital (Reserva
Estratégica) para as empresas ndo cotadas o valor utilizado seria o valor patrimonial.
Divulga os critérios elencados no artigo 6.° do Normativo de Valorimetria e acrescenta ainda que “ ou no
limite recorrer ao seu valor patrimonial”.

177 . . . . . . .
Divulga os critérios elencados no artigo 6.° do Normativo de Valorimetria e acrescenta ainda que “e no
limite o valor patrimonial de entrada no caso de titulos representativos de partes de capita/”.
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divulgada no anexo as demonstracdes financeiras do FEFSS, conforme se verifica no Ponto
IV.4.1.4,n°2.

No que respeita a Finpro, € ainda de referir que se recolheu informacéo contabilistica para a
obtencéo das valorizacGes de 2006 a 2008 e se tentou reconstruir essas mesmas valorizacoes,
com base no critério divulgado (valor patrimonial). Este exercicio ndo conduziu a resultados
inteiramente coincidentes com os apresentados pelo FEFSS (e mesmo pelo INDEG, cujos
valores de mensuragdo para a Finpro séo aparentemente concordantes com os do Trader),
com excepcao do ano de 2008 em que a valorizacdo a 31 de Dezembro da carteira Finpro
parece surgir das contas do primeiro semestre da Finpro, o que evidencia a pouca
compreensibilidade da informacéo divulgada sobre a matéria.

Cumpriria, pois, a luz das normas internacionais de contabilidade (IAS 39 e IFRS 7) efectuar
a divulgacao explicita do julgamento de gestdo de que o valor patrimonial do titulo constitui
uma avaliacdo prudente, acompanhado de um conjunto de divulgacdes adicionais que
permitam aos utilizadores das demonstracGes financeiras efectuar o seu proprio julgamento
acerca de possiveis diferencas entre a quantia contabilizada e o seu justo valor.

IV.4.1.2.3 MENSURACAO DOS DERIVADOS FINANCEIROS — FORWARDS

Como é referido no Ponto VII1.6.3.2, no ambito da colaboracdo externa do INDEG, as
posicBes em forward s6 passaram a ser objecto de analise a partir de Dezembro de 2007,
verificando-se que a sua valorizagdo, nas datas analisadas, é sempre inferior a valorizacdo
obtida pelo IGFCSS, através do Trader, sendo esta a utilizada nos registos contabilisticos.
Tal facto, resulta da diferenca de metodologias utilizadas no apuramento daqueles valores.
Estas diferencas ndo tém impacto na liquidacdo efectiva dos contratos na data do seu
vencimento, mas, tém impacto nas demonstragdes financeiras anuais, em virtude das
posicBes que se encontram em aberto em 31 de Dezembro. Assim, conforme se pode
observar do quadro seguinte, caso 0 IGFCSS tivesse optado por utilizar a metodologia do
INDEG os resultados liquidos do exercicio do FEFSS de 2007 e de 2008 seriam
diferentes’®.

Data INDEG TRADER Diferenca
2007.12.31 3.566.951,00 5.674.859.17 -2.107.908,17
2008.12.31 69.476.750,77 73.066.000,78 -3.589.250,01

Sobre as metodologias de valorizagdo cfr. as alega¢des do Conselho
Directivo do IGFCSS, IP no ponto 1X.6.3.2

178 pe notar que os valores apurados por ambos 0s métodos correspondem as posicdes em aberto em 31 de
Dezembro de cada ano. No caso dos valores apurados pelo IGFCSS (Trader), os mesmos encontram-se
reflectidos no Balanco de 2007 e 2008, nas contas de Acréscimos e Diferimentos. Estes valores resultam do
somatério dos custos e dos proveitos registados no exercicio n com o saldo da respectiva conta de
Acréscimo de Custos e Acréscimo de Proveitos do ano n-1. Deste modo, ndo é possivel identificar qual o
valor do impacto no resultado liquido de cada exercicio.
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No que respeita a valorizacdo dos contratos forward, a divulgacéo efectuada nos Relatorios e
Contas € escassa. As notas 8.2.39.2 dos Anexos as Demonstragdes Financeiras de 2007 e
2008 sdo omissas e, no caso de 2006, a nota refere que “Em 31 de Dezembro de 2006 e 2005
as operacdes em aberto foram valorizadas pela diferenca entre a taxa de cambio contratada
e a taxa de cambio registada na data do Balanco ”. A empresa que auditou as contas de 2006
fez uma chamada de atencdo a metodologia utilizada pelo IGFCSS na valorizacdo dos
forwards, referindo que os mesmos se encontravam a ser avaliados ao preco spot e ndo ao

respectivo preco forward, o que resultou numa subavaliacdo de cerca de 1,5 milhdes*’®.

A relevacédo contabilistica dos forwards tem reflexo no Balanco na conta 271 Acréscimo de
Proveitos (Activo) e na conta 273 — Acréscimo de Custos (Passivo) e na Demonstracdo de
Resultados nas contas 785 — Diferencas de cdmbio favoraveis e na conta 685 — Diferencas
de cambio desfavoraveis. Todavia, as notas 8.2.37 dos Anexos as Contas de 2006, 2007 e
2008 referem, relativamente as contas 688 — Outros custos e perdas financeiras — Perdas em
contratos de futuros e operacdes forward sobre moeda estrangeira e 788 - Outros proveitos
e ganhos financeiros — Ganhos em contratos de futuros e operacgdes forward sobre moeda
estrangeira, que “As rubricas perdas e ganhos em contratos de futuros e operagoes forward
sobre moeda estrangeira, referem-se as perdas e ganhos registados com a reavaliacao
diaria dos contratos de futuros e operacdes forward sobre moeda estrangeira ao longo do
exercicio”. Ora, de facto, estas ultimas contas apenas reflectem as perdas e ganhos com
contratos de futuros.

Os ganhos e perdas com forwards encontram-se relevados em Diferencas de cambio
favoraveis/desfavoraveis potenciais (as posi¢cfes em aberto) e realizadas (as posicGes
fechadas durante o ano). Nos balancetes as diferencas de cambio potenciais encontram-se
desagregadas por tipo de activo, estando autonomizada uma sub-conta para forwards*®°. Ja
no que respeita as diferencas de cambio realizadas, as mesmas ndo estdo desagregadas por
classes, ndo sendo possivel calcular os resultados das posi¢des vencidas durante o ano.

IV.4.1.2.4 INVESTIMENTOS EM IMOVEIS

No que respeita aos investimentos em imoveis, o Normativo de Valorimetria do FEFSS (art.°
8.9) refere que o valor de mercado é determinado através de avaliagdo efectuada por um
perito independente e cuja capacidade técnica seja devidamente comprovada. Refere ainda
aquele Normativo que cada imovel deve ser avaliado pelo menos todos os cinco anos, sem

1D acordo com a nota 8.2.39.2 do Anexo as Demonstracdes financeiras de 2006 o valor contabilistico, em
31/12/2006, foi calculado em cerca de € 16,6 milhdes enquanto o valor de mercado, & mesma data, ascendia
a € 18,1 milhdes.

1804 saldo da conta 78512173 — Diferencas de cdmbio favoraveis potenciais — Forward do ano n adicionado
ao saldo da conta 2717 — Acréscimo de Proveitos — Forward — Diferencas de cdmbio do ano n-1
corresponde ao valor das reavaliacBes positivas indicadas nas notas 8.2.39.2 — Contratos Forward dos
respectivos anexos as contas de 2006, 2007 e 2008. De igual modo, o valor das reavaliacdes negativas
constante das mesmas notas corresponde ao somatério do saldo da conta 68512173 — Diferencas de cambio
desfavoraveis potenciais — Forward do ano n e do saldo da conta 2737 — Acréscimo de Custos— Forward —
Diferencas de cdmbio do ano n-1.
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embargo de avaliacBes mais frequentes quando se observarem alteracdes significativas do
mercado.

O IGFCSS procedeu a reavaliacdo dos investimentos em imoveis do FEFSS recorrendo a
avaliadores independentes. Os edificios Taguspark e Castilho foram avaliados, em 2005, por
dois avaliadores que utilizaram os seguintes métodos de avaliagdo: custo, comparativo,
mercado e de rendimento. A avaliacdo do Hospital de Cascais foi efectuada, em 2006, por
um avaliador que utilizou os métodos de avaliagdo de mercado e o de capitalizacdo de
rendas.

As alteracdes aos valores contabilisticos resultantes das avaliacGes supra referidas foram
reflectidas nas demonstracdes financeiras de 2006 nas contas de investimentos financeiros e
na conta de capital proprio “Reservas de reavaliagio”. O CD do IGFCSS decidiu®®* que o
valor dos imdveis a adoptar na contabilizacdo seria “(...) o valor mais alto das avaliagées
dos imdveis Taguspark (16.390.000 €) e Castilho (13.881.883 €) efectuadas a 31/12/2005,
pelo método das rendas. No caso do Hospital de Cascais deve ser usada a Unica avaliacéo

pelo método das rendas (8.212.371 €).

Como jé é referido no Ponto 1X.4.5 os procedimentos de reavaliagcdo dos imoveis ndo foram
conformes com o definido no Normativo de Valorimetria, pois deveriam estar definidos, a
priori, os critérios fundamentais que justificam a escolha entre vérias avaliacGes de peritos
diferentes. Assim, na auséncia da definicdo destes critérios seria mais prudente que a escolha
do valor a adoptar tivesse tido em consideragdo as normas emitidas por organismos
reguladores na matéria como por exemplo o Instituto de Seguros de Portugal (ISP) ou a
CMVM. De facto, estes dois organismos estabeleceram como critérios para escolha do valor
de reavaliagdo a adoptar o de menor valor, no caso do ISP*®? e um valor situado entre o
custo de aquisicdo e a média aritmética simples das duas avaliacbes, no que respeita a
CMVM®3, Da utilizagdo de qualquer um destes critérios resultaria sempre um valor inferior
ao do que foi escolhido pelo CD do IGFCSS, conforme se demonstra no quadro infra:

o Valor relevado na . Metodologia da
Edificio - Metodologia do ISP
contabilidade g CMVM*
Castilho 13.881.882,80 10.974.000,00 12.427.941,40
Taguspark 16.390.000,00 15.299.407,06 15.844.704,53

* Valor maximo a ser atribuido.

Em sede de contraditério o Conselho Directivo do IGFCSS vem informar
gue sua deliberacdo de 24 de Janeiro de 2007 “(...) teve presente o
facto de o IGFCSS, IP ter em curso um processo de venda dos iméveis

181 Acta n.0 348 de 24/1/2007.

182 A Norma Regulamentar n.° 16/99, de 29 de Dezembro (Avaliacdo dos terrenos e edificios das empresas de
seguros e dos Fundos de penses) refere que “No caso dos terrenos e edificios que se admita terem um
valor superior a um milh&o e meio de contos (sete milhdes e meio de euros), devem ser efectuadas duas
avaliacOes, por peritos distintos, sendo prevalecente a de menor valor”. A Norma Regulamentar n.°
7/2007, de 17 de Maio (Estruturas de Governacao dos Fundos de PensGes) mantém este critério (art.° 64.9).

18:‘;A Norma n.° 2/2005, de 14 de Abril, dispde que “O valor atribuido aos imdveis deverd situar-se no
intervalo compreendido entre o custo de aquisicdo e a média aritmética simples das duas avaliacdes
periciais.
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Castilho e Taguspark, cujos valores das propostas apresentadas,
respectivamente 17,5 milhdes de euros e 22,6 milhGes de euros, eram
superiores aos destas avaliagbes.”

Sobre o alegado da-se aqui por reproduzido o comentario proferido nas
préximas alegacdes deste mesmo ponto.

No que respeita ao Hospital de Cascais a avaliacao foi realizada apenas por um perito. Muito
embora, 0 Instituto tenha dirigido a consulta a quatro entidades apenas obteve proposta de
uma'®. Na proposta de adjudicacéo da prestacdo de servicos & empresa que apresentou a
proposta € referido que ndo se procede a abertura de novo procedimento para consulta a
outras entidades porque ‘(...) se trata de uma entidade devidamente credenciada (...)" €
“(...) ndo resultaria um preco significativamente mais baixo, podendo suceder que um preco
inferior fosse apresentado por empresas que o Instituto ndo tivesse interesse em
contratar”*®. O Normativo de Valorimetria do FEFSS menciona que as avaliagbes sdo
efectuadas por um perito. Sobre o nimero de avaliadores a ter em conta também o0s
organismos anteriormente referidos definem normas. Assim, na CMVM*2® é sempre exigido
pelo menos 2 avaliadores, j& 0 ISP'®” apenas exige 2 avaliadores quando se admita que o
imével tenha um valor superior a € 7,5 milhGes, situacdo aplicavel ao caso em apreco, dado
que quer o valor de aquisicdo quer o valor da avaliacdo obtida sdo superiores aquele valor.

Apesar de existirem avaliacbes reportadas a Dezembro 2005, realizadas por peritos
independentes, aquelas avaliagbes n&o tiveram reflexo nas demonstragdes financeiras
daquele ano, por deciséo do CD do IGFCSS tomada em 5 de Janeiro de 20068, mas apenas
no ano de 2006. Apesar do Normativo de Valorimetria do FEFSS exigir avaliagdes cada 5
anos e a anterior avaliacdo ser de 2001, estando disponiveis valores de avaliacdo a 31 de
Dezembro de 2005, deviam ter sido estes reflectidos no balan¢co em cumprimento do critério
de valorimetria do justo valor.

184 Das outras trés empresas convidadas, uma recusou o convite e duas ndo responderam (cfr. proposta de
adjudicacdo n.° 5 de 18/12/2006).

18550bre este assunto sublinha-se que a Norma Regulamentar n.° 16/99 do ISP também estabelece os requisitos
exigiveis as pessoas singulares e colectivas para que possam ser considerados peritos avaliadores e refere
que o ISP “(...) recusara as avaliagédes (...) que tenham sido efectuadas por peritos avaliadores que ndo
preencham os requisitos estabelecidos na presente norma”. A Norma Regulamentar n.° 7/2007 mantém a
exigéncia daqueles requisitos (art.° 58.°) e a ndo aceitacdo por parte do Instituto de Seguros de avaliagdes
que ndo tenham sido efectuadas por peritos avaliadores que ndo preencham os requisitos estabelecidos (art.°
62.9).

186Regulamento n.° 2/2005 — Contabilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario, de 14 de Maio “Os
imoveis devem ser avaliados por, pelo menos, dois peritos independentes registados na CMVM previamente
a sua aquisicdo, alienacdo e ao desenvolvimento de projectos de construcdo, sempre que ocorram
alteragoes significativas do seu valor e com periodicidade minima de dois anos”.

1874 ponto 7.1 da Norma Regulamentar n.° 16/99, de 29 de Dezembro, refere que “No caso de terrenos e
edificios que se admita terem um valor superior a um milhdo e meio de contos (sete milhdes e meio de
euros), devem de ser efectuadas duas avaliagdes, por peritos distintos, sendo prevalecente a de menor
valor”. Este requisito foi mantido na Norma Regulamentar n.° 7/2007, de 17 de Maio (art.° 64.°).

188 Acta n.° 300.
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Em sede de contraditério o Conselho Directivo do IGFCSS alega
gue a sua deliberacdo de 5 de Janeiro de 2006 teve subjacente a

sintese elaborada pelo Departamento de Investimento®® que “(...)
apontava para a utilizacdo dos valores mais baixos das avaliacdes
(13,8 milhdes para o Castilho e 15,2 milhdes para o Edificio
Taguspark) montantes estes superiores aos da entdo valorizacdo
da carteira, pelo que, perspectivando-se um processo de alienagao
durante o ano de 2007, o CD optou, prudentemente, por nao
aumentar o valor dos referidos imoveis”.

Sobre a op¢do tomada pelo Conselho Directivo salienta-se que os
critérios estabelecidos para a valorizagdo ndo devem ser
derrogados e/ou alterados nem adiado o seu reflexo contabilistico
face a perspectivas de venda.

Por altimo, cumpre uma observagdo quanto a regra de contabilizacdo adoptada pelo FEFSS
para a diferenca entre o valor de mercado e o valor de aquisicdo (para imoveis ainda nao
reavaliados) ou ao valor de mercado anterior (para imdveis reavaliados em periodos
anteriores). De acordo com a Nota 8.2.3, alinea a.4) b) essa diferenca é registada
directamente nas contas dos imoveis por contrapartida da conta “Reserva de Reavalia¢do”,
na 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 variagdes de
valor de mercado de imdveis de investimento deve ser feito directamente nas contas de
resultado do exercicio. Isto é, tal como em relacdo aos demais componentes da carteira,
também as variac6es de valor (positivas ou negativas) dos investimentos em imoveis devem
afectar o resultado do exercicio a que dizem respeito. Conquanto o impacto em termos de
valor patrimonial do Fundo desta alteracdo contabilistica seja nulo, 0 mesmo ndo se pode
dizer relativamente ao valor dos resultados apurados nos anos em que ocorrem as
reavaliacdes e aos racios e rubricas calculados com base nesse resultado.

1IV.4.1.3 CONSTITUICAO DE PROVISOES/IMPARIDADES

Tal como ja referido, os critérios valorimétricos utilizados no periodo de 2006 a 2008 foram
0 justo valor e o custo amortizado (este s6 em 2006). O denominado principio da
prudéncia*®® presente no normativo contabilistico nacional, na sua interpretagdo mais estrita,
aponta para que sejam reconhecidas diferencgas entre as quantias registadas ao custo histérico
e as quantias decorrentes da avaliagdo a preco de mercado, se inferior aquele. No
POCISSSS, estas operacdes denominam-se provisdes'®. No ambito das Normas

189Em sede de contraditério o IGFCSS remete o Memorando Interno do Departamento de Investimentos no
qual consta o seguinte “De forma a propiciar principios de conservadorismo e prudéncia, e de acordo com
praticas exercidas no mercado (fundos de pensdes, fundos imobiliarios, etc.) proponho a valorizagcdo dos
imoveis a data de 31 de Dezembro de 2005, pelo valor mais baixo das avaliagoes (...) "

% “Significa que é possivel integrar nas contas um grau de precaugdo ao fazer as estimativas exigidas em
condicBes de incerteza, sem, contudo, permitir a criacéo de reservas ocultas ou provisdes excessivas ou a
deliberada quantificacéo de activos e proveitos por defeito ou de passivos e custos por excesso”.

19 em sede de POC actualmente em vigor (apos alteragGes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 35/2005,

del17/02) tal redugdo é denominada ajustamento.

1
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Internacionais de Contabilidade, a reducdo denomina-se por imparidade. No Normativo de
Valorimetria esta matéria ndo é alvo de regulamentacdo. Como tal, deveria 0 FEFSS seguir
as regras gerais do POCISSSS e, supletivamente, as Normas Internacionais de
Contabilidade.

No POCISSSS estdo previstas as seguintes condi¢des para constituicdo de provisdes em
investimentos financeiros (ponto 4.19) e aplicacdes de tesouraria (ponto 4.4.2):

» [nvestimentos financeiros: relativamente a cada um dos seus elementos especificos,
se tiverem, & data do balanco, “um valor de mercado inferior ao registado na
contabilidade” podem ser objecto da correspondente reducdo, através de conta
apropriada;

= AplicacBes de tesouraria: relativamente a cada um dos elementos especificos dos
titulos negociaveis e das outras aplicacBes de tesouraria, serdo utilizados os critérios
definidos para as imobiliza¢Ges, na medida em que lhes sejam aplicaveis.

De acordo com o Normativo de Valorimetria, o principio geral de avaliacdo é o do justo
valor, excepto no que respeita aos activos da componente Investimento em Convergéncia,
para os quais é utilizado o método do custo amortizado. Para os activos admitidos a
negociacdo, o justo valor é o preco de mercado. Mesmo em relacdo aos activos nao
admitidos a negociacédo, o seu presumivel valor de realizacdo deve ser obtido por referéncia
a condicbes de mercado. Sendo assim, apenas existiria a necessidade de constituicdo das
denominadas provisdes para 0s activos da carteira de convergéncia, existentes na carteira do
Fundo apenas até ao exercicio de 2006 (inclusive). Todavia, tal ndo se mostrou necessario,
dado que o valor de mercado apresentava valores superiores ao valor contabilistico,
conforme divulgacdo na nota 8.2.19 do Anexo as Demonstracdes financeiras de 2006.

1IV.4.1.4 DIVULGACOES NO ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A anélise realizada as notas do anexo as demonstracées financeiras (IGFCSS e FEFSS e s6
FEFSS), no triénio de 2006 a 2008, permitiu constar algumas omissdes e/ou inconsisténcias
nas divulgacgoes, as quais se passam a elencar:

1. Nota8.2.3 a.2), iv) — Valorizacao da carteira de titulos - Investimentos a mercado
Nos exercicios de 2006 e 2007 a nota é omissa quanto ao critério de valorimetria
aplicado as acc¢Bes ndo cotadas. Esta situacdo é corrigida em 2008, apesar de existirem
incongruéncias e pouca clareza nos textos, conforme se demonstra no quadro seguinte:

177



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitaliza¢do da Seguranca Social, I.P.

Ano IGFCSS + FEFSS FEFSS
Texto igual ao do ano de 2008, mas sem incluir o | N&o foi elaborado anexo
2006 | referido infra a “negrito”
Texto igual ao do ano de 2008, mas sem incluir o | Texto igual ao do ano de 2008, mas sem incluir o
2007 referido infra a “negrito” referido infra a “negrito”
O justo valor dos instrumentos financeiros ndo | O justo valor dos instrumentos financeiros nao
admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em | admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados deve ser obtido por | mercados regulamentados deve ser obtido por
aplicacédo da seguinte sequéncia de prioridades: aplicacdo da seguinte sequéncia de prioridades:
= Preco praticado em sistemas de negociagéo = Preco praticado em sistemas de negociagdo
especializados e internacionalmente especializados e internacionalmente
reconhecidos; reconhecidos;
= Na impossibilidade de aplicar o disposto na » Na impossibilidade de aplicar o disposto na
prioridade anterior, valor de realizagdo obtido prioridade anterior, valor de realizagdo obtido
2008 por consulta a potenciais contrapartes crediveis por consulta a potenciais contrapartes crediveis
(“market markers”); (“market markers)”;
= Na impossibilidade de aplicar as prioridades » Na impossibilidade de aplicar as prioridades
anteriores, podem ser adoptados modelos de anteriores, podem ser adoptados modelos de
avaliagdo universalmente aceites nos mercados avaliac8o universalmente aceites nos mercados
financeiros, baseados na analise fundamental e financeiros, baseados na analise fundamental e
na metodologia do desconto dos fluxos na metodologia do desconto dos fluxos
financeiros subjacentes ou no limite recorrer financeiros subjacentes e no limite do valor
ao seu valor patrimonial. patrimonial de entrada no caso de titulos
representativos de partes de capital.

2. Nota 8.2.3 a.3) — Valorizacéo da carteira de titulos — Partes de capital

7

No exercicio de 2006 a informacdo € omissa quanto ao critério de valorimetria
aplicado as ac¢des nao cotadas, situacdo que é corrigida em 2007, mas que em 2008
s0 é divulgada no anexo as demonstracdes financeiras do FEFSS, conforme se

verifica no quadro seguinte:

Ano IGFCSS + FEFSS FEFSS

2006 Texto igual ao do ano de 2007, mas sem incluir o | Né&o foi elaborado anexo

referido infra a “negrito”
Estes titulos estdo valorizados de igual forma da | Estes titulos estdo valorizados de igual forma da
componente de Investimento a Mercado (Nota | componente de Investimento a Mercado (Nota
8.2.3.a.2) sendo apresentados no balango na rubrica | 8.2.3.a.2) sendo apresentados no balango na rubrica
“Investimentos financeiros — Partes de capital”. “Investimentos financeiros — Partes de capital”.

2007 No caso de titulos em empresas ndo cotadas ¢ | No caso de titulos em empresas nao cotadas €
utilizado o valor patrimonial como forma de | utilizado o valor patrimonial como forma de
valorizacdo dos respectivos titulos, a semelhanca | valorizagdo dos respectivos titulos, a semelhanca
do efectuado para os titulos de investimento | do efectuado para os titulos de investimento
colectivo. colectivo.

Estes titulos estdo valorizados de igual forma da | No caso de titulos em empresas ndo cotadas é
componente de Investimento a Mercado (Nota | utilizado o valor patrimonial como forma de

2008 | 8.2.3.a.2) sendo apresentados no balango na rubrica | valorizagdo dos respectivos titulos, a semelhanga
“Investimentos financeiros — Partes de capital”. do efectuado para os titulos de investimento

colectivo.
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3. Nota 8.2.11 — Reavaliagdes de imoveis

No exercicio de 2007 e de 2008 a nota € omissa quanto a data a que respeitam as
reavaliacdes. Por outro lado, a indicacdo da data do ano da prestacdo de contas na
coluna do valor do custo de aquisicdo ndo se afigura correcta pois o custo de
aquisicao é referente a data da aquisicdo do activo. Acresce referir que o valor de
aquisicdo do edificio Taguspark foi alterado, para mais no ano, de 2007, no montante
de € 193.109,48, em detrimento do valor da reavaliacdo sem que se tenha explicitado
0 motivo.

4. Nota 8.2.16 — Designacao de entidades participadas

No exercicio de 2007, a informacdo contabilistica disponibilizada sobre as
participadas refere-se ao exercicio de 2006. Deveria ter-se efectuado uma indicacao
expressa deste facto, apresentando as razdes subjacentes.

5. Nota 8.2.17 — Titulos negociaveis

Existe inconsisténcia nos contetdos das tabelas entre varios exercicios econdmicos e
entre as notas do anexo as demonstracdes financeiras do IGFCSS e FEFSS e s6 do
FEFSS, nomeadamente no que se refere ao conteldo da coluna valor inicial e,
concomitantemente, da coluna mais/menos valias, conforme se evidéncia no quadro
seguinte:

Ano IGFCSS + FEFSS FEFSS

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de | Nao foi elaborado anexo.
aquisicdo, no caso de terem sido adquiridos ao longo
2006 | de 2006, ou ao seu valor de balango em 31 de
Dezembro de 2005, no que se refere a titulos
adquiridos em exercicios anteriores.

2007

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de
aquisicio e o valor das mais/menos valias
corresponde ao valor de mais/menos valias potenciais
geradas desde a data da aquisi¢do dos titulos.

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo
de aquisicio e o valor das mais/menos valias
corresponde ao valor de mais/menos valias
potenciais geradas desde a data da aquisicdo dos
titulos até a data do Balango.

2008

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de
aquisicdo, no caso de terem sido adquiridos ao longo
de 2008, ou ao seu valor de balanco em 31 de
Dezembro de 2007, no que se refere a titulos
adquiridos em exercicios anteriores.

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 desde a data da aquisicdo dos
titulos até a data do Balanco.

Ora, no que respeita as referéncias sobre o valor inicial, tendo em conta o principio
da consisténcia, este tipo de alteracbes ndo é aconselhdvel devido & 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 e 2008, relativamente ao anexo das demonstracdes financeiras do
IGFCSS e FEFSS, a nota é omissa sobre o conteudo das mais/menos valias, havendo
mesmo uma dissonancia no conteudo das notas deste Ultimo anexo com o0 anexo as
demonstragdes financeiras s6 do FEFSS.
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6. Nota 8.2.18 — Reserva estratégica (investimentos financeiros — partes de capital)

E valida a observagdo sobre a inconsisténcia da coluna valor inicial dos titulos ao
longo dos exercicios economicos analisados, verificando-se também uma omissao
nos anos de 2006 e 2008 quanto a explicitacdo do conteudo das mais/menos valias
conforme de verifica no quadro infra:

Ano

IGFCSS + FEFSS

FEFSS

2006

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de
aquisicdo, 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.

Néo foi elaborado anexo.

2007

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de
aquisicio e o valor das mais/menos valias
corresponde ao valor de mais/menos valias potenciais
geradas desde a data da aquisigdo dos titulos.

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 desde a data da aquisi¢do dos
titulos até a data do Balanco.

2008

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de
aquisicéo, no caso de terem sido adquiridos ao longo
de 2008, ou ao seu valor de balanco em 31 de
Dezembro de 2007, no que se refere a titulos
adquiridos em exercicios anteriores.

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo
de aquisicdo, 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.

Por outro lado, a nota do anexo relativa ao ano de 2008, refere que o valor inicial dos
titulos corresponde ao seu custo de aquisi¢do, no caso de terem sido adquiridos ao
longo do ano de 2008, ou ao seu valor de balanco a 31/12/2007. Todavia, o valor que
consta na coluna do valor inicial ndo corresponde com o valor de balanco a
31/12/2007. A titulo de exemplo veja-se os valores indicados para a FINPRO, cujo
valor relevado no balan¢o em 31/12/2007 era de € 17.913.905,52 e o valor inicial em
2008 ¢ €18.602.145,00, sendo que neste ano ndo foram adquiridas novas
participacdes, conforme se demonstra no quadro seguinte:

S - Valor de balan¢o a

Valor inicial Aquisi¢des 31/12
2007 | 18.602.145,00 | 10.010.010,00 17.913.905,52
2008 | 18.602.145,00 0,00 25.145.008,54

7. Nota 8.2.37 — Demonstracéo de resultados financeiros

A indicacdo efectuada no quadro incluido nesta nota sobre as contas 688 — Outros
custos e perdas financeiras e 788- Outros proveitos e ganhos financeiros nao se
encontra correcta, uma vez que os valores incluidos nestas contas respeitam apenas a
contratos de futuros e ndo “(...) contratos de futuros e operagoes forward sobre
moeda estrangeira”, como é referido.

8. Nota 8.2.39.2 — Contratos de Forward

Nesta nota é efectuada uma divulgacdo sobre as posi¢cdes em aberto dos contratos
forward que contém colunas com a seguinte informacéo: data da operacdo, valor,
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moeda, contra operacdo, valor, moeda, cdmbio, vencimento, valor contabilistico em
31/12 e valor de mercado em 31/12.

De notar que o denominado “valor de mercado” nao ¢ apresentado nos exercicios de
2007 e de 2008. No exercicio de 2006 ¢ divulgada a seguinte nota: “Em 31 de
Dezembro de 2006 e 2005 as operacdes em aberto foram valorizadas pela diferenca
entre a taxa de cambio contratada e a taxa de cambio registada na data do Balango.
O efeito deste procedimento ndo é 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 os titulos ndo
derivados, cumpre efectuar divulgacbes adequadas sobre os métodos e pressupostos
utilizados na obtencédo do valor usado para a mensuragao das respectivas posi¢coes em
aberto no final do ano.

1V.4.1.5 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 mensuragdo, o Normativo de Valorimetria contempla os
principios gerais de avaliacdo presentes a nivel internacional, designadamente, na IAS 39
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragéo, ao preconizar o justo valor para a
carteira de investimento a mercado e equiparados e 0 custo amortizado para o investimento
de convergéncia.

Contudo, internacionalmente as matérias do reconhecimento e mensuracgao de instrumentos
financeiros tém sofrido alguma evolucdo nos tempos mais recentes, nomeadamente na
sequéncia da crise financeira internacional, que importa acompanhar. Esta evolucao
concretiza-se essencialmente em dois documentos, um artigo e uma versdo para discusséo
(exposure draft) de uma nova IFRS. S&o eles:

= JASB Expert Advisory Panel (2008), “Measuring and disclosing the fair value of
financial instruments in markets that are no longer active”, Outubro, 84 pp;

= 1ASB (2009), IFRS on Fair Value Measurement — Exposure Draft 2009/5, Maio,
64 pp.

O documento do IASB Expert Advisory Panel apresenta um conjunto de consideracgdes sobre
a mensuragdo em contextos de mercados que se tornam iliquidos, consideracdes
particularmente Gteis em momentos de crises financeiras graves. Os aspectos a realgar deste
documento ao nivel da mensuragdo sao 0s seguintes:
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= A mensuracao ao justo valor deve ter em conta toda a informacéo de mercado
relevante que esteja disponivel;

= Um conhecimento profundo e global do instrumento que esta a ser mensurado
permite a identificacdo e a avaliagdo de toda a informagdo de mercado
relevante e disponivel sobre instrumentos idénticos ou semelhantes; a
informacdo a considerar inclui, por exemplo, precos de transaccgdes recentes de
instrumentos idénticos ou semelhantes, contribuicdes de brokers e/ou pricing
services, indices e outros pressupostos das técnicas de avaliagdo com base em
modelos;

= Quando o mercado de um instrumento financeiro deixa de ser activo, 0 justo
valor é obtido através de técnicas de avaliagdo que devem maximizar a
utilizacdo de pressupostos observaveis e minimizar a utilizacdo de pressupostos
ndo observaveis, devendo incluir os ajustamentos apropriados no que respeita
aos riscos, nomeadamente de crédito e de liquidez associados ao instrumento;

» Quando é usada uma técnica de avaliacdo, esta deve ser calibrada
periodicamente tendo em conta a informacéo de mercado.

Quanto ao exposure draft, o objectivo da nova norma, a publicar expectavelmente em 2010,
é 0 de estabelecer uma fonte Unica de orientacdo para todas as mensuragdes ao justo valor,
clarificar a definigéo de justo valor, melhorar as divulgacdes sobre o justo valor e aumentar a
convergéncia com os USGAAP!?,

Sdo, pois, dois documentos a ter em consideracdo em eventuais revisdes ao Normativo de
Valorimetria.

Ao nivel da divulgacdo, cumpre referir que o Normativo de Valorimetria se caracteriza por
um elevado grau de omissdo quanto a exigéncias de divulgacdo/disclosure. Ora, a nivel
internacional, esta é uma das areas que mais tem evoluido no sentido do aumento das
exigéncias de divulgagdes sobre instrumentos financeiros. A publicagdo, em 2005, da IFRS 7
Instrumentos Financeiros: Divulgacfes, obrigatéria desde 1 de Janeiro de 2007, é disso
exemplo. Recentemente, e na sequéncia da crise financeira internacional, tém sido
publicadas pelo IASB revisfes a IFRS 7. Sdo elas:

=  “Improving Disclosures about Financial Instruments (amendments to IFRS 7)” —
Revisdo a IFRS 7, publicada em Marco de 2009 (aplicavel desde Janeiro de
2009);

=  “Reclassification of Financial Assets (amendments to IAS 39 and IFRS 7)” —
Revisdo a IAS 39 e a IFRS 7, publicada em Outubro de 2008 (aplicavel desde
Julho de 2008).

A norma IFRS 7 Instrumentos financeiros: Divulgaces, aplicavel desde 1 de Janeiro de
2007, vem exigir divulgacbes nas demonstracdes financeiras que permitam que 0s utentes
avaliem:

192 ysGAAP — United States Generally Accepted Accounting Principles.

182



Mod. TC 1999.001

Tribunal e Contas L

= 0 significado dos instrumentos financeiros para a posicdo e o desempenho
financeiros da entidade; e

* 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 importancia na actual situacdo do mercado financeiro e pela sua novidade
relativamente a normas anteriormente em vigor, chama-se a atencdo para as divulgagdes
relativas a natureza e extensdo dos riscos dos instrumentos financeiros. Assim, nesta matéria
é exigida a divulgacdo de informacdo para permitir aos utentes das demonstracOes
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 informacao:

1. Divulgacdo qualitativa: € exigida, para cada tipo de risco associado a instrumentos
financeiros, a divulgacdo de: (a) exposi¢do 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;

2. Divulgacdo quantitativa: é exigida, para cada tipo de risco, a divulgacdo de uma
sintese quantitativa da exposicdo a esse risco a data de relato, baseada na informacéo
facultada internamente a gestdo da entidade e um conjunto de divulgacdes acrescidas
se o risco for material (vd. paragrafos 36 a 42 da IFRS 7):

a) Ao nivel do risco de liquidez é exigido especificamente a divulgacdo de (a)
uma analise da maturidade dos passivos financeiros que indique as
maturidades contratuais restantes; e (b) uma descricdo da forma como gere o
risco de liquidez inerente da alinea (a);

b) Ao nivel do risco de mercado € exigido a divulgacdo de uma analise de
sensibilidade que mostre a forma como o desempenho teria sido afectado
por alteracBes na variavel de risco relevante, divulgando os métodos e os
pressupostos usados na preparacdo da analise de sensibilidade.

Assim, em matéria de divulgacdo o Normativo de Valorimetria estd francamente
desactualizado, ndo tendo acompanhado a evolugdo operada ao nivel das normas
contabilisticas internacionais.

Em sede de contraditério o Conselho Directivo do IGFCSS, IP refere que
ird proceder a revisdo e actualizacdo do Normativo de Valorimetria do
FEFSS.
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V  DEMONSTRACAO NUMERICA DAS OPERACOES

Nos termos do disposto na alinea c) do n.° 3 do art. 54° da Lei n® 98/97, a demonstragdo
numérica das operac@es inclui os montantes constantes do mapa de fluxos financeiros, de 1
de Janeiro a 31 de Dezembro de 2007, elaborado pelo IGFCSS:

Quadro XXXII — Demonstragdo Numérica das Operacdes

(Em euros)
Débito Crédito
Saldo da geréncia anterior 443.955.011,35 | Saido na geréncia:
Recebido na geréncia: Despesa orcamental 2.394.201.032,55
Receita e fundos proprios 2.529.519.233,79 Operagdes de tesouraria 481.254,96 2.394.682.287,51
Operagoes de tesouraria 481.254,96 | 2.530.000.488,75 | Saldo final 579.273.212,59
Total do Débito 2.973.955.500,10 Total do Crédito ‘ 2.973.955.500,10

Fonte: Mapa de fluxos de caixa

Quanto aos valores dos saldos inicial e final apresentados, regista-se uma reserva face a
identificacdo das importancias indevidamente pagas respeitantes a eventuais
responsabilidades financeiras de natureza reintegratéria e evidenciadas no Ponto 1V.2.1.3.
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VI RELACAO NOMINAL DOS RESPONSAVEIS PELA GERENCIA

Os responsaveis pela geréncia de 2007 do IGFCSS sdo os membros do Conselho Directivo
constantes da relacdo nominal em Anexo IlI.
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VIl JUizO SOBRE AS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DE 2007

Das analises efectuadas e apenas na exacta medida das mesmas, € possivel concluir que:

1.

As operacdes examinadas sdo legais e regulares, com as excepg¢des constantes deste

relatorio;

O sistema de controlo interno apresenta reservas que justificam a sua classificacéo de
REGULAR, designadamente as mencionadas no ponto 111.4.3;

Em 2007, os servicos nao procederam a verificagdes fisicas do imobilizado corpdreo
e no ambito da auditoria apenas foi possivel efectuar testes fisicos relativamente ao
equipamento informatico, uma vez que o restante imobilizado ndo estava etiquetado.

As demonstragdes financeiras relativas ao periodo compreendido entre 1 de Janeiro e
31 de Dezembro de 2007 estdo afectadas pelas seguintes situacdes:

a) Contabilidade orcamental:

Os valores da receita e da despesa dos activos financeiros reflectidos no
mapa de fluxos de caixa e no mapa de controlo or¢camental estdo
sobreavaliados no montante de € 22,4 milhdes, em virtude de se considerar
como receita e como despesa 0 valor das menos-valias realizadas na
alienacdo de activo.

. O valor da receita oriunda de rendimentos e de activos financeiros

encontra-se subavaliado em resultado dos procedimentos de contabilizacdo
de juros (€ 36,2 milhdes) e derivados financeiros (€ 374,5 milhdes)
previstos na Lei do Orcamento do Estado e da ndo obediéncia ao principio
da ndo compensacdo relativamente aos rendimentos provenientes de
dividendos (€ 1,4 milhdes). A despesa também se encontra subavaliada nos
mesmos montantes.

Foram efectuados pagamentos indevidos referentes a pessoal no valor de
€ 58.656,13 a titulo de complementos de funcdo, prémio de produtividade
e mérito, encargos com seguros de saude e comparticipacdes nos juros do
crédito a habitacao.

b) Contabilidade patrimonial:

O valor relevado no balango do edificio Taguspark € superior ao que seria
obtido se a escolha do valor tivesse seguido a metodologia do Instituto de
Seguros de Portugal ou o da Comissdo de Mercado de valores Imobiliarios;

Encontra-se contabilizado no balanco, na conta de acréscimo de proveitos,
o valor de € 6,4 milhdes, o qual ndo teve contrapartida em conta de
proveitos, tratando-se de uma divida de terceiros;

O material de escritorio adquirido para stock ndo se encontra reflectido no
balango, mas na conta de custos;

O registo contabilistico das valias relativo & alienacdo de activos
financeiros ndo permite evidenciar as valias obtidas em cada exercicio
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(realizadas e potenciais) de acordo com o critério do justo valor e é
potenciador da ocorréncia de saldos em contas de custos ou de proveitos
ndo consentaneos com a natureza daquelas contas;

Assim, a apreciacdo final respeitante a fiabilidade das demonstragdes financeiras de 2007
apresentada pelo IGFCSS é favoravel com reservas, no sentido que a esta expressdo €
atribuido, no dominio da auditoria financeira, pelas normas de auditoria geralmente aceites.
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VIII POLITICA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTOS (2006-2008)

VIII.1 Objectivos da Gestdo do FEFSS

O IGFCSS, nos termos da sua Lei Orgéanica (Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio),
administra e gere o FEFSS, dispondo de um Conselho Directivo (CD), de um Conselho
Consultivo (CC) e de um Fiscal Unico. Em termos de organizagio interna, o processo de
gestdo da carteira do FEFSS envolve 3 servicos: a Direc¢do de Investimento (DI); a Direcgédo
de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC) e a Direcgdo de Apoio & Gestio (DAG)'®.

Os objectivos tracados para a gestdo do Fundo sdo, por via do Regulamento de Gest&o'®, a
maximizacdo do valor dos investimentos, salvaguardando as melhores condices de
estabilidade e liquidez, para um nivel de risco similar ao da carteira da Divida Publica do
Estado Portugués (n.° 1 do art. 5.%) e, por via da Carta de Missd0*®, assinada pelo Ministro
da Tutela™®® e pelo CD do IGFCSS, a obtencdo de uma rendibilidade média anual superior
ao custo médio anual da Divida Pablica Portuguesa num horizonte de 5 anos e a preservacao
real do capital num periodo mével de 3 anos.

O Regulamento de Gestdo do FEFSS condiciona, em tragos genéricos, a Politica de
Investimentos a implementar pelo CD do IGFCSS, ao definir que activos podem integrar a
carteira e quais as restricdes legais para as diferentes classes de activos (minimos ou
méaximos em percentagem do FEFSS e qualidade de risco de crédito). Porém, dentro das
restricBes regulamentares, cabe, em Gltima instancia, ao CD, definir a alocacdo estratégica
para concretizar os objectivos definidos na Carta de Misséo.

VIII.2 Activos elegiveis e Alocacédo estratégica

VIIL2.1 Restri¢Bes regulamentares

A primeira etapa do desenho da estrutura de investimentos respeita a decisdo sobre as classes
de activos a incluir na carteira. No caso do FEFSS, a definicdo dos activos elegiveis de entre
todos os tipos de activos disponiveis no mercado decorre directamente das restricdes
regulamentares. Os activos elegiveis, conforme previsto pelo Regulamento de Gestdo do
FEFSS, séo:

193 bara mais desenvolvimentos sobre esta matéria vejam-se pontos I11.1.2 e I11.2.1 deste relatério.
19%portaria n.o 1273/2004, de 7 de Outubro.
1%5para vigorar no periodo da comisséo de servico (de 20 de Marco de 2006 a 19 de Marco de 2009).

1985 Ministro da Tutela exerce sobre os institutos publicos os poderes de tutela e de superintendéncia,
previstos, respectivamente, nos artigos 41.° e 42.° da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro (Lei Quadro dos
Institutos Publicos), republicada pelo Decreto-Lei n.° 105/207, 3 de Abril. Assim, e ao longo do presente
relatério, referir-se-4 o Ministro da Tutela sempre que estejam em causa ndo s6 0s poderes inerentes ao
instituto juridico de tutela, mas também situacBes em que parece relevante a emissdo, por parte daquela
entidade, de orientacBes ou directivas ao CD do IGFCSS ou o controlo do desempenho do Instituto em face
dos objectivos que lhe foram tracados.
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= valores mobiliarios representativos de Divida Publica ou privada investment grade
(com rating superior a BBB- na notacdo Standard&Poor’s), emitidos por entidades
sedeadas em paises da Unido Europeia (UE) ou OCDE;

= accbes e outros valores mobiliarios similares, como é o caso de unidades de
participacdo em fundos de investimento mobilidrio ou futuros sobre indices de
accoes, negociados em mercados da UE ou OCDE;

= imdveis e unidades de participacdo de fundos de investimento imobilirio e outros
veiculos de investimento indirecto em mercados da UE ou OCDE.

Por outro lado, o n.° 3 do artigo 4.° do Regulamento de Gestdo estabelece o0s seguintes
limites a composicao do activo do FEFSS:

a) um minimo de 50% de titulos de Divida Publica Portuguesa ou outros garantidos
pelo Estado;

b) um méaximo de 40% em titulos representativos de Divida Privada;

€) um maximo de 25% em accdes, ou similares;

d) um méaximo de 10% em unidades de participacdo de fundos de investimento mistos;
e) um maximo de 10% em imdveis e veiculos financeiros de investimento imobiliario;

f) um méximo de 5% numa Reserva Estratégica constituida por participac6es de longo-
prazo no capital de sociedades;

g) um maximo de 15% de exposi¢do a moeda estrangeira (UE ou OCDE).

Finalmente, o n.° 4 do mesmo artigo limita as aplica¢fes em titulos emitidos por uma mesma
entidade e as operacBes realizadas com a mesma contraparte a 20%'®" dos respectivos
capitais proprios e a 5% do capital do FEFSS.

VII.2.2  Especificidades da politica de gestdo da Reserva Estratégica

A Lei do OE de 20018 previu a transferéncia de parte da carteira de titulos do Estado
(Direcgéo-Geral do Tesouro) para o FEFSS, num total de 43,4 milhdes de contos. A
operacdo sO veio a concretizar-se em 30 de Dezembro de 2002, pela transferéncia de
21.267.542 accdes privatizadas e cotadas da Portugal Telecom (PT) com um valor de
mercado a data de 27 milhdes de contos (€ 135 milhdes, 2,87% do FEFSS, cerca de 1,7% do
capital da empresa), mas registadas pelo valor prefixado pelo despacho governamental (43,4
milhdes de contos ou € 216 milhdes). A decisédo, exterior ao IGFCSS, de transferir um certo
lote de accdes, inalienavel e por preco predeterminado, ndo estava coberta pelas regras gerais
de gestdo do FEFSS anteriores a referida Lei do OE, que atribuiam ao CD o poder de decisao

197 Este limite foi reduzido pelo CD para 10%, cfr. ponto VII1.2.3.
198 i n.2 30-C/2000, de 29 de Dezembro.
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sobre a Politica de Investimentos'®°. Esta operacéo obrigou o Estado a rever o regulamento
de gestdo do FEFSS?®, criando uma classe de activos especiais (a “Reserva Estratégica™)
com uma politica de investimento prépria, a qual ficou afecta esta participacdo na PT.

Na sua redac¢do actual, o diploma prevé que a Reserva Estratégica do FEFSS inclua
participacbes de longo prazo no capital de sociedades, representando: i) interesses
estratégicos do Estado [alinea a) do n.° 2 do art. 4.°]; e ii) uma vertente complementar de
investimento, com um perfil temporal mais longo, que possa propiciar rendibilidades
superiores [alinea b) do n.° 2 do art. 4.9)].

Esta classe de activos tem como limite maximo 5% do activo do FEFSS [alinea f) do n.° 3 do
art. 4°]. O art. 6.° do Regulamento de Gestdo define regras especificas de politica de
investimentos para esta parcela, devendo-se “observar e respeitar o principio da
maximiza¢do do valor resultante da respectiva alienagdo (...)” e, no caso de participagdes
accionistas representando interesses estratégicos, salvaguardar os superiores interesses do
Estado, privilegiando o principio da coordenacdo com outras eventuais participacdes do
Estado Portugués nas mesmas sociedades [alineas a) e b) do art. 6.°].

VII1.2.3  Limites auto-impostos

Para além dos limites legalmente impostos, o CD decidiu ainda acrescentar, como
imposicdes voluntarias, um limite maximo de 2,5% do FEFSS por Instituicdo Financeira nas
aplicacdes de curto prazo (em 2008, esse limite-alvo passou para 1%) e maximos de 10% do
Net Asset Value (NAV) em aplicacdes de fundos de investimento e de 5% do investimento
individual de um titulo dentro da classe de Acgdes.

Em 2008, o CD entendeu excluir da carteira os activos que considerou operacionalmente néo
“investiveis”. Na pratica, e tendo por justificagdo competéncias internas limitadas, estdo
excluidos da carteira os activos de Rendimento Fixo e de Rendimento Variavel quando
emitidos por entidades ou negociados em zonas geograficas da OCDE que ndo a Zona Euro,
0 Reino Unido, os EUA e o Japdo; (novos) activos de Rendimento Fixo emitidos por
entidades privadas para além dos j& detidos em carteira®®’; e (novas) participacfes em
Fundos de Investimento Imobiliario (FII). O CD considera, ainda, existirem restricbes
impostas aos investimentos em fundos ou sociedades que detenham investimentos fora da

OCDE, ou estejam sedeados em territdrios offshore®?,

199Cfr. art. 5.° da Portaria n.° 375/2000, de 26 de Junho.

200p0rtaria n.o 1557-B/2002, de 26 de Dezembro, entretanto substituida pela Portaria n.° 1273/2004, de 7 de
Outubro.

201N caso de Divida Privada, as limitacGes resultam de, por um lado, ndo estarem afectos recursos humanos
ao acompanhamento desta subclasse de activos dada a sua expressdo limitada na carteira e, por outro, da
inexisténcia de produtos indexados que cubram todo o espectro destes activos na OCDE.

202Eg1a restricdo tem por implicagdo que o investimento em activos imobiliarios fique parcialmente limitado
mesmo que os FII estejam sedeados na OCDE, Cfr. ponto 1X.4.3.
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VIll.2.4 Peso de cada classe de activos na carteira

Para a definicdo da estrutura da carteira, depois de seleccionadas as classes de activos que
potencialmente a integram, ha que decidir sobre 0s pesos a atribuir a cada uma delas.

Em 2003, o IGFCSS propds uma carteira de referéncia de alocacdo para o horizonte
temporal de acumulagdo®®, ou seja, o periodo previsto até & utilizacdo do FEFSS (a data,
2011)?**, composta por: 50% de Divida PGblica Portuguesa, 19% de Outra Divida, 21% em
Accdes cotadas em Bolsas de paises da OCDE e 10% de Imobiliario. A estrutura entdo
delineada resultou de um exercicio de alocacdo 6ptima efectuado pelo Lehman Brothers,
tendo como principal restricdo um nivel maximo de volatilidade predefinido de 4% (a um
nivel de confianca de 95%) com vista a gerar rendibilidades superiores ao custo de
financiamento do Estado Portugués. A metodologia adoptada para a definicdo do mix de
longo prazo é um exercicio de optimizacdo do bindmio risco-rendibilidade, tendo como
inputs estimativas histéricas de pardmetros de rendibilidade e risco (volatilidade e
correlacdes) das diferentes classes de activos. A alocacdo a definir é condicionada pelos
activos que podem integrar a carteira (activos elegiveis) e pelas restri¢des (limites minimos e
maximos) impostas pelo Regulamento de Gestdo do FEFSS. Foi este exercicio que esteve na
origem das alteracOes legais dos limites na composicéo da carteira reflectidas na Portaria n.°
1273/2004, de 7 Outubro, com particular destaque para o alargamento do ambito dos
investimentos a activos com origem nos paises da OCDE e alteracdo do limite de exposi¢do
a accoes de 20% para 25%. A Reserva Estratégica nao entrou, desde logo, neste exercicio,
em virtude de se tratar de um investimento sobre o qual o CD nédo detém o poder exclusivo

de decisio?®.

Mais recentemente®® foi repetido o exercicio de optimizagdo para reflectir as alteracdes nos
parametros das restricdes (rendibilidade-alvo, risco-alvo e limites impostos por lei a
composicdo da carteira) e a actualizacdo dos inputs sobre o comportamento das varias
classes de activos (em termos de risco e retorno) e dos dados oficiais sobre a evolugdo das
contas da Seguranca Social®®’. O resultado deste exercicio ndo foi, porém, sujeito &
apreciacdo do CC ou do Ministro da Tutela. O IGFCSS entende ser dificil compatibilizar os

203Eqsa alocacdo foi aprovada pelo CC em Setembro de 2003 e tem servido, desde entdo, de base a definigdo
do benchmark estratégico (de longo prazo) do FEFSS.

204 pg projeccdes relativas & sustentabilidade da Seguranga Social constantes do OE de 2007 apontavam 2035
como primeira data de utilizacdo do FEFSS. Mais recentemente, no Relatorio sobre a Sustentabilidade
Financeira da Seguranc¢a Social 2010-2050, anexo ao Relatério da Proposta do OE de 2010 (disponivel em
http://www.dgo.pt/oe/2010/Proposta/Relatorio/rel-2010.pdf), estima-se que “O primeiro saldo negativo do
Sistema previdencial devera ocorrer entre 2035 e 2040.”.

95 A exclusdo da Reserva Estratégica do exercicio de alocagdo é adequado para a parcela respeitante a alinea
a) do n.° 2 do art. 4.° do Regulamento de Gestdo, cuja gestdo, pelas alineas a) e b) do art. 6.° do mesmo
Regulamento, esta obrigada a respeitar 0s superiores interesses do Estado Portugués e, na alienacdo, a
privilegiar o principio da coordenacdo com outras eventuais participacdes do Estado Portugués. No entanto,
estas restricdes ndo se aplicam a parcela da Reserva Estratégica referida na alinea b) do n.° 2 do art. 4.°.

206DEPC, Alocacéo Estratégica, 10 de Outubro de 2008.

207 cabe a DEPC preparar propostas de alocagdo estratégica, bem como analisar 0 acompanhamento da
adequacdo, aos respectivos objectivos, das alocacGes efectivas da carteira do FEFSS.
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objectivos definidos pelo Ministro da Tutela (em termos do binémio risco-retorno) com o0s
actuais limites de investimento, sem a alterag&o do regulamento de gestdo do FEFSS.

No documento de definicdo da alocagdo estratégica referido, excluiu-se, para além da
Reserva Estratégica, outros activos admissiveis nos termos do Regulamento de Gestao, como
sejam a classe Imobiliério e activos de mercados ndo acompanhados pelas equipas de anélise
do IGFCSS. Esta opcao resultou do reconhecimento de condicionantes operacionais e outras,
com destaque para a indisponibilidade de conhecimento técnico para analise e
implementac&o de investimentos em alguns paises®®® ou classes de activos.

Em suma, a metodologia adoptada para definicdo dos pesos de cada classe de activos esta
fundamentada e a alocacdo estratégica que resulta da sua aplicacdo € consistente com o
pretendido, pois tem por base os objectivos de longo prazo definidos com o Ministro da
Tutela. O CD faz periodicamente 0 acompanhamento da adequacdo aos objectivos das
alocacOes efectivas da carteira do FEFSS, tendo por base o trabalho desenvolvido pela
DEPC, que incorpora alteragdes no comportamento dos inputs de base dos modelos de
optimizagé&o, alteracdes dos objectivos de risco-retorno e/ou das restrigdes regulamentares ou
auto-impostas, e realiza ainda stress tests?®?. Constatou-se que existem qualificacdes técnicas
(DEPC) para levar a cabo estas tarefas especificas sem necessidade de recorrer a consultores
externos, merecendo realce o elevado desenvolvimento interno dos recursos humanos
responsaveis pelos procedimentos de gestdo da carteira, no que respeita ao dominio das
metodologias e técnicas de alocagdo estratégica.

Para além dos limites impostos pelo Regulamento de Gestdo (o limite maximo em acgdes
surge como restricdo activa), poderdo existir outros constrangimentos na implementagéo da
alocacdo estratégica-alvo. Em particular, a alteracdo da estratégia de implementacdo da
politica de investimento no sentido de privilegiar novos instrumentos, os Exchange Traded
Funds (ETF)?*°, tera de respeitar o limite de 5% auto-imposto ao investimento individual de
um titulo dentro da sua classe de activos, que tem subjacente o principio de diversificacéo

dos investimentos®'t.

208 . N S . . . - .
O exercicio de optimizagdo com estimativas mais recentes dos inputs considerou apenas elegiveis activos
emitidos por entidades ou negociados nas bolsas dos quatro maiores blocos econdmicos da OCDE (Zona
Euro, Reino Unido, EUA e Japdo).

209 Testes que avaliam do comportamento da carteira, em termos de risco e retorno — e como tal também da
capacidade de garantir a preservacdo de capital — em situacfes extremas dos mercados.

210, ,: N . o C .
Visando reduzir o risco de contraparte (consubstanciado na exposicdo méxima a cada instituicdo financeira
de 1%), que resultava do investimento por via de produtos estruturados (risco de contraparte dos emitentes
dos certificados) e contratos de futuros (que obrigam a constituicdo de aplica¢@es financeiras avultadas em
intermediarios financeiros, de forma a respeitar a proibicéo de alavancagem).

211 ¢fr. nota do CD no Relatério e Contas do IGFCSS de 2008. Para além do problema do limite de contraparte
que se pde em termos de produtos estruturados e das aplicacdes de liquidez para atingir o nocional de
futuros, coloca-se, ainda, a questdo da gestdo de risco cambial (forwards cambiais) para o qual existem
apenas duas contrapartes autorizadas.
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VIII.3 Fundamentacao dos objectivos definidos para a gestédo do fundo

Como atrés se referiu, os dados constantes do Relatorio de Sustentabilidade da Seguranca
Social®*? apontavam para que o FEFSS tivesse a sua primeira utilizacio em 2035. Nesse
sentido, num horizonte de quase 30 anos, que corresponde ao periodo de acumulacdo do
FEFSS, parecem razodveis objectivos de maximizagdo do retorno acima do retorno da
Divida Pablica para niveis de volatilidade relativamente baixos, assegurando a preservacao
real do capital. N&o se poderia entender que o Estado tivesse que se financiar para fazer face
as suas despesas (que incluem as respeitantes a Seguranga Social) a um custo superior a
rendibilidade obtida pelas aplicacbes do FEFSS. Todavia, rendibilidades superiores poderéo
impor a assunc¢do de niveis de risco mais elevados. Parece, assim, dificil obter rendibilidades
acima do custo da Divida Publica Portuguesa, mesmo que contemplando beneficios de
diversificacdo, com niveis de volatilidade similares aos da Divida Publica Portuguesa. Além
disso, como demonstrou a realidade recente, mesmo com uma exposi¢cdo limitada a
corporate (debt ou equity), situacGes extraordinarias poderdo tornar dificil garantir
rendibilidades médias reais positivas em janelas de 3 anos.

Da andlise efectuada, parece decorrer haver incompatibilidade entre os objectivos
estratégicos e 0s recursos disponiveis. Apesar do Regulamento de Gestdo do FEFSS
autorizar investimentos em diferentes classes de activos, potenciando beneficios de
diversificacdo, as restricGes operacionais, nomeadamente ao nivel dos meios humanos
afectos as actividades de anélise, implementagdo e controlo dos investimentos do FEFSS,
poderdo inviabilizar a sua efectivacdo. A contratacdo de servigos externos de gestdo sera
uma alternativa a considerar, se 0s custos associados (comissfes de gestdo, custo de
identificacdo de entidades a seleccionar e de posterior controlo do desempenho desses
gestores externos) ndo forem demasiado elevados, eliminando o beneficio de diversificacdo
inerente. A andlise efectuada®’® a esta alternativa aponta para custos superiores aos
incorridos pelo IGFCSS, sem garantia de obtencdo de excess return superior. Nesse sentido,
0 acompanhamento de classes de activos até agora negligenciadas (como o Imobiliario e a
Reserva Estratégica) implica equacionar um crescimento organico, reforcando os meios

humanos a elas afectos?**,

Embora a estratégia de concretizacdo da politica de investimentos que privilegia o
investimento indirecto nos mercados de acces e de obrigacBes internacionais atraves de
instrumentos financeiros (ETF) que propiciam um nivel de diversificagdo alargado,
independentemente dos montantes investidos, com garante de liquidez e reduzidas comissoes
de gestdo, permita reduzir os meios humanos alocados ao acompanhamento desses
mercados, é sempre necessario dispor, internamente, de conhecimento técnico qualificado
para seleccionar, dentro dos instrumentos, aqueles que mais se adequam as especificidades e
restricdes do FEFSS, e controlar o respectivo desempenho. Por outro lado, ndo existem ainda
estes instrumentos financeiros para todas as classes de activos passiveis de integrar a carteira

212Anexo ao Relatério do OE de 2007.
213Cfr. Relatorio de Actividades de 2008.

214 pe salientar que os recursos humanos do IGFCSS tém, desde finais de 2007, a incumbéncia da gestdo dos
Fundo de Certificados de Reforma (FCR), cfr. Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de Fevereiro.
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do FEFSS. Finalmente, para algumas classes de activos, relativamente as quais a literatura
academica reconhece atributos de investimento atractivos, em particular no aspecto da
diversificacdo de risco, como € o caso do Imobiliario e de Private Equity, a abordagem de
investimento por fundos de fundos (ou veiculos similares) ndo garante a plena diversificagdo
em termos geograficos e por segmentos, pelo que a estratégia tera sempre uma componente
de seleccdo (alfa). A manutencdo destes investimentos na carteira do FEFSS so fara sentido
caso haja um reforco de meios humanos qualificados ao servigco do IGFCSS.

As alteracdes posteriores das projeccdes relativas a sustentabilidade da Seguranca Social
(2007 e 2008), que alargaram o periodo de gestdo do FEFSS numa perspectiva de
acumulacdo, ndo tiveram, de facto, qualquer efeito em termos de recomposicao estratégica
do mix anteriormente definido para a carteira do FEFSS. Tal como anteriormente, 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 excepto-
Portugal e 28% em Acc0es. Relativamente a carteira global esta compreenderia assim 2%
em Reserva Estratégica, 3% em Imobiliario, 69% de Divida e 26% em Accdes.

Resulta do exercicio de optimizacdo mais recente, e em consequéncia de uma maior
volatilidade dos mercados, que a alocacdo estratégica actual nao permitira, para um nivel de
risco de 4%, atingir rendibilidades acima do custo da Divida Publica Portuguesa.

Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS confirma que
“(...) ainda nao propds a revisdo do requlamento de gestdo do FEFSS a
partir das novas projeccdes relativas a sustentabilidade da Seguranca
Social (...)” e que o adiamento “(...) fica a dever-se, por um lado, a
percepcdo de que um aumento do risco do Fundo (mais consenténeo
com o prolongamento da fase de acumulag&o) néo seria bem recebido
numa fase de perturbacéo histérica dos activos de maior risco (accbes) e
menor liquidez (private equity) e, por outro, a consciéncia de que 0s
actuais recursos do IGFCSS, IP ndo permitiram ainda a exploracdo de
todas as possibilidades de investimento actualmente j& possiveis (small
caps, divida privada e imobiliario)”.

VIIl.4 A intervencéo do Ministro da Tutela

VIIL.4.1  Validacdo e acompanhamento da Politica de Investimentos

A andlise realizada sugere que, ao longo do periodo 2006-2008, a interven¢do do Ministro da
Tutela na gestdo da carteira do FEFSS se resumiu & definicdo dos objectivos de medio-longo
prazo para o FEFSS. Se, em termos genéricos, a Carta de Missdo € compativel com o
Regulamento de Gestdo do FEFSS, verifica-se alguma imprecisdo e até inconsisténcia ao
nivel desses mesmos objectivos: enquanto o Regulamento de Gestdo aponta para
investimentos com niveis de volatilidade similares aos da Divida Publica do Estado
Portugués, na Carta de Missdo pretende-se atingir uma rendibilidade meédia anual superior ao
custo médio anual da Divida Publica Portuguesa num horizonte de longo prazo. Este aspecto
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foi enfatizado pelo responsavel pela DEPC e denota a necessidade de clarificacdo dos
objectivos estabelecidos com o Ministro da Tutela.

Da mesma forma, a necessidade de uma maior clarificacdo ou concretizagdo dos objectivos é
reconhecida no documento de definicdo de alocacdo estratégica de 2008. Em particular,
refere-se a especificacdo do que se entende por niveis de volatilidade similares aos da
carteira da Divida Publica. Os niveis de volatilidade do indice EFFAS Portugal oscilaram, de
1997 a 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 6rgaos
directivos do IGFCSS, deveria, previamente, obter parecer favoravel do CC e aprovacao do
Ministro da Tutela.

Se, para o longo prazo, o Ministro da Tutela participou na definicdo dos objectivos da
politica e estratégia de investimentos, directamente vertidos na Carta de Missao®*>, em
termos de horizontes de curto-médio prazo, ndo parecem existir directrizes daquele membro
do Governo sobre decisdes de caracter estratégico como sejam alteragdes do mix estratégico,
filosofia de gestdo ou outras®*®. A excepcdo conhecida é o caso das accdes da PT/Zon da
Reserva Estratégica aquando da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) em que houve
orientacdes no sentido da ndo aceitacdo da oferta da Sonaecom.

A escassa participagio do Ministro da Tutela acresceu um fragil acompanhamento da politica
de gestdo do FEFSS por parte do CC (que se deveria pronunciar, a priori, aquando da
aprovacao 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)?*’, pelo
que o CD decidiu de forma desacompanhada ao longo do periodo. De facto, constatou-se que
0 CC esteve inoperante, a funcionar em desrespeito pela Lei (com apenas um membro
independente), acabando por ndo dar parecer as contas de 2007, nem apreciar os planos de
actividades para 2007 e 2008. O CD ndo lhe solicitou parecer relativamente a muitas das
decisdes de carécter estratégico que teve de tomar, com excepg¢do da decisdo sobre gestdo
delegada. Também o processo de Planeamento Estratégico (que trata da analise, formulacao
e implementacdo de decisdes estratégicas, onde se destacam como outputs o contrato de
gestdo e o plano de actividades em cada ano), ndo faz referéncia a que o Plano de
Actividades ou o Plano Estratégico deva ser aprovado pelo CC, apesar da sua competéncia
na matéria, prevista na alinea a) do n.° 1 do art. 31.° da Lei n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, na
versdo republicada pelo Decreto-Lei n.° 105/2007, de 3 de Abril.

Ao longo do periodo em anlise, registaram-se, contudo, alteracbes ndo negligencidveis na
politica e filosofia de investimentos e foram tomadas decisdes com caracter estratégico.
Refiram-se, em particular, a retirada da classe de Imobiliario na carteira de referéncia, o
abandono do registo em convergéncia das obrigacdes de Divida Publica do Estado Portugués
e a restricdo voluntéria a investimentos em divida governamental, a ndo consideragdo de

215Objectivos de rendibilidade e risco alvo e intencdo de proceder a contratualizacdo de mandatos de gestdo

externos, de parte da carteira, com entidades privadas do sector financeiro.

218 \ensalmente 0 CD envia para o Ministro da Tutela os mapas de valorizacdo da carteira do FEFSS,
contendo informacdo relativa a carteira do FEFSS, com os principais dados em termos de valorizagéo,
rendibilidade e risco, controlo de objectivos e dota¢es do IGFSS.

217 como prevé a Lei Orgéanica do IGFCSS (art. 6.° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio).
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alguns mercados da OCDE no universo elegivel (apesar de legalmente admissiveis), o
reforgo de investimentos na Reserva Estratégica ou a decisdo de optar por uma estratégia de
investimentos indirectos em detrimento de investimentos directos. N&o existe evidéncia de
que tenha havido qualquer orientacdo prévia ou acompanhamento destas decisGes por parte
do Ministro da Tutela, existindo apenas a submissdo dos relatorios de actividades e das
contas anuais a apreciacdo e aprovacdo pelos Ministros de Estado e das Finangas e do
Trabalho e da Solidariedade Social®.

Atente-se, a titulo de exemplo, na questdo da contratacdo de gestores externos, um dos
pontos que consta da Carta de Missdo. Da analise da informacdo recolhida, em particular das
actas do CD, decorre que ocorreram multiplos avancos e recuos nesta matéria, quanto ao tipo
de gestdo a realizar (competitivo ou complementar) e quanto as areas concretas da carteira a
entregar para gestdo externa (small/mid caps equity, non-sovereign investment grade debt ou
Imobiliario). Apesar de, numa primeira leitura, transparecer que estas decisdes teriam sido
tomadas exclusivamente pelo CD, este apresentou ao Ministro da Tutela um memorando
com o modelo de Mandato de Gestéo a colocar em concurso internacional. No Relatorio de
Actividades do IGFCSS de 2008, acerca do modelo de gestdo externa competitiva, conclui-
se que “(...) o nivel de custos desta subcontrata¢do seria superior aos incorridos pelo
IGFCSS, IP, sem garantia de excess return superior”, o que levou o CD “(...) apds debate
com a Tutela, a suspender este projecto.”. Por outro lado, os segmentos alvo seleccionados
pelo IGFCSS para atribuir a gestdo externa complementar deveriam merecer a aprovagao do
Ministro da Tutela.

Assim, o desenho da Politica de Investimentos tem cabido, quase exclusivamente, ao CD,
com raras directrizes ou intervencGes do Ministro da Tutela. Parece haver, também, um
reduzido intercambio entre 0 MTSS e o IGFCSS, na fase de controlo do cumprimento dos
objectivos pré-definidos, seja directamente, seja por via da actuacdo dos outros 6rgaos do
IGFCSS (como o CC ou Fiscal Unico). Mantendo-se, em termos genéricos, a Politica de
Investimentos aprovada pelo CC em Setembro de 2003 e vertida no Regulamento de Gestéo,
deram-se, no entanto, alteracGes significativas na politica e filosofia de investimentos que
foram apenas discutidas e decididas pelo CD, com destaque para a exclusdo das classes de
activos Imobiliario e ObrigacGes ndo Governamentais da carteira de referéncia e a alocacao
de recursos a apenas a quatro zonas geograficas — Zona Euro, EUA, Reino Unido e Japéo.
Sem se julgar a pertinéncia das opgOes feitas, entende-se que a sua importancia estratégica
justificaria a sua aprovacédo expressa pelo Ministro da Tutela.

VI11.4.2 Procedimentos de controlo do cumprimento das orientacdes

A alocagédo tem sido revista periodicamente, numa base anual ou semi-anual, com vista a

definir um benchmark interno que permita aferir o desempenho da gestdo®®, e que

contemplou restri¢cdes operacionais de investimento (de caracter mais ou menos temporario).

218¢fr. pontos 111.1.1.2, 111.1.1.3 e 111.1.2.2.

219 . . . -
O excess return mede a diferenca entre o retorno efectivo e o retorno do benchmark interno definido cada
ano ou, no caso de 2008, em cada semestre.
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Excluiu-se assim do benchmark interno, para além da Reserva Estratégica, a classe de
activos Imobiliario e os activos de mercados ndo acompanhados pelo IGFCSS, sendo
invocadas dificuldades de identificar ou concretizar os investimentos??°,

A focalizacdo no benchmark interno, apresentado nos Relatérios e Contas, ndo parece ser
consentanea com 0s objectivos estratégicos, de longo prazo, definidos na Carta de Missdo. A
longo prazo, o desempenho deve ser avaliado em confronto com a carteira aprovada para
esse horizonte.

A auditoria realizada ndo encontrou procedimentos formais de controlo do cumprimento dos
objectivos definidos pelo Ministro da Tutela. Seria expectavel e recomendavel que, a par da
andlise do grau de cumprimento dos objectivos vertidos no Regulamento de Gestdo e na
Carta de Missdo, o CD fornecesse informacdo ao Ministro da Tutela comparando o retorno
efectivo do fundo com o retorno do benchmark (relativo a alocacéo estratégica definida para
o longo prazo) que traduza os objectivos definidos com aquele membro do Governo. Isso
ndo acontece, pois os Relatdrios e Contas (2006, 2007 e 2008) apenas fazem mencdo ao
excess return®*’ face a um benchmark interno anual, benchmark este que ndo esta
perfeitamente alinhado com os objectivos de médio e de longo prazo definidos para o FEFSS
e traduz op¢oes de gestdo que devem ser também apreciadas.

O CD entende que, num novo mandato??, a Carta de Missao deveria clarificar os objectivos
e tornad-los exequiveis e, para tal, flexibilizar os limites regulamentares do FEFSS como
decorre do estudo de alocacdo estratégica de Outubro de 2008. O mapa de prioridades para
2009 apresenta, para o primeiro trimestre, a missdo de “Clarificar o perfil do risco do Dono,
redefinir politica de investimento e regulamento de gestdo do FEFSS” com intervengdo do
CD e CC do IGFCSS, SESS e MTSS.

Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS, a propdésito
da falta de concretizacdo da filosofia de gestdo a seguir e dos
indicadores a utilizar para medir os resultados, informa que “ (...)
procedeu a uma reflexd@o interna sobre a redefini¢cdo da politica de gestao
do FEFSS, que melhor se adeque a politica de investimentos prevista no
regulamento de gestdo em vigor (...)” de que resultou uma “ (...) “nova
politica de gestdo do FEFSS e do FCR-A" (...) implementada a partir do
passado més de Julho de 2009 (...)’que “(...) visa a obteng¢éo, no longo
prazo, de uma relagéo entre o valor do FEFSS e o valor de uma carteira
de divida publica portuguesa (funding ratio) superior a 100%, protegendo
um nivel minimo pré-determinado pelo Conselho Directivo, no inicio de
cada trimestre. Deste modo também o nivel de risco das carteiras dos
Fundos ¢ indexado (...) ao nivel de risco das carteiras de divida publica
portuguesa medidas pelos indices EFFAS Portugal correspondentes.”

220Em Junho de 2005, para efeitos de célculo de excess return, o CD apresentou uma nova alocagdo de que se
destaca a reducdo do peso da classe Imobiliario. J& em 2008, em resultado de reestruturacdo desta
componente da carteira e com caracter excepcional, excluiu-se a Divida Pablica Portuguesa, para efeitos do
calculo do benchmark interno, ficando este definido com uma composi¢do de 50% em Divida OCDE
excepto-Portugal e 50% em Accdes.

221Diferen(;a entre o retorno efectivo do FEFSS e o retorno do benchmark interno.

2225 mandato em que se integra o periodo desta auditoria terminou a 20 de Margo de 2009.
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Refere também que “(...) O objectivo de funding ratio de 101,5% para o
mandato 2009-2012 foi também confirmado pela tutela no contrato de
gestdo do actual Conselho Directivo (...) integra também o Quadro de
Avaliacdo e Responsabilizacdo do Conselho Directivo, negociado
anualmente com a tutela (...)” e esta incluido nos mapas mensais sobre a
carteira remetidos a Tutela. Informa ainda ter sido abandonado o
objectivo de preservacéo real do capital em janelas temporais de 3 anos.
Conclui afirmando que lhe parecem “ (...) alcangados os objectivos de
concretizagdo dos indicadores de medi¢cdo dos resultados do FEFSS,
designadamente do custo, da rentabilidade e do risco pretendidos, os
quais passam a estar indexadas ao comportamento de mercado dos
indices EFFAS Portugal.”

Ja quanto ao benchmark interno anualmente definido pelo Conselho
Directivo, refere que “ (...) passa a ser o que resulta da optimizagdo
trimestral da composi¢c&do de uma carteira contendo as classes de activos
nas quais se considera operacionalmente viavel o investimento (...)”
continuando a constar “ (...) da folha que mensalmente é enviada a
Tutela e a todos os membros do Conselho Consultivo.” Acredita o
Instituto que “(...) a «nova politica de gestéo estratégica» do FEFSS {(...)
objecto de contratualizacdo com a Tutela no ambito do contrato de
gestdo do novo Conselho Directivo, permite a avaliacdo da rentabilidade
dos Fundos geridos pelo IGFCSS, IP face a uma alternativa de
investimento numa carteira de divida publica Portuguesa, reflectindo, ao
mesmo tempo, os efeitos das restricbes operacionais no acesso, parcial,
as classes de activos previstas nos regulamentos de gestéo (...)".

Em abstracto, parece positiva a clarificacdo e compatibilizagdo de
objectivos da politica de investimentos do FEFSS, bem como a utilizacao
de instrumentos de medida de resultados. No entanto, deve, desde ja,
referir-se:

a) Quanto ao novo contrato de gestao celebrado entre a Tutela e o CD:

— Para que o Indicador “Valorizagdo do FEFSS superior a de uma
carteira de divida publica Portuguesa” garanta o propésito de verificar se,
no longo prazo, o IGFCSS consegue uma “uma valorizagdo da carteira
do FEFSS que supere a sua utilizacdo alternativa na amortizacdo de uma
carteira de divida publica Portuguesa”, o objectivo de funding ratio anual
tera que ir sendo cumprido, em termos acumulados, ao longo do tempo.
Se o funding ratio acolhido (101,5%) respeitar ao triénio correspondente
ao contrato de gestdo, significa que o Instituto terd superado este
objectivo se valorizar a carteira do FEFSS cerca de 0,5% ao ano acima
da valorizagdo de uma carteira de divida publica portuguesa.

Por outro lado, a maturidade da carteira de divida a utilizar tera de estar
tecnicamente sustentada e ser congruente com o horizonte temporal da
politica de investimento do FEFSS, sob pena de perverter a qualidade
das conclusdes. Refira-se que a diferenca entre as yield da divida publica
portuguesa a 5 e a 10 anos €, normalmente, superior ao objectivo a
superar e que o0 horizonte previsto de acumulagdo para o FEFSS é
superior a 20 anos.

Quando correctamente construido, este indicador podera medir a

diferenca entre a valorizacdo do FEFSS e de uma carteira de Divida
Pudblica Portuguesa, mas nao avalia a performance relativa da gestao do
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Fundo, que investe cerca de metade de carteira em outros activos
(accdes, divida publica estrangeira, divida privada, imobiliario, fundos,
etc.).

— O Indicador “Valor acrescentado sobre a carteira do FEFSS” é funcao
da performance face a um benchmark que nao é definido no documento.
Depreende-se que se trate do benchmark que o proprio CD define e se
compromete a reportar periodicamente a Tutela e ao CC e que esta
directamente dependente das decisdes e opgdes estratégicas da propria
entidade avaliada. O benchmark interno continuara aparentemente a
referir-se aos activos eleitos pelo Conselho Directivo, seguramente por
restricdes no que respeita a intervengdo do IGCFSS em certos
mercados/classes de activos mas que origina discricionariedade e nao
esta sujeito a uma verificagdo externa.

— E desconhecida a importancia relativa que a Tutela confere a cada um
dos indicadores na gestédo da carteira.

— As novas orientacdes de bom governo de instituicbes vao no sentido de
tomar em conta a performance da instituigéozzg, nao sé no periodo de
vigéncia do contrato de gestdo mas também nos anos imediatamente
seguintes, dimensao esta que nao foi vertida no novo contrato de gestao.

— Os niveis de superagdo carecem do desenvolvimento da sua
sustentacao técnica.

b) Quanto & Nova Politica de Gestéo Estratégica:

— A carteira benchmark continua a ndo ser definida, apenas se afirmando
ser uma carteira “indexada ao indice obrigacionista EFFAS Portugal”.

— A alocagdo estratégica da carteira € fortemente sensivel ao valor
atribuido a dois par@metros: o coeficiente de aversao relativa ao risco (y)
e o nivel de indexacao pretendido (k) que admitimos ser a percentagem
da carteira gerida contra benchmark. O valor destes parametros
(principalmente k) sera objecto de decisdo do CD.

— As classes de activos consideradas sao as que decorrem da “actual
capacidade de intervencdo do IGFCSS nos mercados” — identificadas
pelo anterior CD, entretanto reconduzido nas fun¢des. A semelhanca do
gue aconteceu no passado, sera de esperar que, perante uma alteracéo
da “capacidade de intervencéo do IGFCSS nos mercados”, o CD tenha
de novamente assumir op¢les estratégicas relativamente a gestdo da
carteira e que delas faca reflexo no benchmark a utilizar no futuro.

— A deducao do modelo nao é trivial pelo que a alocacao estratégica que
dai decorre exige demonstracao.

22350bre 0 bom governo, e salvaguardadas as necessarias adaptacGes, merecem referéncia, para além da RCM
n.° 49/2007 de 28 de Marco (que aprova os Principios de bom governo das empresas do sector empresarial
do Estado) e das “OECD guidelines on corporate governance of state-owned entreprises”, o projecto de
Cddigo de Bom Governo das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate Governance, disponivel em
WWW.Cgov.pt.
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Em sintese, nenhum dos documentos recorre a um efectivo benchmark
externo, entendido enquanto referencial do comportamento dos
mercados alvo (activos e territorios) legalmente a disposi¢do do FEFSS,
construido ou aprovado por entidade independente do Instituto.

VIIL.5 Contributo de outras entidades na definicdo e controlo da Politica de Investimentos

A Lei Organica do IGFCSS prevé que o CC?* se pronuncie sobre a politica de gestdo do
FEFSS, atribuindo-lhe fungdes de acompanhamento e controlo. Tais fun¢des ndo tém vindo
a ser exercidas®®, apesar de nos primeiros anos de funcionamento, quando ainda contava
com a participacdo de todos os membros independentes, se ter revelado um férum de
reflexdo, proactivo e interventivo, com um papel determinante na aprovacdo da Politica de
Investimentos de 2003 e na apresentacdo de benchmark para apreciacdo do desempenho da
gestdo do FEFSS.

O CC acompanhou, discutiu e ndo se opds a decisdo de constituicdo da Reserva Estratégica,
ndo se tendo pronunciado, depois disso, de forma expressa, sobre a manutencdo dessa
posicdo. Com excepcdo para a operacdo inicial das ac¢Bes da PT, a politica de investimento,
investimentos e desinvestimentos realizados, e as propostas de investimento dentro desta
classe nunca aparecem mencionadas em actas do CC, o que poderéa decorrer de ndo haver
mencdo a estas no plano de actividades anual. Refira-se, porém, que no Relatério e Contas
do FEFSS as participagOes aparecem discriminadas, com indicacdo das mais e menos valias
potenciais (por comparacdo com o valor de aquisicdo) e hd menc¢do aos investimentos e
desinvestimentos realizados.

No entendimento do Presidente do CC e do Presidente e Vice-Presidente do CD, com a
composicdo actual®®®, o CC ndo estava em condigdes de se pronunciar sobre matérias de
especialidade de gestdo dos fundos. O CD nédo formalizou ao CC qualquer pedido de
colaboragdo ou parecer sobre assunto especifico nos Gltimos anos?*’. A nio nomeagio, pelo
Ministro da Tutela, de dois dos trés membros independentes do CC, afectou, decisivamente,
0 seu papel no apoio a decisdo e a sua capacidade de apreciacdo da gestdo do FEFSS.

Sendo a constituicdo dos benchmarks de referéncia um marco essencial para a anélise da
gestdo do FEFSS, ndo parece razoavel que seja o proprio CD do IGFCSS a definir o
benchmark contra o qual sera avaliado (0 que consegue ou ndo consegue fazer),
independentemente da razoabilidade das justificacOes técnicas avangadas para a sua
alteracéo ao longo do tempo.

224
225
22

Cfr. também Regulamento Interno do CC.
Cfr. ponto 111.1.2.2.
® A data dos trabalhos de campo da presente Auditoria.

227 A (Gnica excepcao detectada foi a aprovacdo da subcontratacdo de gestores externos. O assunto foi discutido
na reunido de 25 de Julho de 2007 e o CC deu parecer positivo. Refira-se, porém, que o CC recebe os
mapas de valorizacéo da carteira enviados mensalmente a Tutela pelo CD.
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Realce, no entanto, para a iniciativa do IGFCSS de instituir mecanismos de controlo, como
sdo 0s casos da contratacdo da auditoria externa da Deloitte&Associados, SROC, para a
certificacdo das contas (do IGFCSS e do FEFSS) e dos servicos de consultoria do INDEG,
para a valorizacao externa da carteira. Estas preocupacdes sobrelevam da necessidade que o
proprio IGFCSS sente de obter um controlo da sua gestdo por entidades externas. No
entanto, a certificacdo das contas é apenas efectuada através da emissdo de opinido, nao
sendo acompanhada dos normais relatdérios de auditoria externa, devidamente
pormenorizados, que sustentem a opinido formulada. Também, por norma, dos valores
apurados pela consultoria do INDEG néo resultam alteragdes, optando o IGFCSS por manter

0s seus critérios de valorizacéo da carteira®®.

Neste contexto, ndo se encontra garantido um adequado acompanhamento e fiscalizacdo da
gestdo do FEFSS, sendo para tal indispensavel a nomeacao, pelos membros do Governo
definidos por Lei??°, do Fiscal Unico e dos elementos em falta do CC e a implementacéo de
relatorios de auditoria em termos similares aos previstos para os “Organismos de
Investimento Colectivo”?%.

VII1.6 Filosofia de gestédo

VI1IL6.1 Gestao activa/gestéo passiva

N&o estando regulamentada a natureza da gestdo da carteira do FEFSS, a definicdo da
filosofia da gestdo de investimento cabe ao CD, que optou pela gestdo indexada a um indice
de referéncia de alocacdo compdsita correspondente a alocagdo estratégica do Fundo. O
modelo de gestdo implementado é de gestdo passiva, de buy and hold, que permite uma
exposicdo diversificada aos mercados elegiveis com reduzidos custos de gestiao®!. A
alocacdo 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
dotacdes recebidas. Assim, as decisdes de market timing®? e security selection®? s3o pouco
expressivas no total da carteira.

A mesma filosofia foi adoptada por classe de activos. A gestdo da carteira de Rendimento
Fixo é realizada por indexagdo a um benchmark de divida global e a gestdo da carteira de
Rendimento Varidvel é realizada por indexacdo a um benchmark do mercado accionista que
resulta de um compdsito de indices bolsistas das trés principais economias: Europa, EUA e

228 Cfr, também ponto 1X.6.3.2.

229Cr. n.2 2 do art. 6.2 do Decreto-Lei n.° 216/2007, 29 de Maio e n. 1 do art. 27.° da Lei n.° 3/2004, de 15 de
Janeiro, na versao republicada pelo Decreto-Lei n.° 105/207, de 3 de Abril.

230 .
Ver atras ponto 111.4.1.1.

23 Refira-se que 0s montantes geridos sob gestdo passiva ultrapassaram 0s sob gestdo activa ainda no final da
década de 90.

232 - . . . N
Alocacdo tactica dos pesos das diferentes classes e subclasses de activos para aproveitar flutuacdes de curto
prazo.

233 x Sl

Seleccdo de valores mobiliérios individuais.
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Japdo. Nesse sentido, a performance de cada classe de activos é medida contra um
benchmark especifico. O benchmark global do FEFSS é a média ponderada (de acordo com
a alocacdo estratégica) das rendibilidades obtidas pelos benchmarks de cada classe de
activos.

Em Junho de 2005 foi aprovada a gestao tactica de curto prazo, atribuindo discricionariedade
na tomada de decisdo a DI e no ambito do CI (por exemplo, alocacéo relativa por classes de
activos ou exposicdo cambial). Para além da discricionariedade conferida a DI e da exercida
pelo Cl, o CD parece apostar em estabelecer estratégias de investimento mais activas para 0s
proximos anos. O mandato de contratacdo externa para small/medium caps®* da OCDE e
Divida Privada é exemplo disso. Esta contratacdo so faz, porém, sentido com uma gestdo
activa dessas componentes da carteira, ndo se justificando suportar comissées de gestao
numa carteira que visasse, unicamente, fazer a réplica de um indice diversificado nos
segmentos em que o FEFSS pretende obter exposicao.

Assim, a filosofia de gestdo indexada é adequada aos objectivos de médio e longo prazo de
risco e a preservacao real de capital do FEFSS. Seria, no entanto, importante ponderar o
alargamento do conjunto de oportunidades de investimento do FEFSS para outros activos e
mercados, aumentando a diversificagdo e diminuindo o risco potencial.

VIIl.6.2 Investimento directo / Fundos de investimento

A dimensdo do FEFSS justificaria, numa éptica de minimizagdo dos custos de gestdo, que
grande parte dos investimentos fosse concretizada de forma directa. Na pratica, o grau de
disponibilidade de instrumentos financeiros e restricbes operacionais tém determinado o
padrdo de investimento ao longo dos Gltimos anos. O IGFCSS 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). Até 2005, o investimento directo em activos
de Rendimento Fixo era a norma. Ja para as accles, 0 investimento directo realizava-se
tradicionalmente apenas nas empresas europeias, sendo o investimento nas restantes regioes
(EUA e Japéo) veiculado por produtos indexados, fundos e futuros.

Em 2008, a gestdo do risco de faléncia das contrapartes ganhou grande relevancia. As
medidas tomadas com vista a diversificacdo deste risco, em particular a limitacdo do
montante de exposicdo a cada banco a 1% do FEFSS e a utilizagdo de Bilhetes do Tesouro
para cumprir os valores nocionais de futuros, exigiram a reducdo da utilizagdo de contratos
de futuros e a preferéncia por fundos passivos e ETF em detrimento de produtos estruturados
indexados. Em Abril de 2008, o CD decidiu vender, resgatar ou renovar os produtos
estruturados em carteira (carteira de Rendimento Variavel) e restringir, a partir desta data, a
exposicdo estrutural a produtos cash, utilizando futuros apenas para decisdes de
posicionamento tactico.

234Acg6es de pequena e média capitalizagdo.
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Estas decisdes de reestruturacdo da carteira, optando por instrumentos passivos com baixo
nivel de tracking error, foram confirmadas em Setembro de 2008, sendo aprovado o
documento da DI sobre “Alocacéo da carteira Beta por instrumento financeiro”. As maiores
alteracdes estdo concentradas na carteira de ac¢des e consubstanciam-se na substituicdo dos
produtos financeiros acima referida. A alocacdo “objectivo” para a carteira Beta®® de
accoes, seria de cerca de 57% em ETF e fundos passivos (face a cerca de 12% em Setembro
de 2008) e os restantes 43% ficariam repartidos entre titulos (27%) e futuros (16%).

Os veiculos de investimento indirecto de gestdo indexada (trackers) permitem replicar os
mercados financeiros de accdes e obrigagOes garantindo uma adequada diversificacdo da
carteira com baixos custos, fruto da auséncia de custos de research e de reduzidos custos de
transac¢do decorrentes de uma estratégia buy and hold. Os ETF apresentam como vantagem
adicional relativamente aos restantes fundos passivos, poderem ser transaccionados
facilmente, em bolsa ou em plataformas de negociacdo alternativa. As transacgdes de ETF
estdo, porém, sujeitas a comissdes de corretagem como se de accdes se tratasse.

VII1.6.3  Gestdo delegada

V111.6.3.1 SELECCAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO E DE PRODUTOS ESTRUTURADOS

A seleccdo de fundos de investimento e produtos estruturados é da responsabilidade da DI e
decorre da andlise desenvolvida, caso a caso, obedecendo a requisitos minimos de liquidez,
dimensdo e custo, relativa a fundos ou produtos passiveis de serem utilizados pelo FEFSS
para cobertura dos mercados geograficos de accBes e obrigacdes em que esta activo. Apesar
de existir uma lista aprovada de entidades comercializadoras de fundos, ndo existe uma lista
semelhante para gestoras de fundos.

As actas do CD, no periodo compreendido entre 2006 e 2008, ndo apresentam
fundamentacdo para os investimentos feitos em fundos de investimento e produtos
estruturados, concluindo-se que a tomada de decisdo, para estes produtos, é similar a
realizada para os restantes titulos (de investimento directo) e a sua selec¢éo € feita no ambito
das competéncias da DI dentro dos graus de autonomia que lhe s&o atribuidos. Refira-se,
contudo, que em 2008, em consequéncia da decisdo de reestruturar a carteira privilegiando
produtos passivos, a DI desenvolveu um estudo®® que faz uma analise exaustiva dos
instrum2e3r71tos disponiveis para gestdo das componentes de accdes e obrigagdes da carteira do
FEFSS=.

238 Entende-se por carteira Beta, a carteira indexada ao benchmark ou core do FEFSS. Por contraposicao, as
carteiras Alfa e Global Restricted correspondem as apostas activas, respectivamente, sobre titulos
individuais, sectores e estilos, e alteragdes tacticas em termos de exposic¢do relativa de classes de activos ou
zonas geogréficas.

36«Estudo Instrumentos Financeiros” de 11 de Setembro de 2008.

237 Considerando critérios como Tipo de Instrumento Financeiro, Benchmark de Referéncia, Montante de
Activos sob Gestdo, Tracking Error, Custos Totais Anuais (Total Expense Ratio), Liquidez, Mercado de
Negociacdo, Dividendos e Fiscalidade.
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Para posterior controlo de investimentos, a DEPC solicita a entidade comercializadora do
fundo ou do produto estruturado a documentagdo oficial dos veiculos de investimento,
designadamente o prospecto e os relatdrios anuais.

No que respeita a certificacdo dos titulos em carteira, o controlo € realizado junto do banco
custodiante apenas em termos de unidades de participacdo, ndo havendo controlo sobre 0s
activos que compdem o FEFSS. Os dois custodiantes do FEFSS (BES e BSN) sdo meros
depositarios das unidades de participacdo e ndo prestam servicos de master custody. Nao
realizam auditorias de due diligence junto das entidades gestoras dos fundos, néo
assegurando, por isso, a salvaguarda ou a segregacao dos titulos desses fundos.

VI111.6.3.2 MANDATOS EXTERNOS

Um dos objectivos constantes da Carta de Missdo era a contratualizacdo de mandatos
externos de gestdo. O CD aprovou em 2007 um modelo de governacdo do FEFSS
considerando a conjugacdo da gestdo interna com dois tipos de gestdo externa: a
competitiva®®®, que funcionaria como benchmark para a desenvolvida internamente, e a
complementar®®, que permitiria ganhar exposicdo em segmentos de mercado que o IGFCSS
ndo cobria por falta de competéncias internas.

Para o estudo da atribuicdo de mandatos competitivos, o IGFCSS recorreu a assessoria
juridica e técnica, com vista ao lancamento de um concurso publico internacional. O
processo foi abandonado por se ter concluido que os custos de gestdo seriam muito
superiores aos praticados pelo IGFCSS, sem a garantia de preservacdo do capital em
simultaneo com o objectivo de rendibilidade acima do custo médio anual da Divida Publica
Portuguesa.

Os mandatos complementares respeitam a gestdo das partes da carteira correspondentes a
small/medium caps e divida corporate. O IGFCSS esta ainda a estudar se ira investir via
fundos de investimento especializados ou por atribuicdo de mandatos complementares. O
processo prévio de definicdo dos critérios e avaliacdo das solucdes alternativas e dos
gestores a seleccionar é complexo, pelo que se justifica 0 estudo comparativo rigoroso das
alternativas de implementacdo de investimentos. A principal vantagem do mandato externo é
permitir retirar o mandato, sem necessidade de desinvestimento dos activos, caso 0 IGFCSS
esteja insatisfeito com a gestdo. O investimento directo em fundos especializados é uma
alternativa a atribuicdo da competéncia de gestdo externa de uma parcela da carteira (que
implica, pelo volume de financeiro envolvido, a realizagdo de um concurso publico
internacional) mas tera de ser o proprio IGFCSS a seleccionar e subscrever as participagdes
onde pretende investir.

238 pos gestores caberia gerir uma parte da carteira com 0s mesmos objectivos (réplica do benchmark) e
limitagBes do FEFSS e ultrapassar a performance obtida pelo IGFCSS.

39 Concedendo mandatos complementares (ndo concorrentes) a gestores especializados para gerir as partes da
carteira correspondentes a small/mid caps, divida corporate e imobiliario e alargando as possibilidades de
investimento a paises da OCDE com menor capitalizagao.

2
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VIIL.6.4  Alocacdo tactica

VI111.6.4.1 DISCRICIONARIEDADE DA DI E DA DEPC

O CD aprovou a gestdo tactica de curto prazo em Junho de 2005. O objectivo da gestéo
discricionéria é obter rendibilidades superiores as do benchmark. O indicador de eficiéncia
da gestdo tactica é o information ratio (racio entre excess return e tracking error).

O CD atribui discricionariedade na tomada de decisdo, no caso dos activos de Rendimento
Fixo, admitindo desvios de alocagdo geografica, duration e niveis de rating dos emitentes, e
no caso de activos de Rendimento Variavel, contemplando desvios de alocacdo geografica,
sectorial e selecgdo de titulos. E admitida também discricionariedade na politica de cobertura
cambial.

Com vista a controlar o risco que decorre da autonomia atribuida, a amplitude dos desvios
admitidos é fixada no inicio do ano, correspondendo a um excess return a 12 meses negativo
méximo a ocorrer para 95% de confianca estatistica®®. O excess return negativo méximo
corresponde, em termos técnicos, ao VaR relativo, isto é, ao VaR do excess return. O
IGFCSS estabelece, também, a amplitude maxima dos desvios maximos admitidos com o
tracking error do excess return (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%*2,

As decisOes de gestdo tactica compreendem para além das decisdes de curto prazo,
essencialmente definidas pela DI, outras decisdes tomadas no ambito do CI (por exemplo,
alocacdo relativa por classes de activos ou exposi¢do cambial). A natureza dos ajustamentos
a implementar é objecto de discusséo, caso a caso, em sede de Cl.

VI111.6.4.2 ANALISE DA ACTIVIDADE CORRENTE DE GESTAO DA CARTEIRA

A actividade corrente de gestdo da carteira, em que se inclui a tomada de decisdes de gestao
tactica, esta centrada nas reunides semanais do Cl. As tomadas de decisdo ocorrem a 1.2e 3.2
semana de cada més, quando se definem os desvios a composicdo estratégica da carteira,
dentro de limites pré-definidos em conformidade com o tracking error fixado.

240Vertidos em documentos internos do IGFCSS, “Mandato de Gestdo a Direc¢do de investimentos do
IGFCSS para a carteira do FEFSS” (2005) e “Atribuicdo de Graus de Discricionariedade na Gestao
TActica da Carteira” (2006, 2007, 2008). Estes ultimos referem ainda os objectivos/metas anuais (valor
target e valor de superacdo) para a DI em termos de excess return.

“1196=100 pontos base. Em termos estimados, o CD admitia assim que os desvios autorizados a DI poderiam
ter como pior resultado (em 95% das ocorréncias mais favoraveis), uma rendibilidade inferior ao
benchmark em 0,8%.

242 Esta maior amplitude admitida terd decorrido, essencialmente, da alteragdo temporaria do benchmark de

referéncia para calculo do excess return (50% Obrigagdes OCDE e 50% Acg¢des OCDE).

2
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Para a tomada de decisao, € efectuada uma analise da conjuntura econémica e tendéncias dos
mercados a 6 meses, preparada pela DEPC, e uma opinido, de mais curto prazo, preparada
pela DI, de que resultam propostas para os desvios de alocacdo geografica, sectorial e
selecgdo de titulos e fundos.

Cabe a DEPC apresentar propostas de alocacdo estratégica entre activos e alocacdo
geografica tendo por base a analise que desenvolve — e que esta por tras da “visdo
estratégica” para um horizonte de 6 a 12 meses — e a evolucdo da conjuntura
macroeconomica e da performance histérica dos mercados. As propostas sdo apresentadas
(mensalmente/quinzenalmente) em CI no respeito pelos limites previstos no Regulamento de
Gestéo e na Politica de Investimentos.

As decisbes de investimento aprovadas sdo depois implementadas pela DI, que faz uso dos
graus de discricionariedade que Ihe foram atribuidos, em termos de desvios, selec¢do de
instrumentos financeiros adequados e do timing para a implementacdo das propostas
autorizadas. As ordens de investimento obedecem ao estipulado nas instru¢fes adoptadas
pelas areas de Taxa de Juro, Acc¢des e Imobiliario da DI, s6 podendo ser efectuadas por via
dos intermediarios financeiros®** e dos canais de negociagéo autorizados®**.

Cabe a DI enviar a DEPC toda a informacdo necessaria a feitura dos mapas de medicéo de
performance que servem de base ao controlo da implementacéo da tactica de investimento e
de cumprimento da exposi¢ao de activos a moeda ndo euro e dos limites legais ou decididos
pelo CD. Através dos mapas de medi¢cdo de performance elaborados pela DEPC procede-se
ao controlo da implementacdo da tactica de investimento: os desvios entre o realizado e o
aprovado constam dos mapas das reunides seguintes do CI.

Para cumprir os procedimentos em termos de controlo da Politica de Investimentos, valor e
risco do Fundo e limites legais/regulamento de gestdo, a DEPC elabora um conjunto de
mapas de apoio a reunidao semanal do Cl. Estes mapas contém informacdo exaustiva relativa
a carteira do FEFSS?%.

Foram verificados os procedimentos descritos, tendo-se concluido que estdo a ser cumpridos
e que a informacdo produzida € suficientemente detalhada, tem uma periodicidade adequada,
permite um controlo rigoroso da rendibilidade e risco e do cumprimento de limites
regulamentares do FEFSS, reflectindo uma gestdo tecnicamente competente.

2435 lista de contrapartes (intermediarios financeiros para operagdes de mercado secundario e entidades
comercializadoras de fundos) é aprovada pelo CD depois de proposta pela DI com base em critérios
definidos ex-ante (tipo de servico/rating/research) e ex-post (prego, comissdes de corretagem, qualidade de
execucdo e liquidagao).

“Este documento, que contém os canais de negociagdo (telefone, fax, mail, etc.), os instrumentos
(autorizacdo prévia, assinatura, username, etc.), as pessoas autorizadas e 0s suportes documentais de
autorizacgdo, ndo se encontra assinado pelo CD.

24%Em termos de valorizacdo, rendibilidade e risco, controlo de objectivos e limites, dotacBes do IGFSS e
projeccdes de rendibilidade; desagregacdo da carteira por tipo de activo e por moeda; detalhe da analise de
rendibilidade e indicadores de risco; atribuicdo de rendibilidade; controlo de contributo para a rendibilidade
de propostas da DI e decisGes do CI; VaR; controlo de decisdes do Cl e DI; e resumo dos movimentos da
Gltima semana.

2
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IX ANALISE DA GESTAO (2006-2008)

IX.1 Estrutura da Carteira

O Fundo foi criado em 1989 com uma dotacdo inicial de cerca de € 216 milhdes. Ao longo
do ano de 2008, recebeu, por via das dotagdes previstas na lei, cerca de € 1.091,9 milhdes,
atingindo, a 31 de Dezembro, cerca de € 8.338,9 milhGes, que correspondiam a

aproximadamente 5,0% do PIB portugués®*®.

O Quadro XXXIII 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 distribui¢do por classe de
activos.

Quadro XXXIII — Estrutura da carteira do FEFSS (2005-2008)

(Em euros)

Classe de 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008

ACUVOS Valor % Valor % Valor % Valor %
Reserva Estratégica 184,285,904.18 2.98% 218,800,541.93 | 3.30% 239,226,027.73 3.16% 166,001,229.13 | 1.99%
Rendimento Fixo @ ® 4,209,765,731.89 | 68.16% |  4,655,461,154.46 | 70.11% 5,296,278,679.98 |  70.05% | 6,452,070,016.37 | 77.37%
Rendimento Variavel ® 1,496,829,879.31 | 24.24% 1,382,859,037.08 | 20.83% 1,562,629,595.03 | 20.67% | 1,385,354,998.61 | 16.61%
Imobiliario 184,813,122.31 2.99% 237,527,101.20 | 3.58% 242,272,149.45 3.21% 246,073,347.67 | 2.95%
Liquidez © 100,097,140.13 1.62% 145,355,558.12 | 2.19% 219,804,291.82 2.91% 89,242,253.18 | 1.07%
Outros 376,160.90 0.01% 259,758.93 | 0.00% 26,602.40 0.00% 135,133.10 | 0.00%
Valor Total da
Carteira 6,176,167,938.72 | 100.0% |  6,640,263,151.72 | 100.0% 7,560,237,346.41 | 100.0% | 8,338,876,978.06 | 100.0%

Notas:

@ Inclui juros corridos.

® Inclui o valor nocional dos futuros.

© As emissées de divida garantida mas néo emitida pelas administracdes pablicas fazem parte da categoria de Divida Piblica.
@ A classe de liquidez exclui a liquidez afecta a futuros.

Fonte: IGFCSS

A principal classe que compde a carteira € 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% eram constituidos por Divida Publica Nacional. A
classe de Rendimento Varidvel 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, assumindo 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 da crise
financeira internacional, mas também do crescimento substancial dos montantes sob gestéo,
agravando as limitagdes em termos de recursos humanos internos do IGFCSS afectos a

248 Considerando o valor de € 166.276,4 milhdes para o PIB de 2008 (precos correntes, base 2000), cfr. dados
do INE (www.ine.pt), actualizacdo de 8 de Setembro de 2009.
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gestdo da carteira®*’ e tornando mais sensiveis as questdes de natureza técnica, como sejam,
as restricdes no servico de custddia de titulos que tem inviabilizado o investimento directo
em Divida Publica japonesa, os problemas associados & gestdo da liquidez afecta a
derivados, os riscos de contraparte associados aos investimentos em produtos estruturados.

Assim, no final de 2008, verificou-se um reforco da componente de Rendimento Fixo
(77,4%) por contrapartida das classes de Rendimento Varidvel (16,6%), Liquidez (3,0%) e
Reserva Estratégica (2,0%).

O Quadro XXXIV apresenta a rotagdo da carteira®*® do FEFSS entre 2006 e 2008%*°. O valor
das compras e vendas foi relativizado pelos montantes médios sob gestdo em cada ano.

Quadro XXXV — Rotacéo da carteira do FEFSS (2006-2008)

(Em euros)
2006 2007 2008

Compras e subscri¢des - (1) 1,900,618,938.25 2,199,664,227.75 5,947,344,322.00
Vendas e resgates - (2) 1,330,044,204.80 1,268,793,170.76 3.554.006.495.56
Montante Médio sob Gestédo (MMG) 6,280,393,824.38 7,012,788,750.63 7,764,588,697.61
Rotacdo da carteira - (1+2) / MMG 0,514 0,495 1,224
Dotagdes anuais 140,624,296.00 633,954,414.36 1,091,878,789.13
Comisses @ 48,652.46 30,102.63 436,805.45
Volumes transaccionados © 3,174,208,689.00 3,444,707,856.00 9,335,183,574.00

® Com intermediarios financeiros (accdes, obrigacdes e fundos).
Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS.

As taxas de rotacdo apresentadas no quadro anterior consideram todas as operacdes
efectuadas pelo Fundo, com excepcéo das relativas a produtos derivados (no caso, futuros e
forwards) e outras aplicacdes liquidas sem contrapartida no mercado de capitais®°. Em 2006
e 2007 a rotacdo da carteira ficou relativamente préxima dos 0,50, progredindo em 2008 para
0s 1,224%°*, Em 2007 verificou-se um crescimento de 8,5% dos volumes transaccionados em

247 P, - - . . .
Com repercussdes imediatas sobre as classes de Imobiliario, Divida Privada e acc¢fes de sociedades de
reduzida capitalizaco bolsista.

248 rotagcdo 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 rotagdo resultam de
menores volumes transaccionados, implicando, por isso, menos despesas em comissdes e um menor
sacrificio da rendibilidade por essa via.

249 Neste periodo verificou-se um aumento substancial das dotagcBes do Fundo que, contribuindo para o
aumento da rotacdo da carteira, ndo é suficiente para justificar a tendéncia registada, em particular no ano
de 2008.

250N periodo, entre 90,7% (2008) e 98,4% (2007) das transacgdes foram efectuadas em accles e obrigacoes.
Os fundos explicam o restante, com excepcdo da venda do Edificio Castilho, em 2007, que representou
apenas 0,52% do total desse ano.

251 . . ~ . n . -
Se considerarmos um indicador de rotacdo da carteira apenas com as transac¢oes sobre ac¢fes e obrigacdes,
obtém-se, 0,481, 0,487 e 1,110 para 2006, 2007 e 2008, respectivamente. As diferencas sdo essencialmente
explicadas pelas transaccGes em fundos que diminuiram substancialmente de 2006 para 2007 (-85,0%) e
cresceram muito mais do que nos restantes activos em 2008 (2684,3%). Ainda assim, as transaccdes em
fundos, no ano de maior peso no total (2008) representaram apenas 9,3%.
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obrigacdes, accdes e fundos, que foi, contudo, acompanhado de um decréscimo de cerca de
38% das comissdes pagas. O substancial aumento da rotacdo em 2008, reflecte um aumento
extraordinario dos volumes transaccionados de 171%, sendo que as comissfes suportadas
foram 14,5 vezes superiores as comissdes pagas em 2007 e representaram 0,006% do valor
da carteira do FEFSS.

Em sede de contraditério o IGFCSS argumenta que “(...) o ano de 2008
foi marcado por um forte aumento do volume de transacg0es,
relacionadas com as medidas que o Conselho Directivo deliberou com
vista a reduzir o risco de contraparte, especialmente agravado apés a
faléncia do banco Bear Sterarns em meados de Marco de 2008 e que
conduziram a uma reafectacdo da carteira a instrumentos financeiros
com risco minimo de contraparte.” Refere ainda que “O montante
superior de comiss@es de transaccao esta relacionado sobretudo com a
aquisicdo de ETF e cash equity para substituicio de futuros e produtos
estruturados indexados a indices accionistas.”

IX.2 Cumprimento dos limites regulamentares

O Regulamento de Gestdo do FEFSS impde um conjunto de restrigdes delimitadoras da
Politica de Investimentos. O Quadro XXXV mostra o cumprimento desses limites
regulamentares no final de cada um dos anos em analise.

Quadro XXXV — Cumprimento dos limites regulamentares (2006-2008)

Activos Limites Regulamentares 31-12-2006 | 31-12-2007 | 31-12-2008
Divida garantida pelo Estado Portugués @ | Minimo de 50% de Exposicao directa / Valor FEFSS 50.29% 50.45% 55.90% | Cumpre
Divida Privada ® Méximo de 40% de Exposicéo directa/ Valor FEFSS 3.51% 2.62% 4.57% | Cumpre
Accdes Maximo de 25% de Exposicao directa / Valor FEFSS 20.83% 20.67% 16.61% | Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Maximo de 10% de Exposicao directa / Valor FEFSS 0.00% 0.00% 0.00% | Cumpre
Imobiliario Maximo de 10% de Exposicao directa / Valor FEFSS 3.58% 3.21% 2.95% | Cumpre
Reserva Estratégica Maximo de 5% de Exposicéo directa / Valor FEFSS 3.30% 3.16% 1.99% | Cumpre
Derivados Méximo de 100% de Valor nocional / Valor FEFSS 4.69% 5.62% 7.17% | Cumpre
Derivados Maximo de 10% de Op. fixac&o custo aquisicdes futuras / Valor FEFSS 0.00% 0.00% 0.00% | Cumpre

Notas:

@ Para efeitos de cumprimento dos limites regulamentares, os CEDIC’s incluidos na classe de liquidez fazem parte da categoria de Divida Piblica Nacional.

® para efeitos de cumprimento dos limites regulamentares, as emissdes de papel comercial incluidos na classe de liquidez fazem parte da categoria de
Divida Privada.

Fonte: IGFCSS

Um dos limites regulamentares define que os investimentos em unidades de participacédo de
fundos de investimento mistos ndo devem ultrapassar 10% do valor total da carteira do
FEFSS. Na carteira do FEFSS, na classe de fundos de investimento mobiliario, existem
apenas fundos de investimento em acces e, apesar de ndo existir nenhum limite imposto a
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este respeito, as unidades de participacao nestes fundos representavam 2,05% da carteira em
final de 2006, 1,71% em 2007 e 3,21% em 2008.

N&o existe nenhum limite regulamentar definido para os investimentos em produtos
estruturados. Em 2008, a crise financeira internacional veio demonstrar que o risco de
crédito e de contraparte pode ser muito significativo nestas operagdes, justificando a
existéncia de limites explicitos ao investimento nestes produtos. Entre 2005 e 2007, os
produtos estruturados representaram cerca de 10% do valor da carteira do FEFSS, sendo
maioritariamente de Rendimento Varidvel (cerca de 9% do valor da carteira). Em 2008, os
investimentos em produtos estruturados recuaram para 2,2% do valor da carteira.

No ponto IX.6 deste relatério é analisada a imposicao regulamentar (art. 7.°) de assuncao de
posicBes ndo alavancadas em contratos derivados (futuros), através da imobilizacdo de
liquidez por um montante igual ao valor nocional das posi¢cdes em aberto.

O Regulamento de Gestdo impde, ainda, que toda a Divida Privada devera ter um rating nao
inferior a BBB-/Baa3 ou equivalente, ou seja, com classificacdo de investment grade®?. Foi
analisado o rating de todas as emiss@es de Divida Privada em carteira a 31 de Dezembro de
2007 e de 2008, com base em todas as revisOes de credit rating constantes na Bloomberg
desde 20 de Abril de 2007 a 31 de Dezembro de 2008, relativamente as entidades emitentes
em causa, existindo, para todas, rating disponivel.

Analisadas todas as revisdes de credit rating realizadas®®, em nenhum dos casos se
observaram 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?>*.

As emissOes em carteira que, posteriormente, foram objecto de downgrade para non
investment grade, tém sido mantidas pelo Fundo durante alguns meses apds a revisdo do
rating. Estes mercados atravessam um periodo muito atipico e particularmente iliquido, pelo
gue o desinvestimento imediato implicaria a assuncdo de menos-valias significativas,
justificando-se, assim, a ponderacdo do timing de saida.

O IGFCSS tem como procedimento interno manter sob observacao e, portanto, objecto de
acompanhamento diario especial, todas as emissdes para as quais ndo existe rating
disponivel bem como as emissGes com rating inferior a A-. Essa informacao é reportada nos
relatérios semanais analisados nas reunides do CI%%°.

O IGFCSS faz um controlo diario do cumprimento dos limites regulamentares e de um
conjunto de outros limites de natureza prudencial auto-impostos que estdo expressos no
documento sobre a Politica de Investimentos do Fundo, constituindo uma boa pratica de

252 A\linea b, n.° 3 do art. 4.° do Regulamento de Gesto.

253 I o
Fora da analise ficaram as posicdes abertas durante o ano de 2008 e encerradas no mesmo ano.

254 Ocorreram trés revisdes relevantes posteriores a essa data: a descontinuacdo do rating do ERAP (Fitch); o
downgrade da senior unsecured debt para BB da Fortis Finance NV (Fitch); e o downgrade da junior
unsecured debt para Bal- para o Royal Bank of Scotland PLC (Moody ’s).

255 As emissdes com rating inferior a A- sob observacdo durante o ano de 2008 foram: FORT 4.625
07/04/2009 emitida pelo Fortis Finance NV; e FORT 26/09/2049 emitida pelo Fortis Bank SA/NV.

210



Mod. TC 1999.001

Tribunal e Contas L

gestdo da carteira, ao impor limites de concentracdo diversos, para salvaguarda do critério de
diversificacdo. Assim, nas aplicacfes de curto prazo, os investimentos ndo devem ultrapassar
2% dos recursos totais de cada instituicdo financeira contraparte, nem 1% do valor do
FEFSS®®, as aplicagdes em fundos de investimento ndo devem ultrapassar 10% do seu valor
patrimonial e os investimentos em ac¢des ndo devem ultrapassar 5% do total investido na
classe.

IX.3 Reserva Estratégica e New Energy Fund

1X.3.1 Composi¢éo da classe Reserva Estratégica

Como ¢ visivel no Quadro XXXVI, em 31 de Dezembro de 2005, a Reserva Estratégica
atingia, aproximadamente, € 184,3 milhdes, representando 2,98% do FEFSS. No final de
2008 estava valorizada em cerca de € 166,0 milhdes (1,99% do FEFSS). O decréscimo no
peso resulta de ndo se terem registado, no periodo em andlise, investimentos significativos
afectos a esta classe de activos e da quebra acentuada dos mercados accionistas registada no
ano de 2008. As taxas de rendibilidade desta classe de activos foram de 21,15%, 1,56% e -
25,93% respectivamente, em 2006, 2007 e 2008 (face a 5,18%, 4,08% e -3,86% para a
carteira global), evolucdo influenciada, essencialmente, pelo comportamento bolsista das

accoes da PT e da Zon®’.

A 31 de Dezembro de 2008, a Reserva Estratégica era composta por ac¢des da PT e da ZON
(1,63%)°® e por outras participaces (0,36%)%>°, sendo 0,3% da participagdo no capital da
Finpro e 0,06% em titulos da Transurban Group.

258 Eote limite comegou por ser de 2,5%, tendo sido alterado pelo CD em Abril de 2008, cfr. ponto V111.2.3.
257 o, ponto X.1.2.

258 Esta ¢ a parcela da carteira “imposta” pelo Estado, relativamente a qual ndo ha qualquer discricionariedade
por parte do IGFCSS e ndo pode, por isso, ser desmobilizada.

259Que correspondem a vertente complementar de investimento para a carteira prevista na alinea b) do n.° 2 do
art. 4.° da Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro.
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Quadro XXXVI — Reserva Estratégica

(Em euros)

2005 2006 2007 2008
Activos
Valor %FEFSS Valor Y%FEFSS Valor Y%FEFSS Valor Y%FEFSS
Portugal Telecom 173.229.353 2,80% 199.366.711 3,00% 180.928.435 2,39% 122.982.710 1,47%
Zon Multimédia 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 Group 6.519.837 0,10% 6.316.469 0,08% 4.639.021 0,06%
TOTAL 184.285.941 2,98% 218.801.542 3,30% 239.226.027 3,16% 166.001.231 1,99%

Fonte: IGFCSS

Ao longo do periodo, os investimentos realizados nesta classe de activos respeitam, quer 0s
limites constantes do Regulamento de Gest&0?°, quer os limites ao investimento definidos
pelo CD na Politica de Investimentos, quando aplicaveis.

I1X.3.2 Participacédo na Portugal Telecom

A participacdo na PT (e na ZON) resultou e tem ainda natureza politica. O CD concordou
com a constituicdo da Reserva Estratégica, por considerar que a realizacdo da dotacdo em
espécie seria preferivel a ndo receber os montantes devidos em atraso. As ac¢des da PT
continuam parqueadas no FEFSS, independentemente da avaliagdo técnica do IGFCSS ter
concluido pela vantagem em alienar a posicdo. Por exemplo, 0 memorando de follow up da
PT, de Maio de 2007, apresentado pela DI, apontava para a sobrevalorizagdo das ac¢Oes da
empresa face aos fundamentais e face aos multiplos de empresas do sector, pelo que o CD
considerou, em Junho de 2007, alienar a posi¢do ou aderir ao plano de recompra de ac¢des
representativas do capital da empresa. No entanto, o FEFSS acabou por manter as ac¢Ges da
PT em carteira (accbes que em resultado do spin-off, se transformaram em duas
participacbes, PT e ZON) — sendo de referir que votou contra a OPA lancada pela Sonaecom
em Janeiro de 2006 (em harmonia com outros organismos do Estado)®®! — e ndo aderiu ao
plano de recompra de acgoes.

260Globalmente, o valor destes activos ndo ultrapassa 5% do FEFSS [art. 4.° n° 3, alinea f)] e,
individualmente, nenhum titulo representa mais de 20% dos capitais proprios da entidade emitente, nem 5%
do activo do FEFFS (art. 4., n.° 4).

2815 Estado Portugués votou de forma Unica, concertada para todas as posi¢Oes detidas na PT (dispersas em
varios institutos publicos), em particular, as incluidas na Reserva Estratégica do FEFSS. Em relagdo as
outras acgOes da PT existentes na carteira de trading do FEFSS, apesar das recomendac¢es do memorando
da DI, ndo foram vendidas para manter a consisténcia da posicdo assumida. Estas decisdes, de caracter
politico, mostram como a existéncia desta classe de activos interfere na gestdo da carteira e tem reflexos nas
outras classes.
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1X.3.3 Outras participagdes

Nos varios documentos aprovados pelo CD sobre Politica de Investimentos, as alocacdes
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 composicOes de
referéncia em que se exclui 0 peso e o papel da Reserva Estratégica, isto apesar de apenas
uma parte ter a gestdo condicionada aos superiores interesses do Estado Portugués e
privilegiar o principio da coordenagdo com outras eventuais participacdes por aquele detidas.
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 é a Reserva Estratégica tout court, admitindo-se, ainda, uma
outra componente integrando investimentos alternativos em acc¢Ges nao cotadas (por
exemplo a Finpro) e acc¢des de entidades regulamentadas por Lei Estrangeira (por exemplo
as Limited Partnerships ou as SICAV — Societés d’Investissement a Capital Variable).

Os planos estratégicos e os documentos de implementacdo da estratégia de investimentos
sdo, porém, omissos sobre a forma como tais investimentos sdo suscitados, decididos e
concretizados, e sobre o horizonte alvo dos investimentos realizados, ao contrario do que
acontece com quase todos 0s outros processos internos, no ambito da gestdo de activos do
IGFCSS, para os quais existe um esforco de estandardizacdo dos procedimentos, constantes
do Manual de Gestdo da Qualidade.

Da andlise da organica (organograma e organograma funcional), entende-se que a decisdo
sobre investimentos alternativos poderia ocorrer em sede de CI, cabendo ao CD a tomada de
decisdo com base na anélise desenvolvida e a implementar pela DI. A luz do que acontece
com outros investimentos, poderia caber a DEPC fazer a medicgéo e controlo da performance
dos investimentos. De facto, ndo se encontraram analises estratégicas documentadas que
orientem o0s investimentos a realizar, surgindo estes de forma ad hoc, suscitados por
entidades externas (sendo originadas amitde pelos mesmos parceiros). A quarta reunido do
més do Cl estd reservada para a analise de investimentos alternativos e da Reserva
Estratégica sendo as decisbes de investimento tomadas em sede de CD com eventual
discussdo no Cl. Tem cabido a DI preparar algumas das propostas de investimento no &mbito
desta classe, mas parece ndo ser um procedimento geral.

Sobre os investimentos que compdem a Reserva Estratégica, o IGFCSS,
em sede de contraditério, comeca por referir que se resumem
actualmente a participacdo na FINPRO e no NEF, caracterizando a
Transurban Group como “...) um co-investimento com a FINPRO,
acompanhado através desta”. Segue dizendo que dado “(...) o caracter
diverso deste tipo de investimento o Conselho Directivo tem assumido
uma posicdo de avaliacdo das propostas que lhe surgem por iniciativa
das entidades gestoras. A seleccdo destas duas oportunidades teve dois
objectivos: realizar investimentos com expectativas de rentabilidade mais
elevada que as restantes componentes da carteira do FEFSS e integrar
no IGFCSS, IP competéncias de acompanhamento de investimentos em
private equity para futura expansdo. Este Ultimo objectivo tem sido
condicionado pela limitagdo ao recrutamento de recursos humanos (...)".
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Acrescenta ainda que os investimentos na FINPRO e no NEF verificam a
expectativa de rendibilidade superior e foram suportados por opinido
técnica da DI, concluindo com a posicao de que “A natureza deste tipo de
investimentos — veiculos de investimento fechado — ndo se coaduna com
uma “analise comparativa de outras alternativas de investimento” {(...)
porquanto ndo estdo disponiveis para investimento em simultaneo,
dependendo da iniciativa das entidades gestoras e dos periodos
especificos de abertura a subscric&o.”

A informacdo agora prestada em sede de contraditério ja tinha sido
considerada, mantendo-se a conviccdo de que estes investimentos
exigem maior proactividade e estudo de alternativas, ndo se constituindo
como boa pratica de gestéo analisar apenas os investimentos ofertados
ao Instituto. Por outro lado, os procedimentos implementados dever&do
garantir o rastreio do investimento desde a forma como € dado a
conhecer ao IGFCSS até ao momento da sua alienacdo. Convém referir
que:

- O NEF nao tem sido considerado como fazendo parte da Reserva
Estratégica, uma vez que o Regulamento de Gestdo do FEFSS apenas
permite que a integrem participacdes em sociedades.

- N&o pode constituir-se qualquer ddvida quanto a separagdo do
interesse do FEFSS dos de quaisquer outro co-investidor, pelo que a
analise do investimento na Transurban Group, ndo podendo ser
desenvolvida internamente, teria de ser solicitada a uma entidade néo
directamente interessada;

- Para além de ndo existir uma andlise técnica do investimento na
Transurban Group, as referentes aos outros investimentos sdo pouco
desenvolvidas, se atendermos a capacidade analitica demonstrada em
outros documentos do IGFCSS, ao numero e tipo de indicadores
empregues, as fontes da informacao utilizadas (geralmente os préprios
proponentes) ou a andlise das perspectivas de médio e longo prazo.
Areas criticas como sejam o risco dos investimentos (operacional,
sectorial e geogréfico), a razoabilidade e exequibilidade dos objectivos
tracados ou a confianga na estrutura de investidores ndo sdo abordados
ou entdo séo levemente aflorados;

- Mesmo ndo existindo alternativas de investimento simultdneas no
tempo, tal ndo deve desobrigar a definicdo de um mapa de indicadores
financeiros e de mercado, quantitativos e qualitativos, que possibilite uma
avaliacdo comum a todos os investimentos que possam surgir,
estabelecendo niveis minimos para a aceitacdo, o0 que deve ser
devidamente aprovado e revisto, quando necessario, nomeadamente em
funcdo da evolucdo dos mercados e de alteragbes no contexto legal.
Uma vez que o Instituto assume nao ter condi¢cdes para efectuar uma
analise sistemética das oportunidades espoletadas no mercado
(aguardando o convite dos promotores) devera pelo menos garantir que
todos o0s investimentos aceites respeitam determinados critérios
aprovados, consubstanciados numa “Matriz de avaliagdo de
investimentos”, traduzindo um efectivo reforco de transparéncia e
possibilitando a avaliagcdo dos resultados da gestdo nesta classe de
activos.
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I1X.3.4 Analise de Operacoes

IX.3.41 PORTUGAL TELECOM>%?

Em Outubro de 2007, em resultado do spin-off de 58,4% do capital, as 20.260.743 accdes da
PT deram lugar a 20.260.743 accBes da PT?®® e a 3.567.248 accdes da ZON, ex-PT

Multimedia®*.

Ao longo dos 3 anos analisados, a participagdo conjunta registou uma desvalorizacao de € 37
milhdes (-21,4%)%®°, devido, essencialmente, & desvalorizacdo das acces da ZON (57,3%
entre 30 de Outubro de 2007 e 31 de Dezembro de 2008). As accbes da PT desvalorizaram
cerca de 0,6% no periodo 2006-2008.

1X.3.4.2 NOVENERGIA 2010

O fundo Novenergia 2010 tinha uma estrutura de fundo fechado e liquidacdo prevista para
Junho 2010 (com opcdo de extensdo até 2 anos). Integrava duas grandes participagdes sociais
em empresas portuguesas do sector da energia (Lusenerg e Eolica da Boneca) para além de
suprimentos, depositos, obrigacdes e Bilhetes de Tesouro. As 48 UPs?®® detidas pelo FEFSS
(representando 7,35% do fundo) com um custo médio unitario de € 67.691,55 (valor de
aquisicdo total de cerca de € 3,2 milhdes) foram vendidas em Julho de 2007 ao preco
unitario de € 110.468,77 (valor de venda de cerca de € 5,3 milhdes). Esta venda resultou da
analise efectuada em Julho de 2006, suscitada na sequéncia do convite da administracdo do
fundo ao FEFSS para entrar num novo fundo — Novenergia Il, cujos activos seriam
essencialmente os mesmos do Novenergia 2010 mas com alteracdo da estrutura juridica, que
iria passar de SICAR?’ para SICAV. A decisdo de alienacéo teve como fundamentos, a
carteira de investimentos pouco diversificada do fundo NOVENERGIA, reticéncias sobre a
capacidade de gestdo da equipa de administracdo e a maior dificuldade em aferir a
performance numa estrutura juridica SICAV, que Ihe permitiria uma margem de manobra de
decisdo excessiva. Em Novembro de 2006, o CD decide declinar o convite e vender a
participacdo no FIM Novenergia 2010 ao novo fundo.

262N final de 2008, a carteira de Reserva Estratégica do FEFSS incorporava 20.260.743 acc¢Oes da PT
representativas de 2,34% do capital da empresa. Este ndmero é inferior a posicdo 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, o FEFSS deixou de participar no programa, o que fez com
gue o mesmo ndmero de accOes represente uma participagdo percentual no capital da empresa superior a
inicial.

263 Representando, a 31 de Dezembro de 2008, 1,47% do FEFSS e 2,31% do capital da empresa.

264 Representando, a 31 de Dezembro de 2008, 0,16% do FEFSS e 1,15% do capital da empresa.

26545 calculo sobreavalia as perdas por ignorar os dividendos pagos no periodo.

266Apesar de integrar a carteira da Reserva Estratégica apenas a partir de 2005, a primeira subscri¢do data de
Outubro de 2001.

287EIM — Fundo de Investimento Mobiliario; SICAR — Société d’Investissement en Capital a Risque.
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A alienacdo, ao NAV de Maio de 2007 (data da proposta), deu-se a um valor 1,5% inferior
ao NAV de Junho de 2007 (data da operagdo), apresentando uma TIR (desde o inicio) de
cerca de 19%%°®. Refira-se que 0 NAV reflectiria ja o justo valor das participagdes detidas,
pois as participadas estavam avaliadas com base na metodologia de desconto dos fluxos
financeiros subjacentes.

Assim, a operagdo de desinvestimento esta justificada parecendo vélidos os critérios para
tomadas de mais-valias e o investimento foi ao encontro dos objectivos estratégicos
definidos para a classe de activos Reserva Estratégica (obtengdo de um prémio de
rendibilidade superior ao da restante carteira).

IX.34.3 FINPROZ®®

1X.3.4.3.1 ANALISE DO INVESTIMENTO

Ao longo do periodo de 2006 a 2008, a posicdo accionista do FEFSS na Finpro passou de
749.750 acgbes (adquiridas em Junho de 2005 por € 8,6 milhdes) para 2.751.752 acches
(cerca de 0,3% do FEFSS, 10,01% do capital da empresa, valorizadas em € 25,1 milhdes)?"°
em resultado da subscricdo de 2.002.002 novas acc¢des a que o FEFSS tinha direito no
ambito do aumento de capital da Finpro, realizado em Abril de 2007, de € 37,5 para € 137,5
milhdes.

A Finpro tem como actividade principal a gestdo de participacGes sociais em outras
empresas e privilegia o investimento em infra-estruturas. No final de 2008, o Activo Liquido
consolidado era de cerca € 525,5 milhdes e os Capitais Proprios de € 220,4 milhdes®’*. As
participacOes estratégicas mais importantes, que representavam nessa data 84% do total do
activo, eram: 4,34% da Kemble Water Holdings Limited®’%; 33,33% da Viking Consortium
Holdings?"3; e 50% da Portobar Capital Limited®’*

Nos ultimos dois anos, a empresa definiu como estratégia “core” o investimento em activos
“infra-estruturas maduras ndo cotadas”. Num sector de natureza pouco ciclica e regulado, os
activos permitem gerar cash-flows estaveis, de reduzida volatilidade e indexados a inflagcao
sendo possivel oferecer taxas de rendibilidade elevadas apenas por recurso a alavancagem,

268 e acordo com o memorando da DI de 29 de Maio de 2007, uma vez que ndo foi possivel reconstituir esta
TIR com os dados fornecidos.

269Principais accionistas (dados referentes a finais de 2007): Rentipar Financeira, SGPS, 35,7%; Amorim
Desenvolvimento, SGPS, 25,4%; Caixa Capital, 17,2%; FEFSS 10,0%.

270Valorizac_;ﬁo tendo por base os capitais préprios da Finpro.
27 empresa apresenta contas individuais e consolidadas conformes com as NICs.
27250ciedade veiculo, adquirida em 2006, que detém a Thames Water, a maior empresa britanica de aguas.

273Adquirida em 2007, detentora de 100% da Cory Environmental Holdings Limited que se dedica a recolha e
tratamento de lixos sélidos urbanos no Reino Unido.

274Adquirida em 2007 e cujo principal activo é uma participacéo de 37,3% do Grupo Maritim TCB, operador
espanhol de terminais portuarios.
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directa ou indirecta (por via das préprias empresas) — embora a Finpro acumule, em dois

casos, participacéo no capital e contratos de divida (de diferente ordem de magnitude)?’™.

A Finpro apresenta racios de endividamento (consolidados) acima dos 50%2"® permitindo
taxas de rendibilidade de, em regra, dois digitos. Este modelo apresenta risco 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 préximo, como reconhecido
pela administracdo da Finpro no Relatorio e Contas de 2007, sera dificil repetir a “féormula”
pois o refinanciamento ou financiamento de novos projectos sera mais dificil e mais caro.

Prevé-se, assim, que tanto a Finpro, na sua propria actividade, como as empresas
participadas e 0s novos projectos, tenham que assegurar uma maior componente dos capitais
proprios. Sendo muitos destes projectos de indole governamental, o futuro trara
constrangimentos ao financiamento desses actores.

A 31 de Dezembro de 2008 o passivo da Finpro compreendia dois programas de papel
comercial, com a Caixa Banco de Investimento e com o Millenium BCP, de montantes
maximos de € 120 ¢ € 200 milhGes, respectivamente, por um periodo de 3 anos com termo
em 2010, estando ja utilizados € 249 milhGes.

Durante os anos de 2007 e 2008, e de acordo com a estratégia de apostar sobretudo em
veiculos ndo cotados, a Finpro vendeu, através da sua participada Tunuava, a quase
totalidade da participacdo de 2,1% que detinha na Transurban, a maior empresa
concessiondria de auto-estradas na Australia. Historicamente, a estratégia de crescimento da
Finpro passou por investir em empresas existentes ou em constituicdo com especial destaque
para empresas do sector de infra-estruturas, gerando cash-flows estaveis que permitissem
fazer face ao servico de uma divida com peso elevado nos capitais utilizados, de forma a
potenciar a rendibilidade dos capitais proprios. Numa conjuntura de fécil acesso ao crédito e
em boas condi¢Bes, 0 investimento em novos projectos foi-se concretizando com algum
recurso a capitais proprios com uma base accionista estavel.

O CA da Finpro (apds a realizacdo do aumento de capital de € 100 milhdes), pretendia
efectuar um novo aumento de capital de € 150 milhdes e a venda parcial das participagoes
dos actuais accionistas junto de institucionais, num total de 37,16 milhdes de accles
representativos de 43,27% da empresa. A empresa pediria imediatamente admisséo a cotacdo
em Portugal e aguardaria momento mais oportuno para realizar Oferta Publica de Venda
(OPV). Para efeito da venda, a administracdo da Finpro avaliou a empresa em € 800
milhdes. Porém, o valor de avaliacdo da Caixa Bl/Banif Bl situava-se a data (Setembro de
2007) num intervalo entre € 638 e € 699 milhdes (valor de capitais proprios entre € 286 e

2> Na Viking a participacdo tinha um valor de balanco, a 31 de Dezembro de 2008, de € 68,4 milhdes e o
contrato de divida titulada era de € 27,5 milhdes. Na Kemble, a participacdo accionista era, a 31 de
Dezembro de 2008, de € 200,6 milhdes e o contrato de divida titulada de € 14,6 milhdes.

2780 racio de endividamento (consolidado) foi 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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€ 345 milhdes), o que proporcionaria, segundo os dados do IGFCSS, uma rendibilidade para
0 FEFSS de 48,7%.

Entre acompanhar a Rentipar e a Amorim Desenvolvimento e vender parcialmente a
participacdo accionista, ou ir ao aumento de capital, 0 FEFSS escolhe a segunda alternativa
(em linha com a posicdo da CGD) de forma a manter os 10% de participacdo. Esta deciséo
estabelece um maximo de € 38 milhdes, i.e., um reforco do investimento na Finpro de cerca
de € 20 milhdes®’". A decisdo do CD fundamentou-se na importancia de manter a ligagéo a
Finpro, dado o deal flow a que permite aceder’’®, na qualidade da equipa de gestfio e
estrutura de fees adequada®’®, na mitigacdo dos riscos financeiros por entrada de novos
accionistas e decorrente reforco dos capitais préprios, no refor¢o de capitais potenciador de
novos investimentos e na representacdo do FEFSS no Comité de Investimento da Finpro.

A operagdo ndo se concretizou, tendo o FEFSS voltado a equacionar recentemente a
manutencdo da posi¢do na Finpro. Em Outubro de 2008, o CD deu o seu acordo ao inicio do
processo de negociacdo de venda da Finpro a RREEF Alternative Investments (Deutsche
Bank) por aproximadamente € 270 milhdes (€ 9,8 por accdo)?°, valor liquido de passivos.

Refira-se que, parcialmente em resultado da crise, o IGFCSS, como seguidamente se
desenvolve (ponto 1X.3.4.3.2), foi obrigado a prestar uma carta de conforto a CGD que veio
socorrer a Viking Holdings (participada da Finpro) aquando da renegociacéo 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) né&o terem concordado com o
pedido de waiver que visava obter autorizacdo para a realizacdo de investimentos que
implicariam endividamento adicional.

Numa analise a este investimento deve referir-se a aparente auséncia de estudos técnicos de
suporte a tomada de decisdo. A forma como o investimento foi solicitado e acompanhado
ndo € suficientemente transparente: ndo se conhecem as razdes que levaram o IGFCSS a
escolher investir na Finpro, como se estabeleceu o contacto entre as partes e quais as
alternativas objecto de andlise; a parceria da lugar a outros investimentos supervenientes,
sugerindo uma elevada dependéncia do IGFCSS perante os parceiros na realizacdo de novos
investimentos e na alienacdo das posi¢fes assumidas; nenhum dos investimentos realizados
ou oportunidades equacionadas teve génese em andlises desenvolvidas pela DI ou por outra
area do IGFCSS; as decisdes de entrada e de refor¢o na Finpro ndo se encontram suportadas
por uma analise comparativa de outras alternativas de investimento.

Quanto a estratégia da Finpro, parece ser consistente ao longo do tempo, com um objectivo
de investimento em empresas ndo cotadas do sector de infra-estruturas. O principal ponto
fraco da empresa, em termos estratégicos, parece residir numa carteira pouco diversificada
de investimentos. A crise financeira teve um impacto negativo na situacdo financeira da

2775 CD tinha auto-imposto um limite de € 35 milhdes para a participacdo na Finpro, a data de cerca de 0,5%
do FEFSS.

278 . . . . . .
Em particular na classe de investimentos em infra-estruturas, nomeadamente o grupo de investidores
informal conhecido por London Club.

2 Baixa fee fixa, de 0,25% e performance fee de 20% acima da rendibilidade de 12% contra outras a partir de
8%.

280, x « .
Refira-se que esta operacdo acabou por ndo se concretizar.
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Finpro resultado de um mismatching de maturidades no balango, revelando uma exposicéao
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. Num
contexto actual de dificil acesso ao crédito devido a politicas mais restritivas da banca
decorrentes da necessidade de indicadores mais solidos de solvabilidade, o crescimento por
aquisicdo de novas participacOes tera de ser assegurado por aumento de capitais proprios ou
entrada de novos accionistas.

Usando a valorizagdo de balango consolidado a 31 de Dezembro de 2008, o investimento na
Finpro, desde a entrada, apresenta uma TIR de cerca de 7%%!. Ao valor da venda proposto
pela RREEF, a TIR seria de cerca de 17% a data da proposta (8 de Outubro). Esta amplitude
da rendibilidade reflecte o risco associado a participacdo na Finpro: apesar de o risco do
sector das infra-estruturas ser baixo, a alavancagem financeira das participadas e da propria
Finpro tem como consequéncia uma maior sensibilidade a riscos sistematicos, amplificando
0s 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 da
reduzida diversificacdo dos investimentos da Finpro, advém da exposicao indirecta a libra
esterlina.

1X.3.4.3.2 CARTA DE CONFORTO

Nos pontos 8.2.29 dos Anexos as Demonstracdes Financeiras dos Relatorios de Gestdo e
Contas do IGFCSS e do FEFSS referentes ao exercicio de 2008 pode ler-se o seguinte: “O
IGFCSS, IP enquanto entidade gestora do FEFSS, assumiu mediante carta de conforto
datada de 24.07.2008, emitida a favor da CGD, SA a obrigacéo de honrar os compromissos
da sociedade FINPRO, SGPS, decorrentes do contrato celebrado na mesma data entre
aquelas duas sociedades, correspondentes a um financiamento de GBP 11,153,433.82, na
proporcao da sua participacdo na FINPRO, SGPS (10%)”.

No decurso dos trabalhos de campo da presente auditoria foi possivel aceder quer a minuta
da referida carta de conforto®®?, quer & minuta do “Contrato de promessa de aquisicdo da
posi¢do contratual em contrato de terceiros”?®3, a celebrar entre a Caixa Geral de Depositos,
SA (doravante CGD) e a Finpro que esteve na origem da sua emissdo. Da leitura dos
referidos documentos resulta o seguinte:

1. Entre a CGD e a Finpro seria celebrado o contrato supra identificado, tendo em conta
a seguinte situacdo de facto:

281 . . . . N . . x
Ignoraram-se eventuais receitas associadas ou despesas a imputar a participacao.
2

82 Como anexo ao documento “Contraditério ao relatério do Tribunal de Contas sobre a auditoria integrada ao
IGFCSS, IP” foi remetida ao Tribunal copia da carta de conforto, subscrita pelos membros do Conselho
Directivo do Instituto em exercicio de funcGes a data da respectiva emissao.

283 . . . -
Igualmente como anexo ao documento supra referido foi remetida uma fotocdpia do contrato.
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b)

Em 13.03.2007 foi celebrado entre a Viking Consortium Finance Limited e,
entre outros, o Barclays Capital, o Dresdner Kleinwort e o Barclays Bank PLC
um Senior Facilities Agreement, doravante designado contrato de empréstimo;

Em 7.07.2008 a Viking solicitou aos bancos intervenientes no contrato de
empréstimo a concessao de um waiver, com vista a obter autorizacdo para a
realizacdo de investimentos que implicavam um endividamento adicional;

Alguns dos bancos intervenientes no Contrato de empréstimo ndo aceitaram
conceder o waiver?®*;

A Finpro detém uma participacdo directa correspondente a 33,3% do capital
social e respectivos direitos de voto na Viking e participacdes indirectas ndo
inferiores a 33,3% nas sociedades participadas pela Viking, também
intervenientes no contrato de empréstimo;

A Finpro propds a CGD a celebracéo do contrato promessa em analise, visando
a tomada de uma posicdo pela CGD no contrato de empréstimo, possivel em
face da clausula 28.5 daquele, a fim de possibilitar que tomem parte no contrato
de empréstimo exclusivamente bancos que ndo se oponham ao waiver, bem
como a regulacdo dos direitos e obriga¢des das partes dai advenientes.

2. Relevam das clausulas contratuais constantes da minuta supra referida os seguintes
aspectos:

a)

b)

A CGD obriga-se a desencadear 0s procedimentos necessarios a obtencdo da
cessdo das posicdes contratuais dos bancos que se opuseram ao waiver®®,
obrigando-se ainda a, contratualizadas tais cessdes, dar 0 seu consentimento ao

waiver;

As posicles contratuais sdo cedidas mediante o pagamento pela CGD de um
preco correspondente ao valor nominal do capital em divida ao respectivo
banco cedente, correspondendo a soma de tais valores, de acordo com
estimativa da Finpro, a GBP 22.220.100,4928%:287

A aquisicdo das posi¢cdes contratuais dos bancos cedentes pela CGD néo é, nos
termos contratuais, definitiva, encontrando-se regulada nas Clausulas Segunda
e Terceira da minuta supra identificada a matéria relativa a subsequente cessdo
da posicéo contratual entretanto adquirida pela CGD a outros cessionarios, que

284 A recusa da concessdo do waiver proveio do Landsbanki Islands hf-London Branch, do Betula Funding
1B.V. e do NIBC Bank N.V..

285550 0s seguintes os valores das posi¢des contratuais dos bancos cedentes: Landsbanki Islands hf-London
Branch: até GBP 5.199.999,99; Betula Funding 1 B.V.: até GBP 5.900.050,24; NIBC Bank N.V.: até GBP
11.100.050,25.

2883 valor total estimado pela FINPRO, SA ndo corresponde ao somatorio dos valores constantes da nota de
rodapé precedente (GBP 22.200.100,49), ultrapassando-o0 em GBP 20.000,00.

287Em sede de contraditorio, o Instituto informou o Tribunal, documentadamente, de que a CGD, SA havia
cedido, em 30.09.2008, uma parte da sua posi¢do no contrato em analise, pelo que a participacdo desta
entidade no contrato passou a circunscrever-se a GBP 11.153.433,82. A carta de conforto viu, em
consequéncia, reduzido, na mesma medida, o valor da garantia prestada a CGD.

220



Mod. TC 1999.001

Tribunal de Contas L

¢

deverd ocorrer até 12 meses apds a assinatura do contrato a celebrar entre a
Finpro e a CGD?®%;

d) Entre as obrigacOes contratuais assumidas pela Finpro destacam-se, para além
das relativas a pagamentos devidos por forca do contrato, definidos nas
Clausulas Terceira e Quarta, as seguintes:

I.  Manter regularizadas as suas obrigac0es perante o Estado, as Autarquias
Locais, as Instituicbes de Seguranca Social e outras pessoas colectivas
de direito publico e fazer prova do respectivo cumprimento, sempre que
a CGD o solicite;

ii. Prestar a CGD informagdes quanto a sua situacdo patrimonial sempre
que a CGD o solicite;

iii.  Informar a CGD de factos que ponham em risco a sua solvabilidade;

iv. Manter um racio de autonomia financeira e um volume de
endividamento contratualmente definidos;

v. Manter as suas participacdes na Viking nas suas participadas.

O contrato a que se referem os precedentes pontos 1. e 2. viria a ser celebrado em
24.07.2008, como decorre da carta de conforto emitida na mesma data pelo CD do IGFCSS e
gue tem por destinataria a CGD.

Assim, de acordo com esta carta, 0 CD do Instituto tomou “(...) pleno conhecimento da
operacdo financeira formalizada em 24.07.2008, adiante designada por CONTRATO,
através da qual a Caixa Geral de Depositos (CGD) adquiriu aos Bancos Cedentes as
Posi¢oes Contratuais CGD correspondentes a 22,200,100.49 GBP (...) no Contrato de
Empréstimo sindicado concedido a Viking Consortium Finance Limited através do contrato
Senior Facilities Agreement de 30.03.2007”, confirmou que “(...) o FEFSS detém uma
participagdo de 10% (...) no capital social da FINPRO” e vinculou-se a “exercer todas as
diligéncias ao nosso alcance para que a FINPRO cumpra pontualmente as suas obrigacdes
decorrentes do Contrato (...), designadamente a obrigacéo de pagamento da totalidade ou o
montante que faltar para perfazer a totalidade do preco pago pela CGD aos Bancos
Cedentes (...), respectivos juros e despesas (...), obrigando-se igualmente o IGFCSS a
comunicar a CGD qualquer alteracao da referida participacéo”.

A carta esclarece ainda que “Na hipotese de, por qualquer motivo, se vir a verificar o
incumprimento por parte da FINPRO das suas obrigagoes decorrentes do Contrato (...),
designadamente a obrigacéo de pagamento das importancias devidas, respectivos juros e
despesas (...), e apos notificacdo escrita da CGD com cinco dias de antecedéncia, o
IGFCSS, IP, actuando exclusivamente como gestor do FEFSS, compromete-se a dotar a
FINPRO, na proporcao da participagdo detida, dos meios financeiros necessarios para o

288O contrato vigora, nos termos da Clausula Décima Primeira da respectiva minuta, “enquanto a CGD néo
proceder a totalidade das Posi¢des Contratuais CGD ou até que sejam pagas a CGD quaisquer montantes
que lhe sejam devidos ao abrigo do mesmo.”
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cumprimento daquela responsabilidade, ou, alternativamente, promovera a realizacdo de
uma Assembleia Geral da Finpro que delibere o aumento de capital em valor suficiente para
dotar a Finpro de meios financeiros suficientes para o cumprimento daquelas
responsabilidades, devendo a realizacdo do aumento ocorrer no menor prazo possivel,
tendo em conta as formalidades legais a observar no mencionado aumento de capital.”.

Mais se refere na carta que “Em caso de falta de acordo dos accionistas da FINPRO que se
obrigaram perante a CGD mediante a assinatura de uma carta idéntica a presente,
relativamente a alternativa a seguir dentre as elencadas no anterior paragrafo, acordo esse
que devera ser alcangado no prazo de cinco dias Uteis a contar do eventual incumprimento
da FINPRO, comprometemo-nos a seguir a alternativa que prevé a realizacdo do aumento
de capital”. A carta esclarece ainda que o FEFSS tem interesse na assungdo das obrigagdes
que dela decorrem, pelo que o IGFCSS se compromete a votar favoravelmente o aumento de
capital acima referido.

Trata-se de uma carta de conforto do tipo declaracdo de solvéncia®®, englobavel nas cartas
de conforto fortes*®. E, no caso de a patrocinada se encontrar numa situacdo de
incumprimento por falta de meios financeiros, “0 emitente sera, em principio, responsavel,
pois que esta situacéo resulta directamente da falta de verificacdo do resultado instrumental
de solvéncia a que o patrocinante se obrigou e corresponde precisamente ao risco que o
beneficiario pretendeu cobrir com a aceitacdo da carta de conforto”.

A emissdo deste tipo de cartas de conforto comporta, pois, efeitos juridicos especificos,
susceptiveis de influenciar quer a execucdo orcamental, quer o patrimonio da entidade
patrocinante, isto é, do FEFSS, pelo que as suas consequéncias podem ser equiparaveis, em
situacdo de incumprimento da patrocinada, as resultantes da prestacdo de uma garantia tipica
como a fianga ou o aval.

289 André Navarro de Noronha, As cartas de conforto, Coimbra Editora, 2005. A fls 49 e segs pode ler-se que
tais declaracGes permitem ao emitente “(...) confortar o destinatdario da carta sobre a existéncia futura de
um status quo econémico-finaneiro da sociedade patrocinada, correspondente, pelo menos, aquele que se
verifica no momento de emissao da carta, podendo a sua declaragéo ser genérica ou especifica, positiva ou
negativa, de disponibilizacio de meios ou expressamente de garantia de um resultado. Entre eles variam os
instrumentos que o emitente pde ao servico do resultado pretendido ou o grau de responsabilidade que
aquele assume para este ser alcangado, mas em todas elas esta presente o fim comum de manuten¢édo de
um nivel de solvéncia da patrocinada com vista a permitir ao beneficiario obter o cumprimento das
obrigacdes consigo assumidas pela patrocinada. ”. Das varias modalidades referidas pelo Autor, destaca-se,
por maior aproximacgdo a situacdo em andlise, aquela em que “(...) pode o patrocinante declarar mesmo
que se compromete, com periodicidade ou ndo, a reintegrar a sociedade com 0s meios necessarios a
manutencdo de uma situacgéo financeira que lhe permita cumprir seja a generalidade das suas obrigacdes,
seja as obrigagdes em concreto existentes entre ele e o destinatario da carta, por referéncia a uma situacao
financeira genericamente apta a esse fim ou por referéncia a uma situagdo financeira especificamente
concretizada (...)".

290 André Navarro de Noronha, op. cit., pags 156 e 157, entende que “(...) nas cartas de conforto fortes, o
emitente obriga-se a um comportamento préprio especificamente destinado a induzir (vigilancia e
influéncia) ou permitir (solvéncia) a patrocinada o pontual cumprimento das obrigacGes assumidas perante
0 beneficiario e/ou a generalidade dos seus credores”.
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Por essa razdo, o IGFCSS, enquanto gestor do FEFSS, deverd abster-se de proceder a
emissdo das referidas cartas fora do enquadramento legal previsto para a concessdo de

garantias pessoais pelo Estado ou por outras pessoas colectivas de direito publico®*™.

Ora, dos documentos analisados ndo resulta que o CD haja ponderado a sujeicdo da emissao
da carta de conforto as normas constantes da Lei n.° 112/97, de 16 de Setembro, admitindo-
se que tenha entendido emiti-la tdo-s6 ao abrigo das competéncias de gestdo do FEFSS a que
se refere a alinea b) do artigo 5° do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de Maio. A ser assim, tal
entendimento ndo se afigura correcto, tendo em conta a existéncia de uma Lei que regula a
matéria da prestacdo de garantias pessoais por entes publicos, nos quais se enquadram 0s
institutos publicos, independentemente da sua especificidade.

A Lei n.° 112/97 esclarece, logo no n.° 2 do seu artigo 1°, que a concessdo de garantias
pessoais € excepcional, fundamentando-se em manifesto interesse nacional e devendo
respeitar o principio da igualdade, as regras nacionais e comunitarias sobre concorréncia e o
estipulado no seu restante articulado, sendo o desrespeito deste gerador de nulidade da
assuncdo da garantia. No quadro legal referido, a concessdo de garantias por parte de
institutos publicos carece de aprovacio pelo Ministro das Financas®®?, apés formulacdo de
um pedido, devidamente instruido com os elementos legalmente definidos®** e emissao do
parecer a que se reporta o artigo 14° da mencionada Lei, verificadas que estejam as
condicBes substanciais para a sua aprovacdo®®* e desde que se contenham nos limites

aprovados pela Assembleia da Republica®®.

Ora, no caso vertente, ndao obstante os efeitos juridicos da carta de conforto supra
evidenciados e o seu paralelismo com a fianca, ndo se evidencia que o Instituto tenha
seguido os procedimentos legalmente definidos e atras indicados. Deve referir-se, contudo,
que na nota 15 dos Anexos as demonstracdes financeiras e orcamentais consolidadas da
Conta Geral do Estado de 2008%%° consta que “O IGFCSS, IP, enquanto entidade gestora do
FEFSS, assumiu mediante carta de conforto datada de 24.07.2008, emitida a favor da CGD,
SA, a obrigacao de honrar os compromissos da sociedade FINPRO, SGPS, decorrentes do
contrato celebrado na mesma data entre aquelas duas sociedades, correspondentes a um
financiamento de GBP 11.153.433,82, na proporcéo da sua participacdo na FINPRO, SGPS
(10%).”. Porém, em nota ao mapa n.° 1?°’ dos “Elementos informativos referentes, em
comum, as contas do subsector dos servicos integrados, do subsector dos servicos e fundos
auténomos e do sistema de seguranca social”?®® afirma-se que “O Instituto de Gestdo

29114 regime consta da Lei n.° 112/97, de 16 de Setembro.

292Artigo 3° ¢ 15° n.° 1 do mencionado diploma legal.

293Artigo 13° n.° 2 da Lei.

294Artigo 9° da Lei.

295Artigo 5° da referida Lei. O artigo 25° obriga, nomeadamente, a publicagdo, em anexo a Conta Geral do
Estado, da relagdo nominal dos beneficiarios das garantias pessoais do Estado, com indicagdo das
respectivas responsabilidades.

29\/0. I da Conta Geral do Estado.

2970 mapa intitula-se “Identificacdo das garantias pessoais do Estado, dos servicos e fundos autbnomos e do
sistema de seguranca social”

298/, I, Tomo | da Conta Geral do Estado.
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Financeira da Seguranca Social informou que ndo tem nada a assinalar, relativamente as
garantias pessoais do Sistema de Seguranca Social” sendo, pois, contraditoria, nesta
medida, a informac&o constante da Conta Geral do Estado de 2008.

Atento o0 exposto, 0 acto de concessdo da garantia subjacente a carta de conforto praticado
pelos membros do CD, A e B, ndo esta em conformidade com o regime legal instituido para
as garantias pessoais do Estado e de outras pessoas colectivas de direito publico, 0 que,
eventualmente, é susceptivel de fazer incorrer os seus autores em responsabilidade financeira
sancionatoria, nos termos do disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 65° da Lei n.° 98/97, de
26 de Agosto, na redacgdo introduzida pela Lei n.° 48/2006, de 29 de Agosto. A referida
responsabilidade é individual, sendo aplicavel a cada um dos supra referidos responsaveis
uma multa, cujo valor minimo ¢ de € 1.530%° ¢ 0 valor maximo de € 15.300°%.

Em sede de contraditério, veio o Conselho Directivo do Instituto discordar
do entendimento acima expresso relativamente a equiparabilidade, em
situagdo de incumprimento pela patrocinada, das consequéncias da
emissao da carta de conforto a da emissdo de uma garantia tipica como
a fianga ou o aval e, bem assim, expressar a sua discordancia
relativamente a necessidade de enquadramento desta carta de conforto
no regime legal de concessdo de garantias pelo Estado ou por outras
pessoas colectivas de direito publico, constante da Lei n.° 112/97, de 16
de Setembro.

Mais aduz que «A necessidade de emissao da referida carta (...) decorre
do estabelecido no contrato de empréstimo entre a CGD e a FINPRO.
Segundo a clausula 4.2 deste contrato, a FINPRO obriga-se a pagar a
CGD o montante de divida correspondente a sua participacdo na
empresa Viking — GBP 22.220.100,49 — na data de vencimento do
financiamento. A CGD viria a ceder parte daquela divida, pelo que, a
partir de 30.09.2008, o contrato e a carta conforto, foram reduzidos a
GBP 11.153.433,82 (...).»

Admite o Conselho Directivo do Instituto que «Porventura, a redaccao
dos pontos 8.2.29 dos anexos as demonstracdes financeiras do IGFSS,
IP e do FEFSS referentes ao exercicio de 2008 ndo tenha sido
totalmente correcta (...)», sendo, do seu ponto de vista, mais correcto
afirmar que «(...) assumiu perante a CGD, SA o compromisso de
“exercer todas as diligéncias ao [seu] alcance para que a FINPRO
cumpra pontualmente as suas obrigagbes decorrentes do contrato (...)
designadamente a obrigacéo de pagamento da totalidade ou o montante
gue faltar para perfazer a totalidade do preco pago pela CGD aos Bancos
Cedentes...”» Afirma ainda que 0s dois mecanismos possiveis para
honrar tal compromisso sdo a subscricdo de divida da FINPRO ou o
aumento da participacdo do FEFSS na referida sociedade, salientando, a
este proposito, que havia ja decidido, em 14.11.2007, um envolvimento
na FINPRO até 38 milhdes de euros, sendo que, a data da emisséo da
carta, tal envolvimento era de 18 milhdes de euros.

299Correspondentes a 15 UC, de acordo com o estatuido no n.° 2 do referido artigo.
300Correspondentes a 150 UC, de acordo com o estatuido no n.° 2 do referido artigo.
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Com esta argumentacdo, o Conselho Directivo termina concluindo que
«(...) a carta emitida ndo constitui um compromisso equiparavel a uma
fianca ou aval, mas tdo-s6 a manifestacdo de vontade de maior
investimento na FINPRO, seja pela via da subscricdo de divida (que teria
de ser previamente sujeita a um processo de atribuicdo de notacdo de
rating minimo de BBB-/Baa2) ou de subscricdo de um aumento de
capital, tal como ocorrera em 2007. Qualquer destas vias é enquadravel
no Regulamento de Gestdo do FEFSS, pelo que o Conselho Directivo
entende que a carta em questdo constitui apenas um commitment de
aumento do investimento do FEFSS na FINPRO, a semelhanca de um
aumento de capital subscrito mas nao realizado ou de um compromisso
de subscricdo de um fundo de investimento imobiliario cuja realizacédo é
efectuada posteriormente a medida que surgem oportunidades de
aquisicao de imoveis.»

Em sintese, sdo estas as razdes que levaram o Conselho Directivo a ndo
sujeitar a carta de missao ao regime instituido pela Lei n.° 112/97.

Ambos os membros do Conselho Directivo do Instituto que praticaram o
acto de concessdo da garantia subjacente & emissdo da carta de
conforto, A... e B..., afirmam, nas alegacfes oportunamente produzidas,
assumir a posicado expressa nas alegacdes preparadas pelo Conselho
Directivo do Instituto, supra transcritas ou sintetizadas, informando ainda
gue «A carta de conforto a favor da CGD, SA sobre compromissos da
FINPRO, SA foi emitida com a conviccdo de que se trata de um
compromisso de eventual reforco de investimento nesta entidade, por via
da aquisicdo de divida ou por via de aumento de capital, pelo que néo se
enquadra no ambito da Lei n.° 112/97». Mais entendem que a emissao
da mencionada carta ndo constitui acto merecedor de responsabilidade
financeira sancionatoria.

As alegagbes apresentadas quer pelo Conselho Directivo do Instituto,
quer pelos responsaveis pela prética do acto de concessédo de garantia
ndo sdo susceptiveis de inviabilizar a posicdo assumida sobre a matéria
em sede de relato de auditoria. Assim, importa tecer, a propésito das
mencionadas alegacdes, as consideracdes seguintes.

Em primeiro lugar, encontra-se ja largamente demonstrada a
susceptibilidade de comparacéo entre os efeitos juridicos da emisséo da
carta de conforto sub judice, enquanto carta de conforto forte e os de
uma garantia tipica, como a fianca ou o aval. Com efeito, se a
patrocinada ndo solver os compromissos que assumiu com a CGD, o
FEFSS esta obrigado, nos termos da carta de conforto e na exacta
medida da sua participacdo no capital social da FINPRO, a dotar esta
dos meios financeiros necessérios para o pagamento a CGD, SA dos
montantes que Ihe sejam contratualmente devidos. E, como refere André
Navarro de Noronha, “(...) a declaracdo de solvéncia comporta em si
mesma uma obrigacdo de resultado, ainda que intermédio e nao
identificado com o do pagamento da divida da patrocinada e que a nao
verificacdo desse resultado, susceptivel de poder ser aferido pelo nédo
pagamento pela patrocinada, responsabiliza o emitente pelo nao
cumprimento da obrigagdo de solvéncia que ele proprio assumiu (...)"
Assim, reafirma-se que a carta de conforto em apreco é susceptivel de
comportar, por via da garantia de solvéncia da patrocinada, despesa para
a entidade patrocinante, na medida em que esta se compromete a dotar
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a patrocinada dos meios financeiros necessarios para o cumprimento da
sua obrigacao.

Decorre das alegagBes supra transcritas que o Conselho Directivo do
Instituto e os subscritores da carta de conforto entendem que a sua
celebracdo decorre do contrato outorgado entre a FINPRO e a CGD, SA,
ndo havendo necessidade de a enquadrar no regime juridico da
prestacdo de garantias pessoais pelo Estado e outros entes publicos.
Ora, atento o principio da legalidade, que implica, nos termos do disposto
no n.° 1 do artigo 1° do CPA que Os 6rgdos da Administracdo Publica
devem actuar em obediéncia a lei e ao direito, dentro dos limites dos
poderes que lhes estejam atribuidos e em conformidade com os fins para
que os mesmos poderes lhes forem conferidos”, independentemente do
clausulado do mencionado contrato, o Instituto sé poderia emitir a
garantia em causa na estrita medida em que a lei lho permitisse. De
resto, a idéntico resultado conduz a aplicagdo do principio da
especialidade dos institutos publicos, consagrado pelo artigo 14° da Lei
n.° 3/2004, de 15 de Janeiro, na versdo resultante do Decreto-Lei n.°
105/2007, de 3 de Abril.

Ora, a Lei n.° 112/97, que regula a matéria em causa para a generalidade
das pessoas colectivas de direito publico, ndo permitia a concesséo da
referida garantia. E tal emissdo ndo pode igualmente considerar-se
permitida pela Lei n.° 3/2004, na versdo em vigor a data da emisséo da
carta, que sujeita os institutos publicos as regras de administracdo
financeira e patrimonial do Estado e proibe aos institutos publicos o
exercicio de actividades ou o uso de poderes fora das suas atribuicdes,
bem como a afectagdo dos seus recursos a actividades diversas das que
legalmente lhe hajam sido cometidas. Importa ainda salientar que a
emissdo de garantias pelo Instituto ndo é permitida por qualquer dos
instrumentos legislativos que regula a sua actividade, bem como a do
FEFSS, designadamente ao Regulamento de Gestdo do FEFSS, como,
de resto, é compreensivel em face da supremacia da Lei Quadro dos
Institutos Publicos sobre tais diplomas, decorrente do disposto no n.° 2
do artigo 112° da CRP.

Atento 0 exposto mantém-se as observacdes e conclusdes de auditoria
sobre a matéria em apreco. No entanto, atendendo a que se consideram
verificados os requisitos constantes das alineas a) a ¢) do n.° e do artigo
65° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, nha redaccao resultante da Lei n.°
35/2007, releva-se a responsabilidade financeira sancionatéria dos
subscritores da carta de conforto sub judice.

1X.3.4.4 TRANSURBAN GROUP

No final de 2008, a posi¢éo accionista directa do FEFSS na Transurban era de 1.701.146
acg¢oes num total de € 4,6 milhdes, das quais 1.431.455 foram adquiridas em Agosto de 2006
por € 6,0 milhdes, a que acresceram 105.375 ac¢bes em 2007 e 165.316 acgdes em 2008 por
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via do recebimento de dividendos em espécie®™. O investimento em délares australianos
estava coberto com forwards cambiais.

Este investimento surge em linha com a estratégia da Finpro para outros investimentos de
infra-estruturas e do alinhamento de interesses com 0s seus parceiros accionistas. Ao longo
do periodo, nas actas do CD, as mencdes a este investimento sdo esporadicas, quer quanto a
sua fundamentacdo, quer quanto ao horizonte temporal de investimento e medi¢do de
performance.

A 31 de Dezembro de 2008, a menos-valia associada a crise vivida nos mercados financeiros
era de € 1.317.833, cerca de -22% em termos acumulados, a que corresponde uma TIR anual
de -9,92%3%%%, Apesar de, até 2007, a empresa ter apresentado um desempenho relativo
inferior ao indice geral australiano e ao indice do sector dos transportes, no fim de 2008, o
desempenho da accdo era ja superior em termos relativos. Quanto ao desempenho
fundamental, a rendibilidade dos capitais investidos passou de 5,1% para 4,2%, embora a
empresa apresente rendibilidades negativas em resultado da sua elevada divida (racio de
endividamento de 48% em 2008 e de 62% em 2006) e racio de cobertura de 0,53 (0,41 em
2006).

Em documento aprovado pelo CD em Abril de 2008, invocando restrigdes na capacidade em
termos de competéncias internas, o IGFCSS decide concentrar 0s investimentos em acc¢des
nos paises europeus da Zona Euro, Reino Unido, Suica, EUA e Japdo. A exposicdo a
Australia reduz-se a Transurban, que apresenta uma volatilidade inferior a 15% e um beta de
0,74, reflectindo que esta investida em negdcios maduros apesar dos elevados niveis de
alavancagem.

A venda das ac¢Oes detidas pela Finpro na Transurban coloca o FEFSS numa posi¢édo
desconfortavel em virtude de o investimento ter sido motivado pela participagdo da Finpro.
O investimento de per si, numa légica de longo prazo, podera fazer sentido mas exige, desde
logo, fundamentagé&o e follow up posterior.

1X.3.4.5 INVESTIMENTOS NAO CONCRETIZADOS

Durante o periodo de 2006 a 2008, dois outros investimentos apresentados pela
administracdo da Finpro foram objecto de analise e aprovados pelo CD do IGFCSS, embora
acabando por ndo se concretizar: o Project Creation®®, discutido em Janeiro de 2006, visava
a aquisicao, via OPA, da London Stock Exchange (sociedade gestora da Bolsa de Londres); e

301 A cotacdo do final de ano, a distribuicdo em espécie equivaleria a € 429.267,00 e € 450.816,33,
respectivamente em 2007 e 2008 (dividend yield de, respectivamente, 6,8% e 9,7%).

302 . . ~ e . . .
Consideraram-se neste calculo as ac¢fes em espécie distribuidas a titulo de dividendos mas ignoraram-se
outras eventuais receitas e despesas associadas a participacao.

303Tratava—se de um veiculo com um investimento inicial de 59 milhdes de libras (cerca de € 72,85 milhdes, a

data), tendo por accionistas a Finpro, a RENTIPAR e a Amorim Desenvolvimento, cada um com 20% e o0
FEFSS com 40%.
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o DRIVe, discutido em Novembro de 2006, visava a exploracdo de auto-estradas nos
EUA3*. Em ambos os casos, a Finpro néo teria participacdo directa na gestdo, ficando com
uma posicao de negative control nos veiculos.

IX.3.5 New Energy Fund

Apesar de se tratar de um investimento com uma filosofia de longo prazo e, por essa via,
poder incluir a classe de activos Reserva Estratégica, o facto de ndo ser uma participacao
social mas uma unidade de participagdo num Fundo Especial de Investimento (FEI),
impossibilita o seu registo nesta classe. Estas unidades de participacdo aparecem registadas
no Balanco na categoria de Outras AplicacGes de Tesouraria (junto com os FlI) apesar de
deverem integrar as unidades de participacdo de Fundos de Investimento Mistos (com
implicagdes em termos do cumprimento dos limites regulamentares ndo evidenciados).

O NEF é um FEI fechado, com maturidade de 10 anos, ndo harmonizado. Foi autorizado
pela CMVM em 8 de Novembro de 2007 e iniciou a sua actividade no dia 12 desse més com
um capital inicial de € 25 milhGes, a que correspondiam 501 UPs de valor nominal de
€ 50.000, estando previstas novas subscri¢cbes por chamadas de capital trimestrais. Este
fundo é administrado pelo Banif Gestdo de Activos, SA e os activos detidos pelo fundo sdo
geridos pela Fomentivest®* (promocéo), pelo Banif Investment Banking (gestao de activos e
investimento), pela Climate Change (consultoria financeira e estratégica) e pela Espirito
Santo Investimento (investimento).

O NEF tem por objectivo realizar investimentos directos em projectos de energias
renovaveis maioritariamente em Portugal, tendo, no final de 2008, concretizado 5
participacbes em investimentos renovaveis em Portugal e Espanha. O fundo pode, ainda,
investir indirectamente em energias renovaveis por via de Private Equity, Divida Sénior e
Divida Mezzanine ou através de fundos de investimento, sendo o seu objectivo gerar taxas de
rendibilidade anuais entre 12% e 23%3%®, com um endividamento maximo (directo) de 30%
do seu NAV.

A proposta de investimento preparada pela DI, apresentada no Cl em Setembro de 2007,
continha uma andlise sustentada dos pontos fortes e fracos do NEF e a identificacdo dos
factores de risco susceptiveis de afectar o retorno esperado ou até a recuperacao do capital
investido e concluia que o trade-off risco/retorno era interessante, sobretudo numa
perspectiva de carteira, enfatizando o potencial de diversificagcdo, ao permitir exposicao a

3045 Finpro teria uma participacéo de 1/3 no investimento inicial de 700 milhdes de ddlares (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 para o grupo Macquarie. O commitment
inicial (compromisso de entrada de capital) para o FEFSS seria de € 25 milhdes.

%5 A Fomentinvest & uma holding company com participa¢des da Fundacdo Ilidio Pinho, Fundagdo Horéacio
Roque, FLAD, BANIF, BES e CGD. Actua como promotora de investimento liderando ou com
participagdes num elevado nimero de consorcios.

A conseguir por via de uma estrutura altamente alavancada de project finance (i.e., 0s projectos por si
contemplam estruturas de capitais alvo de 30% capitais proprios/70% capitais alheios).

3
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investimentos sectoriais que tipicamente ndo se encontram em bolsa, podendo ser visto como
um substituto do fundo NOVENERGIA 2010, anteriormente alienado.

Uma vez que o prospecto do NEF identificava investimentos futuros no Brasil, india e
Marrocos (com uma quota de 35% no pipeline dos projectos), o CD pediu um parecer a uma
entidade externa no sentido de saber se a Reserva Estratégica poderia contemplar
investimentos fora da OCDE desde que o fundo estivesse sedeado em Portugal. Este apontou
no sentido de ser a sede do fundo a relevar para a definicdo do ambito de investimentos. No
entanto, a participacdo teria de ser societaria (parte de capital), considerando-se que as UPs
do NEF ndo sdo equipardveis a essa figura juridica, sendo, isso sim, um Fundo de
Investimento Misto. O IGFCSS decidiu avancar com este investimento em Outubro de 2007,
estabelecendo como condicdo necessaria a subscricdo, o0 comprometimento da administracao
do fundo a limitar os investimentos a paises da OCDE. O FEFSS decidiu subscrever um
maximo de € 12 milhdes até 10% dos activos do NEF, realizando-se, em Novembro de 2007,

a subscri¢do de 50 de unidades de participacdo no valor total de € 2,5 milhdes>’.

A 31 de Dezembro de 2008, o montante sob gestdo do fundo era de cerca de € 25,1 milhdes,
sendo o valor da unidade de participag¢do de € 50.251,1, a que corresponde uma participacao
do FEFSS de cerca de € 2,5 milhdes®®® ndo ultrapassando os 10% do valor patrimonial do
NEF™.

Assim, embora 0 CD do IGFCSS esteja munido de um parecer que aponta para a
possibilidade dos investimentos fora da OCDE fazerem parte da Reserva Estratégica, o NEF
ndo podera integra-la por ser um FEI e ndo uma sociedade. Assim, considerando-se uma
aplicacdo num Fundo de Investimento Misto, esta sujeito as restricdes de caracter geografico
estabelecidas no Regulamento de Gestdo, compreendendo-se a preocupacdo do Instituto em
garantir que o NEF limite os investimentos 8 OCDE®'°.

Mas devendo o NEF estar na classe de Fundos de Investimento Mistos, este investimento
revela-se incongruente com a estratégia de investimentos geral que é de gestdo passiva de
indexacao (100% indexada a um benchmark representativo dos mercados elegiveis e para 0s
quais ndo existem restricdes operacionais de investimento).

Tal como acontece com a generalidade dos investimentos da Reserva Estratégica (ex-
PT/ZON), também neste caso deve referir-se o deficiente levantamento de oportunidades,

3070 montante comprometido pelo FEFSS era de € 12 milhdes. Tendo sido entregues € 2,5 milhdes, que
representam uma execucdo parcial do compromisso, resta executar 0 compromisso remanescente, isto é,
€ 9,5 milhges. Cfr. nota 8.2.39.3 — Compromissos de Investimento — anexa as Demonstragdes Financeiras
do IGFCSS, de 31 de Dezembro de 2008.

308 valorizagdo é feita com base na informacéo do Sistema de Difusdo de Informagdo da CMVM.

309p1itica de Investimentos, CD, Junho de 2005.

3190 Prospecto do NEF pode ler-se que “o Fundo dirigird maioritariamente os seus investimentos para
paises de expressdo portuguesa (PALOP’s)”. Aquando do convite ao IGFCSS para participar no NEF, em
Outubro de 2007, o Banif Gestdo de Activos refere ndo se equacionarem investimentos em paises fora de
Portugal, assumindo que o fundo ndo realizara investimentos em paises fora da OCDE enquanto as regras
de gestdo do FEFSS ndo o permitirem. Esse compromisso ndo aparece contratualizado e o seu desrespeito,
seguindo o regulamento do NEF, ndo confere o direito a exigir o resgate.
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surgindo o IGFCSS numa posi¢do pouco proactiva, pois embora a DI tenha efectuado uma
analise com vista a avaliar os meritos/deméritos deste investimento, esta ndo abarcou uma
analise relativa. Teria sido relevante compara-los com operacdes alternativas, e ndo apenas
realizar memorandos confirmando a bondade dos investimentos que vdo sendo propostos.

IX.4 Imobiliario

IX.4.1 Principios orientadores do investimento em Imobiliario

O Regulamento de Gestdo permite que a carteira do FEFSS inclua um méaximo de 10% em
imoveis, unidades de participacdo em instrumentos de investimento colectivo ou outros

veiculos financeiros de investimento imobiliario®**.

As orientacdes para a estratégia de investimento imobiliario internacional tiveram por base
um estudo realizado em 2004 pela consultora DTZ. No documento do CD de Julho de 2005
enunciam-se os limites e “0S principios orientadores da tipologia do investimento
imobiliario com interesse para o FEFSS”, destacando-se a intencdo de privilegiar o
investimento indirecto (fundos de investimento, ou similares), estabelecendo uma exposicéo
méaxima target de 1/3 para os investimentos directos nos investimentos imobiliarios totais.

Para os Investimentos Indirectos estabeleceram-se como directrizes a aposta em FII de
entidades com sede em paises da OCDE, a possibilidade de atribui¢cdo de mandatos de gestao
externa e a cobertura tendencialmente total da exposicdo cambial. Definiu-se um limite
maximo de investimento de 10% do Valor Patrimonial dos fundos e uma exposicdo target
méaxima a cada fundo de 5% do total dos activos da classe, podendo atingir 10% mediante a
autorizacdo do CD.

No que concerne aos Investimentos Directos decidiu-se entregar a gestdo dos imoveis a
terceiros (por recurso a outsourcing) ou aos proprios inquilinos e evitar exposicdo a
inquilinos que sejam entidades puablicas. Definiu-se, ainda, um principio geral para o risco de
crédito de contraparte quando disponivel a notacdo de rating**? ou, em caso contrario,
garantia bancéria emitida por entidade com aquela notacao.

Como investimento em imobiliario de referéncia (base para um benchmark especifico para
esta classe de activos), o CD estabeleceu, no documento referido, uma afectagéo de 36%
para Escritérios, 34% para Retalho (essencialmente centros comerciais) e 30% para
Logistica e, em termos de paises de destino, 32% no Reino Unido, 30% na Alemanha, 14%
em Franga, 9% em Itélia e na Holanda e 6% em Espanha.

311N2 3 do art. 4.0 alinea e) do citado Regulamento. Aplicam-se, ainda, os limites de exposi¢do do n.° 4 do art.
4.° (investimento ndo pode exceder 20% dos capitais proprios da entidade emitente e 5% do Activo do
FEFSS).

312Rating minimo de BBB/Baa3, estabelecido na Portaria n.° 1273/2004, de 7 de Outubro, alterado para A-
/Aa3 pelo CD em Julho de 2005.
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O yield minimo de referéncia apontava para uma taxa anual real de rendibilidade de 4,75%
para o investimento directo e de 4% para o investimento indirecto, justificado pela maior
diversificagdo e liquidez dos investimentos realizados por intermédio destes veiculos. O
horizonte temporal maximo de investimento nesta subclasse de activos era originalmente
2016, quando se estimava o final de periodo de acumulacdo para 2011, podendo, face as
novas projeccdes, estender-se até 2040.

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 supracitado estudo da DTZ). Apesar de o documento orientador de 2005
ndo referir explicitamente o abandono dos investimentos directos, em Setembro de 2006, o
CD decide recolher propostas para venda dos imoveis Castilho e Taguspark, reconhecendo a
menor vocacgdo da equipa do IGFCSS para gestdo de edificios. O facto de todos os imdveis
detidos no inicio do periodo em analise estarem arrendados a entidades directa ou
indirectamente ligadas ao Estado Portugués, um dos aspectos que a Politica de Investimentos
desaconselhava, terd sido outro factor tido em conta nessa decis&o.

A falta de competéncias internas nesta area de investimento explica, também, a suspensédo de
investimentos indirectos no imobiliario em meados de 2008. Ainda assim, nesse mesmo ano,
registou-se, para além de reforcos em fundos detidos (operacGes de chamada de capital
decorrentes de compromissos assumidos anteriormente), uma subscricdo de unidades de
participacdo do FEI Caixagest Imobiliario Internacional. Esta subscricdo foi realizada
parcialmente por transferéncia dos fundos, sedeados em Jersey®'®, Henderson CLOF (Centre
London Office Fund) e Henderson UK Shopping Center.

No documento sobre “Prioridades no Sub-processo Gestdo de Carteira” de 3 de Abril de
2008, o CD assume ndo ter sido possivel avancar com a estratégia de aumento da exposicao
ao imobiliério para atingir o objectivo inicialmente definido de 10%, devido & especificidade
dos veiculos de investimento adequados (fundos de investimento fechados, sendo muitos
sedeados em offshore) e a limitacdo de recursos internos para a sua andlise e
implementacéo®#3™. Deste diagnéstico, resultou a intencdo de avancar com mandatos
externos nesta area, embora existisse ainda alguma indefinicdo, pois, em acta do CD de 19
de Setembro de 2008, equacionava-se a contratagdo de uma equipa a par da contratualizagao
de mandatos externos. No Relatorio e Contas do IGFCSS de 2008 informa-se que sera dada
prioridade aos mandatos externos de gestdo complementar para 0s investimentos em
obrigacOes de divida privada e ac¢fes de menor capitalizagao.

313Territério offshore de acordo com a lista constante da Portaria n.° 150/2004, de 13 de Fevereiro.

314 . S .
Os dois dos colaboradores da DI, afectos ao mercado imobiliario, acompanham igualmente os
investimentos em obrigacdes e liquidez.

315 Refira-se, a titulo de exemplo, a complexidade fiscal associada a muitos destes investimentos. Em Janeiro
de 2007, o CD avancou com um procedimento de aquisicdo de servicos de consultoria fiscal de
investimento imobiliario, tendo sido seleccionada a Ernst&Young. O 1.° estudo, apresentado em Novembro
de 2007, identifica duas tipologias de fundos (transparentes e nao transparentes), de acordo com a esfera de
tributacdo (no investidor ou no veiculo). Nesta Gltima categoria, estavam incluidos, na carteira do FEFSS,
os dois fundos da Henderson Global Investors, sedeados em Jersey. O IGFCSS cancelou o contrato com a
Ernst&Young.
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1X.4.2 Procedimentos de Gestao

Formalmente, a tomada de decisdo de imobiliéario directo e indirecto e a implementagdo das
decisbes decorre do previsto nos procedimentos Sub-processo de Negdcio, Gestdo de
Carteiras e Procedimento Gestdo de Carteira. Cabe a DI fazer as propostas de investimento
elaboradas de acordo com as instrugdes de trabalho a discutir no Cl. Os regulamentos do ClI
ndo contém referéncia a quaisquer especificidades relacionadas com este tipo de
investimentos. A deciséo ¢é da responsabilidade do CD e consta em acta.

As decisdes de investimento aprovadas sdo depois implementadas pela DI, que age de
acordo com o estipulado nas instrucdes de trabalho, tendo liberdade de escolha do timing
adequado para a sua implementacdo. O director da DI e um membro do CD sdo responsaveis
pela validacdo das operacdes executadas, cabendo a DI enviar a DEPC toda a informacéo
necessaria a feitura dos mapas de medicdo de performance que servem de base ao controlo
da implementacdo da téctica de investimento e de cumprimento da exposicdo de activos a
moeda ndo euro e dos limites legais ou decididos pelo CD, bem como a necessaria a
realizacdo de operacGes de chamada de capital, pagamento de rendimentos, etc. A
documentacao de suporte aos investimentos resume-se aos documentos oficiais dos veiculos
de investimento, designadamente o prospecto do veiculo, o regulamento de gestao e, quando
existem, os relatorios e contas das entidades que gerem esses veiculos.

Segundo o procedimento regulamentar em vigor, na analise dos investimentos directos em
imobiliério, a DI deveria consultar a Direccdo-Geral do Patrimonio (DGP) para cumprimento
legal e apoio & decisdo antes de encerrar a proposta a apresentar ao CI13*°. Cabe ainda a DI a
conducéo das avaliacdes aos edificios nos termos definidos no Regulamento de Valorimetria,
ficando o controlo do cumprimento dos limites regulamentares e dos definidos na Politica de
Investimentos a cargo da DEPC.

1X.4.3 Composicao da classe de Imobiliario

A 31 de Dezembro de 2005, a classe Imobiliario atingia € 184,8 milhdes representando
2,99% do FEFSS. No final de 2008, esta classe de activos estava valorizada em € 246,1
milhOes, cerca de 2,95% da carteira do FEFSS. O peso do Imobiliario manteve-se
praticamente inalterado, apesar dos investimentos realizados e de se terem registado
rendibilidades superiores as da carteira global do FEFSS, atingindo 15,84% em 2006, 8,47%
em 2007 e - 3,67% em 2008 (face, respectivamente, aos 5,18%, 4,08% e -3,86% obtidos pela
carteira total do FEFSS)®!’. A 31 de Dezembro de 2008, o FEFSS tinha ainda compromissos

316Actualmente, as atribuicOes da ex-Direccdo-Geral do Patrimoénio encontram-se cometidas a Direccao-Geral
do Tesouro e Financas (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 Mar¢o).

317 ¢, ponto X.1.2.
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remanescentes de cerca de € 10,9 milhGes (cerca de 4% do total dos investimentos
318

imobiliarios)".
O Quadro seguinte reflecte a composicéo da classe de Imobiliario:

Quadro XXXVII — Composicéo da classe de Imobiliario

(Em euros)
Localizag&o/ 2005 2006 2007 2008
Sede Valor % Valor % Valor % Valor %
Imdveis
HOSPITAL CASCAIS Cascais 2.246.252 1,2 8.212.371 3,5 8.212.371 34 8.212.371 3,3
TAGUS PARQUE Oeiras 15.104.839 8,2 16.390.000 6,9 16.390.000 6,8 16.390.000 6,7
EDIFICIO CASTILHO Lishoa 9.951.018 54 13.881.883 58
SUB-TOTAL (1) 27.302.109 14,8 38.484.254 16,2 24.602.371 10,2 24.602.371 10,0
Fundos de Investimento
Imobiliario (FII)
FIl AF PORTF IMOBILI Portugal 3.273.993 18 3.436.856 14 3.583.244 15 3.725.962 15
FIl PREFF PAN EUROPE Irlanda 1.751.194 0,9 8.575.755 3,6 12.670.568 52 13.229.684 54
FII VISION ESCRITORI Portugal 8.747.416 4,7 9.024.734 3,8 9.269.904 38 9.143.405 3,7
FII LUSIMOVEST Portugal 9.306.030 5,0 9.593.670 4,0 9.936.930 41 10.291.500 4,2
FIl FUNDIMO Portugal 5.605.333 3,0 5.611.140 2,4 5.642.473 23 5.657.386 23
FIl IMOVEST Portugal 4.229.018 2,3 4.316.935 18 4.367.958 18 4.421.208 18
FIl EURO STRA OFFICE Reino Unido 15.810.623 8,6 24.378.168 10,3 21.822.453 9,0 13.921.625 57
FIl PANEURO PROP LIM Reino Unido 9.759.318 53 10.929.137 4,6 12.445.800 51 10.563.347 4,3
FIl ING RETAIL PROPE Holanda 2.660.441 14 10.976.776 4,6 14.647.715 6,0 20.983.836 85
FIl IMOSOCIAL Portugal 5.473.573 3,0 5.515.967 2,3 5.591.763 2,3 5.566.644 23
FII CNT LND OFC FUN Jersey 26.062.134 14,1 34.630.180 14,6 31.217.552 12,9
FIl HEND UK SHP CENT Jersey 16.077.078 8,7 18.709.001 79 15.825.175 6,5
FIl FEI CXGES IM INT Portugal 43.802.777 17,8
FIl AELF Luxemburgo 4.500.000 19 12.975.000 54 16.500.000 6,7
FIl OFFICE PARK EXPO Portugal 26.652.780 | 14,4 39.612.469 | 16,7 45.885.959 | 18,9 52.393.333 | 21,3
FIIl MAXIRENT Portugal 4.157.983 2,2 4.463.131 1,9 4.766.243 2,0 5.003.329 2,0
FIl IMODESENVOLVIMEN Portugal 17.944.100 9,7
FIl CURZON Reino Unido 4.768.930 2,0 7.021.041 2,9 6.266.940 2,5
SUB-TOTAL (2) 157.511.014 | 852 199.042.847 | 838 217.669.778 | 89,8 221.470.977 | 90,0
TOTAL 184.813.122 | 100,0 237.527.101 100,0 242.272.149 100,0 246.073.348 100,0
% FEFSS 2,99% 3,58% 3,20% 2,95%
| Valor do FEFSS 6.176.167.939 6.640.263.151 7.560.237.346 8.338.818.622 |

Fonte: Mapas de Valorizagdo do Trader

A 31 de Dezembro 2008, o Imobiliario era composto por € 24,6 milhGes em imoveis (cerca
de 10%, face a 15% no final de 2005) e 221,5 milhdes em unidades de participagdo em
instrumentos de investimento colectivo ou outros veiculos financeiros de investimento
imobiliario (cerca de 90%, face a 85% no final de 2005).

318Feespectivamente, € 6,5 milhdes no Curzon, € 2,1 milhdes no ING Retail Property e € 2,3 milhGes no
PREFF.
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No final de 2008, o FEFSS detinha dois imdveis (edificio de escritorios Taguspark e edificio
do Hospital de Cascais) e 15 participacbes em FIl. Os dois principais investimentos
representavam 39,1% do total do Imobiliario (FEI Caixagest Imobiliario Internacional e Fll
Office Park Expo, com respectivamente, 17,8% e 21,3%), ultrapassando o limite maximo
decidido pelo CD (10% do total da carteira de investimento imobiliario). Os quatro maiores
investimentos representavam mais de 54% do total dos activos nesta classe.

Quanto ao destino geografico dos investimentos, a exposi¢do relativa ao mercado portugués
reduziu-se de 61,0%, em 2005, para 49,1%, em 2008, mas representava, ainda, quase metade
dos investimentos®'®. Os restantes investimentos s&o essencialmente pan-europeus, com
especial destaque para o Reino Unido. Em termos sectoriais, os Escritérios, apesar do seu
peso relativo ter diminuido de 56,9%, em 2005, para 30,7%, em 2008, representavam ainda
um sector relevante; a drea Comercial apresentava um peso de 8,5%; a Logistica, 6,7%;
Outros, 7,6%; e em investimentos Diversificados (que tem forte peso de escritdrios)
concentravam-se 46,5% dos montantes aplicados nesta classe.

Grande parte das sociedades gestoras dos fundos estd sedeada em Portugal (Quadro
XXXVII). Os dois unicos fundos imobiliarios sedeados em territdrios offshore, os fundos
Henderson CLOF e Henderson UK Shopping Center, foram transferidos para o FEI
Caixagest Imobiliario Internacional (cujo prospecto contempla, explicitamente, a compra de
participacdes de fundos incorporados em territérios offshore) no final de 2008%%°. O FEI
Caixagest Imobiliario Internacional e o ING Retail Property sdo fundos de fundos. As
principais participa¢des sao em fundos fechados.

E da responsabilidade da DEPC apurar se os limites regulamentares estdo ser cumpridos, ou
seja, se em termos agregados, o investimento imobiliario ndo ultrapassa 10% do FEFSS e se
individualmente, nenhum titulo representa mais de 5% do activo do FEFFS. De igual forma,
a DEPC deve verificar o cumprimento dos limites estabelecidos pelo CD na Politica de
Investimentos, em particular se as aplicacbes em fundos de investimento cumprem os 10%
méaximos do valor patrimonial do fundo. Apesar de a maior parte dos fundos disponibilizar a
informacdo pelo menos numa base mensal®**!, noutros casos, os relatérios dos fundos sio

disponibilizados com atraso ou com menor periodicidade®#?,

O controlo do cumprimento dos limites apresenta uma complexidade adicional em fundos de
fundos, sendo necessario analisar as participa¢fes cruzadas. Um aspecto relacionado advém
do cumprimento do limite maximo de 15% de exposi¢cdo em moeda estrangeira. Ao longo do

3190 “Mapa com Exposi¢do Imobiliario” de 30 de Novembro de 2006, fez-se o levantamento da exposi¢do
do FEFSS a investimentos imobiliarios em paises excluindo Portugal via Fll e a anélise do desempenho dos
fundos desde a sua entrada em carteira (TWR — time-weighted returns — anualizadas). A consulta das actas
do CD mostra que este acompanhamento nao é efectuado de forma sistematica.

320Mantendo, 0 IGFCSS, o direito de preferéncia na compra dos dois fundos (cfr. ponto 1X.4.5.5). No entanto,
na nota 8.2.39.9 das Demonstragdes Financeiras do IGFCSS, de 31 de Dezembro de 2008, refere-se que “O
FEFSS a 31.12.2008 ndo detém qualquer aplicacéo financeira emitida a partir dos territdrios em offshore”.

Como acontece, por exemplo, com os fundos harmonizados e os fundos ndo harmonizados autorizados em
Portugal, em que essa informagéo esta disponivel na pagina da CMVM.

%2No mapa de limites da DEPC de 5 de Maio de 2009, verificava-se que o Valor Patrimonial de 31 de
Dezembro de 2008 estava indisponivel para trés FII.

321
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periodo de 2006 a 2008, a percentagem dos investimentos directos em libras, ndo cobertos,
foi variando, mas com niveis de cobertura proximos dos 100%. Porém, e apesar de nas actas
do CD se fazer mencao a mapas de controlo da exposicdo FEFSS a paises com investimentos
em FII excepto-Portugal e haver um controlo semanal da exposi¢cdo a risco cambial, ndo foi
possivel obter informacao sistematizada com referéncia explicita aos montantes da exposicéo
em moeda estrangeira que decorrem de investimentos imobiliarios indirectos. No caso de
fundos pan-europeus com investimentos ndo euro, a cobertura que se realiza tem por
referéncia a moeda de relato do fundo, e pode, por isso, ser imperfeita, por se tratar da
cobertura do risco contabilistico (relativa @ moeda em curso onde o fundo esta sedeado), ao
invés da cobertura do risco cambial relevante, que é aquele que advém de alteracdes na
moeda dos investimentos do fundo. A cobertura cambial relativamente & moeda de relato
(ndo euro) podera fazer sentido se houver, da parte do préprio Fll, cobertura do risco
cambial da moeda investimento/moeda de relato, mas traduz-se, na pratica, numa dupla
cobertura: a realizada pelo fundo e a realizada pelo FEFSS®?3. Assim, para efectuar o
controlo do cumprimento deste limite, teria de haver um levantamento sistematico dos
investimentos (directos) de cada Fll e da sua politica de cobertura cambial. Da informacéo
disponibilizada infere-se que esse controlo ndo tem sido feito de forma sistematica.

Foram detectadas duas situacGes onde era superado o limite de concentracdo imposto pela
Politica de Investimentos (10% do valor patrimonial do fundo de destino de investimento):
no FII Office Park Expo, em Maio de 2009, a participacdo do FEFSS representava 25,1% do
seu Valor Patrimonial; e no FEI Caixagest Imobiliario Internacional atingia 17,4% do
fundo. Apesar da existéncia de um procedimento que institui a producdo de mapas de analise
de cumprimentos de limites (DEPC), estes ndo aparecem regularmente anexos as actas do
CD, ndo havendo referéncia as situacdes de incumprimento, de risco ou excepcionadas.

Em sede de contraditério, o IGFCSS alega que “O CD decidiu, nestes
casos especificos, aceitar um nivel de participagdo superior quando
decidiu os referidos investimentos.”

Entende-se que os limites decididos pelo Conselho Directivo devem estar
alinhados com a estratégia de médio e longo prazo da gestdo desta
classe de activos e ser cumpridos. Admite-se que, em situagbes
excepcionais, possam ser derrogados, desde que 0s motivos sejam
devidamente fundamentados, a fim de evitar falta de transparéncia.

IX.4.4 Taxa de rendibilidade global e benchmarks

O documento “Metodologia de controlo de excess return das carteira do FEFSS”, de 2006,
estabeleceu como benchmark da classe Imobiliario o Bund Yield (Obriga¢fes do Tesouro
Alemdo) 10 anos +2%. Para 2007, a taxa de referéncia foi fixada em 7%. Para 2008, ndo ha
referéncia a qualquer indice de afericdo, pois a classe é excluida do calculo do excess return.

323 . . . . . .
Um fundo sedeado 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 ndo tinha risco cambial.
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Em 2006 e 2007, a classe Imobiliario apresentou taxas de rendibilidade superiores aos
indices de afericdo usados no céalculo do excess return (Bund Yield 10Y +2% e 7%,
respectivamente). Ja em 2008, o seu desempenho ficou muito aquém daqueles benchmarks,
que ndo reflectem a performance de investimentos imobilidrios comparéveis e, dessa forma,
ndo traduzem a quebra no valor dos activos imobiliarios induzida pela crise do subprime nos
EUA, iniciada em Abril de 2007, revelando a sua fragilidade para efeitos de avaliagdo de
performance desta classe de activos. Grande parte dos indices europeus de imobiliario®**
registaram perdas significativas em 2007 e 2008, sendo que, em Portugal, a correc¢édo foi
menos acentuada e, alguns sectores, como é o caso dos escritorios, mostraram menos
sensibilidade a crise, resultado também de um desempenho modesto nos anos pré-crise.

Na impossibilidade de se obterem estimativas de medidas de risco fidveis para ajustar as
carteiras pelo risco, apresentam-se as taxas de rendibilidade de um conjunto de indices
indicativos da performance do sector imobilidrio. Saliente-se, contudo, que a comparagdo
com um benchmark genérico, para apreciar a rendibilidade do FEFSS, podera retirar algum
significado as avaliaces relativas de desempenho, desde logo, quando se utiliza 0 mesmo
indice de aferico, para apreciar o desempenho de investimentos directos (imoveis) e
investimentos indirectos (fundos). A carteira do FEFSS inclui, desde Marco de 2007, apenas
dois iméveis de escritérios localizados em Lishoa®?®, levando a que grande parte do risco
seja especifica ao seu comportamento®?®. Em Portugal, o indice IPD — Investment Property
Data — seria adequado para a avaliacdo de desempenho do investimento directo, caso a
carteira fosse razoavelmente diversificada®?’. Porém, ndo havendo uma politica de indexagéo
ao mercado, a comparacao teria de ser feita entre medidas ajustadas pelo risco (como, por
exemplo, o racio de Sharpe).

O facto da carteira de investimentos indirectos do FEFSS ter um peso muito significativo de
activos localizados em Portugal (através de fundos imobiliarios e outros veiculos afins, com
preponderancia do sector de escritérios), dificulta a comparacdo com um indice pan-europeu
geral mas, como nédo se restringem a Portugal, impossibilita a comparacdo directa entre as
rendibilidades do FEFSS e do indice dos FIl da Associacdo Portuguesa das Sociedades
Gestoras de Patrimonios e de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP), ndo
existindo, mais uma vez, uma politica de indexacdo ao mercado, pelo que seria necessario
calcular medidas ajustadas pelo risco.

A obtencdo de estimacdo de medidas de risco de qualidade é dificultada pelo pouco histérico
das séries de rendibilidade desta classe de activos e a estimagdo com séries de taxas de
rendibilidade mensais é controversa. No que respeita a carteira de Imobiliario do FEFSS,
essas rendibilidades poderao ter pouco significado, dado que a avaliacdo dos imoveis, directa
ou indirectamente detidos pelo FEFSS (por via da valorizagdo das unidades de participagdo)

324 Construidos com base em accOes do sector, transacgdes ou contribuicdes dos seus agentes.

325Apesar de em termos estratégicos, de acordo com a Politica de Investimentos, a alocacdo target ser 1/3
investimentos directos, 2/3 indirectos.

326 Embora possuam um menor risco de crédito de contraparte (inquilinos) que a média do mercado, pois
encontram-se arrendados a entidades directa ou indirectamente ligadas ao Estado.

327Apesar de se tratar de indices que resultam de contribuicdes (de investidores, promotores, fundos de
investimento, etc.) sdo calculados rigorosamente usando a TWR e com histérico anterior a 2000, reunindo
informacédo sobre 671 imdveis detidos por 26 fundos e empresas imobiliarias.
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¢ feita esporadicamente. Além disso, as valorizacGes das unidades de participacdo sao
obtidas, em alguns casos, junto das respectivas sociedades gestoras e ndo em bolsa e, mesmo
quando se trata de valorizagdo da Bloomberg ou da CMVM, as cotacGes poderdo estar
desfasadas nos fundos fechados com menor liquidez. Nesse sentido, com a informacao

retirada do Trader, obtém-se estimativas das medidas de risco enviesadas (para baixo)3?2,

Os dados do Quadro XXXVIII sugerem que a avaliacdo de performance na classe de activos
Imobiliario realizada pelo FEFSS tem pouco significado. Seria importante identificar um
benchmark que permitisse apreciar as rendibilidades periodicas desta classe de activos, em
particular no que respeita aos Fll, que representam 90% dos investimentos (2008).

Quadro XXXVIII — Imobiliario — Rendibilidade FEFSS vs Benchmarks

2006 2007 2008 2006-2008

Classe Imobiliario do FEFSS 15,84% 8,47% -3,67% 6,57%
Benchmark adoptado pelo FEFSS 551%™ 7,0006**
indice Imobiliario APFIPP 3,42% 3,93% 3,14% 3,50%
indice IPD (Portugal) 12,00% 12,40% 2,60% 8,90%
indice IPD (Paneuropean Pooled Property Funds) - Euros 12,80% 0,80% -14,80% -1,05%
* Bund 10Y+2%.
** Taxa fixa.

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

Deveria considerar-se a construcao de um indice de aferi¢do compdsito com base num indice
europeu (por exemplo, o IPD European Pooled Property Fund) e no indice de rendibilidades
dos FII da APFIPP (para ter em conta a sobreexposicdo a Portugal) e num indice de afericdo
vocacionado para iméveis (por exemplo o IPD Portugal).

N&o sendo viavel uma estratégia de indexagdo em virtude dos constrangimentos do FEFSS e
por ndo haver, ainda, a nivel europeu ou da OCDE, indices consolidados que reflictam
universalmente os activos imobiliarios acessiveis a investidores institucionais, a avaliacao
tera de se socorrer de medidas ajustadas pelo risco (Sharpe, M2 ou outra). A estimacdo de
medidas de risco robustas ter4 de se basear em séries de rendibilidade de uma carteira
razoavelmente consolidada em termos de estrutura de investimentos, exigindo actualizacéo
periddica e atempada dos NAV dos FllI.

328 . - x
Em alguns casos, mesmo para efeitos de encerramento de contas, a valorizacdo das UPs ndo reflecte os
NAVs dos fundos a 31 de Dezembro, pois 0s respectivos relatorios sdo disponibilizados em data posterior ao
fecho das contas.

237



Auditoria Integrada ao Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagédo da Seguranca Social, I.P.

IX.4.5 Analise de Operacoes

No investimento directo, destaca-se a venda do edificio Castilho, em Marco de 2007. Em
termos de investimentos realizados, registou-se a compra de 2/3 do Hospital de Cascais®?°,
regularizando uma situacdo acordada anteriormente. N&o se registaram outros investimentos
e a Ultima avaliacdo dos imoOveis em carteira realizou-se a 31 de Dezembro de 2006. Em
investimento indirecto, as subscri¢Ges brutas no periodo 2006-2008 ascenderam a cerca de
€ 123 milhdes e os resgates a cerca a € 50 milhdes, resultando em € 74 milhdes de

investimento liquido em FII, como se discrimina no quadro seguinte:

Quadro XXXIX — Investimentos imobiliarios por via de fundos

(Milhares de euros)

2006 2007 2008 2006-2008

SUBSCRICOES

FII EURO STRA OFFICE 8.168 8.168
FII ING RETAIL PROPE 6.840 | FIl ING RETAIL PROPE 2.500 | FII ING RETAIL PROPE 5.185 14.525
FII PREFF PAN EUROPE 6.500 | FIl PREFF PAN EUROPE 3.000 | FIl PREFF PAN EUROPE 1.500 11.001
FIl CURZON 4.378 | FlIl CURZON 2.347 | FIl CURZON 1.398 8.123
FIl 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
FII FEI CXGES IM INT 43.800 43.800

Total 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
Total 18.198 5.270 26.126 49.594

| SUBSCRICOES LIQUIDAS ‘ 24.736 ‘ ‘ 16.863 ‘ ‘ 31.982 ’ 73.581 |

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

As subscricBes resultaram, em grande parte, de reforgos de posi¢bes de tranches ja
calendarizadas e subscri¢ées do FEI Caixagest Imobiliario Internacional (€ 43,8 milhdes) e
do FII AELF (€ 18,8 milhdes). Porém, como ja referido, a primeira operacdo foi feita por
transferéncia dos fundos Henderson CLOF e Henderson UK Shopping Center, o que resulta
em termos liquidos num investimento novo de cerca € 17,7 milhdes. Nos reforgos de Fll ja
em carteira, destaca-se o investimento no FIl Office Park Expo (€ 18,8 milhdes).

No que respeita a resgates procedeu-se, em Maio de 2006, a venda integral das UPs do FlI
Imodesenvolvimento (€ 18,2 milhdes) e, em Abril e Junho de 2007, ao resgate parcial de
unidades de participacdo do FII Tishman Speyer European Strategic Office Fund (€ 5,2
milhdes).

329¢r. Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 140/2004, de 7 de Outubro.
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Analisam-se de seguida algumas operacdes em funcdo da sua relevancia material e/ou
natureza Unica do investimento. Optou-se pela TIR pois é a medida de rendibilidade que
interessa analisar para avaliar o contributo efectivo de um investimento em termos de

riqueza criada®*.

1X.4.5.1 EDIFicIO DO HOSPITAL DE CASCAIS

A 31 de Dezembro de 2005, o FEFSS detinha 1/3 do Hospital de Cascais, valorizado em
€ 2.246.252. Em Janeiro de 2006 foi regularizada a compra dos restantes 2/3 do imovel,
operacdo acordada anteriormente com o Estado. O valor de compra, constante da Resolucao
do Conselho de Ministros n.° 140/2004, de 7 de Outubro, foi de € 5.463.709 e corresponde a
2/3 do valor de avaliagdo realizada em 2003 (€ 8.195.564)**'. Tendo em conta que estavam
em atraso rendas até 31 de Dezembro 2004, num total de € 1.070.451, e ndo havendo
referéncia a juros compensatorios, o montante a desembolsar pelo FEFSS ascendeu a
€ 4.393.258.

Saliente-se que ndo houve lugar nem a actualizacdo do valor de avaliacdo do edificio
(potencialmente a favor ou desfavor do FEFSS), nem a capitalizacdo do valor de rendas
passadas (a desfavor do FEFSS), tendo o FEFSS efectuado o pagamento nove meses depois,
a 30 de Setembro de 2006, sem juros compensatérios (atraso este a favor do FEFSS). Com
base nas valorizagdes a 31 de Dezembro de 2005 e a 31 de Dezembro de 2008, a mais-valia
potencial somada ao rendimento proporcionado pelas rendas permitiu uma rendibilidade, ao
longo dos 3 anos, de 10,9%. O indice IPD (Portugal) para o periodo registou um crescimento
de 8,9%.

A 31 de Dezembro de 2006 o Hospital de Cascais foi reavaliado em € 8.212.371, através do
método de rendimento (valor actual das rendas esperadas), com base na avaliacdo de um
Gnico perito independente (DTZ)3*. Este procedimento é insatisfatorio, pois o confronto
entre diferentes avaliagBes permitiria uma analise mais esclarecida dos critérios e
pressupostos de avaliacdo adoptados®*. Esta anélise poderia ser mais critica, caso houvesse,
pelo menos, dois peritos avaliadores. Uma analise dos critérios usados pela DTZ permite ver
como uma ligeira alteracdo na taxa de actualizacdo das rendas teria um impacto muito
significativo no valor estimado do imovel.

33%ytilizou-se a TIR em vez da TWR, pois 0 objectivo ndo é avaliar o desempenho da gestdo mas o
desempenho do investimento.
31No Relatério e Contas de 2006 6 feita a divulgacdo da opcdo de recompra pelo Estado Portugués de 2/3 do
Hospital de Cascais até 31/12/2008 nestas condigdes; refere-se ainda que, caso a opcdo fosse exercida, o
FEFSS teria opcdo de venda do restante 1/3 nas mesmas condicBes. Essa opcdo ndo foi exercida e,
consequentemente, expirou.
332pe)o método de mercado ou comparativo, o valor apurado pelo citado avaliador foi de € 8.831.928.
333 S o . .
Por exemplo, o confronto entre os dois métodos de avaliacdo usados pela DTZ permite apreciar 0s
pressupostos subjacentes a analise em termos de risco e taxa de depreciagdo do imovel.

3
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O IGFCSS, na reavaliacdo, optou por utilizar o valor mais elevado calculado pelo método do
rendimento®3*. No caso especifico do Hospital de Cascais, o valor de avaliacio deveria ter
tido em consideracdo que, até 31 de Dezembro de 2008, o FEFFS estava obrigado a vender o
imovel ao Estado portugués a um valor pré-determinado, ou seja, parte do valor futuro do
imével que adviria de rendas potenciais superiores as contratadas hoje (reflectido no método

de rendimento) poderia vir a ser apropriado pelo Estado portugués®°,

Assim, a operacdo encontra-se justificada, embora os termos da transac¢do tenham sido
desfavoraveis ao FEFSS, na medida em que se assumia como parte passiva de uma opcao de
compra. Os procedimentos de reavaliacdo do imovel ndo foram conformes com o definido
no Regulamento de Valorimetria, pois deveriam estar definidos, a priori, 0s critérios
fundamentais que justificam a escolha entre varias avaliacdes de peritos diferentes, fazendo,
em cada caso, uma analise critica dos métodos e pressupostos nelas adoptados.

1X.4.5.2 EDIFiciO CASTILHO

O edificio Castilho (escritdrios) localiza-se no centro de Lisboa e encontrava-se arrendado ao
IGFSS (contrato de 10 anos, iniciado a 1 de Mar¢o de 2003). O valor de balanco a 31 de
Dezembro de 2005 era de € 9.951.018 (valor de transac¢do). As avaliacGes fornecidas por
peritos independentes referem-se a Dezembro de 2005 — da Worx (método comparativo,
método de rendimento e método do custo®*®) e da Luso Roux (método comparativo) —, com
valores para o imével de, respectivamente, € 10,97 milhdes e € 13,80 milhdes e de € 20,79
milhdes para o imével devoluto®*”. O confronto entre diferentes avaliagdes permite ver que

os valores, muito dispares, resultam dos critérios e pressupostos de avaliacdo adoptados®®.

A reavaliacdo do imovel, prevista para 2005, foi efectuada, apenas, em 2006, usando, no
entanto, as avaliagfes de 2005. Apesar de o Normativo de Valorimetria do FEFSS exigir
avaliacBes cada 5 anos e a anterior avaliacdo ser de 2001, estando disponiveis valores de
avaliagdo a 31 de Dezembro de 2005, deviam ter sido estes os reflectidos no balango. Por
outro lado, os calculos apresentados pela DI, em Novembro de 2006, apontam para valores

334Em Janeiro de 2007 o CD decidiu que, para efeito de encerramento das contas, devia ser utilizado o valor
mais elevado das avaliagdes.

3350 opcdo nao foi exercida, o que podera indiciar que o valor inscrito no final de 2008 em balango (préximo
do preco de exercicio da op¢do) deveria ter sido entretanto objecto de reavaliagdo (para baixo).

3380 meétodo do custo deduz ao valor novo os montantes de obsolescéncia fisica, funcional e econémica do
bem.

337 0s relatérios de avaliacéo disponibilizados parecem ser primeiras versdes. A titulo de exemplo, refira-se o
valor do prédio arrendado de € 10,8 milhdes (contra € 21,9 milhGes se devoluto) da Luso Roux, referido em
documento anexo a acta da reunido do CD de 15 de Setembro de 2006, que ndo consta do relatério de
avaliacdo. Os valores da Worx constantes do relatorio pelos trés métodos sdo de, respectivamente, € 13,6,
€ 14,0 e € 13,9 milhGes. Tendo o IGFCSS elegido o método do rendimento e para este método o valor mais
elevado entre os avaliadores, a reavaliagdo foi feita a € 13.881.883.

338por exemplo, enquanto a Worx considera que, até 2013, as rendas sdo as que decorrem do contrato de
arrendamento entdo em vigor, a LusoRoux considera rendas de mercado.
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muito mais elevados de avaliagdo (entre € 15,0 ¢ € 17,8 milhdes) que poderiam ter
conduzido & actualizacéo das avaliagdes obtidas para 2005%*°.

Em Setembro de 2006, o CD decidiu alienar o imdvel tendo recebido, inicialmente, seis
propostas que variavam entre € 12,5 ¢ € 16,1 milhdes. Para a fase de due diligence foram
seleccionadas trés propostas (Fundimo, TWOFILS e Sociedade Gestora do Fundo de Pensdes
do Banco de Portugal). A avaliacéo financeira da DI referia como valor target de venda um
yield (dado pela relacdo Renda/Valor do imével) de 7% (correspondente a um valor minimo
de € 16,3 milhdes). O edificio foi alienado por € 18,1 milhdes (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 preco.

Com base no valor de avaliagdo a 31 de Dezembro de 2005 de, aproximadamente, € 13,9
milhdes e no valor de venda de € 18,1 milhdes a 23 de Marco de 2007, a mais-valia realizada
foi de € 4,2 milhdes. Considerando a componente de rendas, o desinvestimento traduziu-se
numa TIR para o periodo de cerca de 31%. Dada a opcdo do CD de reavaliar em 31 de
Dezembro de 2006 os imdveis ao valor de avaliacdo de final de 2005, a valorizacéo fez-se
sentir, quase integralmente, na rendibilidade do exercicio de 2007.

Assim, a venda do imoével justifica-se pelos valores atractivos conseguidos na alienagdo. A
anélise da DI deveria estar vertida num relatério mais detalhado, com referéncia a TIR do
investimento (i.e., fazendo a andlise do investimento desde 0 momento da aquisicdo). Em
termos de procedimentos de reavaliacdo, também neste caso o IGFCSS ndo procedeu em
conformidade com o definido no Normativo de Valorimetria®*°.

1X.4.5.3 EDIFiICIO TAGUSPARK

Tal como sucedeu com o edificio Castilho, em Setembro de 2006, o CD decidiu recolher
propostas de aquisicdo do edificio Taguspark, decorrendo os processos de forma semelhante.
Trata-se de um edificio de escritorios arrendado ao Instituto de Informatica, IP (Il, IP), por
contrato de 10 anos, de Fevereiro de 2001 a Marco de 2011. Ao contrario do edificio
Castilho, que estava arrendado a rendas abaixo dos valores de mercado, o edificio Taguspark
encontrar-se-ia arrendado acima desses valores.

O imovel estava registado a um valor contabilistico de € 15.104.839 (valor de transac¢éo de
2000). As avaliacOes fornecidas por peritos independentes referem-se a Dezembro de 2005 —
da Worx (metodo comparativo, método de rendimento e método do custo) e da Luso Roux
(método comparativo) —, ascendendo a € 15,2 e € 16,3 milhGes, respectivamente. Tal como
para o edificio Castilho, procedeu-se em 2006 a reavaliacdo do imovel usando a avaliacdo do
método do rendimento, ao valor mais alto das 2 propostas, i.e, € 16,3 milhdes. Os célculos

339 Admite-se que o IGFCSS tenha decidido ndo pedir o servi¢o de actualizagdo da avaliacdo por a venda do

imovel se encontrar em fase adiantada.
340/ide andlise efectuada ao edificio do Hospital Distrital de Cascais (ponto 1X.4.5.1).
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apresentados pela DI referem valores de avaliagdo entre € 19,4 e € 22,7 milhdes. Também
neste caso se justificaria pedir a revisdo das propostas de 20053**.

Considerando as rendas recebidas no periodo, e mantendo o valor de avaliacdo a 31 de
Dezembro de 2008 em € 16,39 milhdes, o edificio gerou um yield de 9,6%. O benchmark
(IPD Portugal Escritdrios) 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
retencdo, o investimento &, nessa vertente, menos arriscado do que a média do mercado.

1X.4.5.4 FIl OFFICE PARK EXPO

O FII Office Park Expo é um fundo de investimento fechado de promoc¢édo imobiliéria de
escritdrios (parque de escritorios ou “Office Park™) desenvolvida na zona de intervengao da
Expo98. O fundo é detido por quatro institucionais (Fundo de Pensdes do Banco de Portugal,
Fundo do Pessoal da Caixa Geral de Depésitos, Fundacdo 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 — o Instituto de Gestao
Financeira de Infra-Estruturas da Justica (IGFIJ) —, foi conseguido depois de um periodo de
negociacdo de mais de 2 anos que pds em evidéncia 0s riscos associados a um investimento
como este, de grande magnitude®*? e consequentemente de dificil colocacio no mercado.

As unidades de participacdo do FEFSS foram adquiridas entre 2002 e 2007 e estavam
avaliadas no final de 2005 em € 26,25 milhGes. Entre 2006 e 2008 realizaram-se trés
subscrigdes de compromissos ja assumidos no valor de € 6,25 milhGes (Marco de 2006,
Junho de 2006 e Setembro de 2007), atingindo a participacdo a 31 de Dezembro de 2008
cerca de € 52,4 milhdes (25% do valor patrimonial do FIl Office Park Expo).

N&o h& informagdo anexa as actas com estudos da DI sobre o yield resultante das rendas
estabelecidas com os inquilinos ou informacdo sobre a TIR do investimento. Segundo o0s
céalculos efectuados, entre Dezembro de 2005 e Dezembro de 2008, a taxa media de
rendibilidade das UPs foi de 2,2% ao ano. Da informacdo disponibilizada, ndo é possivel
avaliar se as condigdes de colocagdo do investimento foram atractivas, sendo contrarias as
directrizes da Politica de Investimentos por envolverem entidades publicas, embora o
bindomio rendibilidade-risco saia beneficiado pelo baixo risco do inquilino.

O investimento neste fundo poderia ser equiparado a um investimento em imdveis, em
virtude de se tratar de um unico empreendimento imobiliario com a vantagem da gestdo do

34105 |GFCSS também tinha intengdo de alienar este imovel tendo recebido propostas entre os € 15,1 milhdes e
os € 23,8 milnhdes. Este ultimo valor foi proposto pela NORFIN que passou a fase de due diligence. A venda
ndo se concretizou, encontrando-se a explicacdo vertida na acta de 7 de Margo de 2007: “(...) o CD
deliberou desistir da venda do Edificio Ciéncia | no Taguspark dado que a proposta seleccionada para due
diligence final, apresentada pela NORFIN, ndo atinge o valor considerado minimamente aceitavel para a
respectiva venda (...).”

342 A rea de construcdo total é de cerca de 200.000 metros quadrados.
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imovel estar entregue a Norfin. Porém, a gestdo do imodvel iniciou-se em data recente, ndo
havendo registos sobre o0s custos envolvidos com essa gestdo (fee de gestdo e outros custos)
que permitam apreciar da utilizacdo do veiculo para realizar o investimento.

1X.455 FEI CAIXAGEST IMOBILIARIO INTERNACIONAL

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

No final de 2008 o FEFSS adquiriu 9.259 UPs a cotag¢ao de € 4,43. Este investimento, no
montante de € 43,9 milhdes, parece ter sido ditado pela necessidade de vender os veiculos
sedeados em territorios offshore detidos pelo FEFSS (fundo Henderson CLOF e fundo
Henderson UK Shopping Center). A decisdo de investimento ndo € suportada por qualquer
proposta da DI, ndo havendo, sobre ela, quaisquer consideragdes fundamentais.

Aos valores de “transferéncia” (num total de € 26,1 milhdes), a rendibilidade média
anualizada para o periodo 2006-2008 é de, respectivamente, -9,0% e -17,5%>**. Uma das
condicdes de entrada solicitadas pelo FEFSS € reter o direito de preferéncia de compra dos
dois fundos, caso o FEI Caixagest decida vendé-los. Esta condicdo podera decorrer do
momento pouco propicio em que as vendas foram feitas, mas parece controverso que se
mantenha a opc¢do de recompra quando a motivacdo da venda foi evitar a exposicdo a
veiculos offshore.

Assim, a decisdo de investimento (e desinvestimento) ndo esta suficientemente
fundamentada, coincidindo com um momento de intenso debate politico®** em torno da
detencédo de posicdes em veiculos sedeados em territorios offshore, que culminou no reforco
da transparéncia das participacdes detidas pelos servigcos e organismos da administragdo
directa do Estado®*°. No entanto, o IGFCSS mantém a titularidade indirecta dos fundos com
sede em Jersey (territdrio offshore) e retém o direito de preferéncia de compra, pelo que, em

termos substanciais, a operagdo se traduz num parqueamento temporario daqueles fundos>*°.

Em sede de contraditério, o Conselho Directivo do IGFCSS remete para
explicagBes ja anteriormente fornecidas no ambito do Parecer sobre a

343 A transferéncia foi feita com um desconto face & cotacdo de Dezembro de 0% e 8% respectivamente, para o
fundo Henderson CLOF e fundo Henderson UK Shopping Center.

344 cfr. Comunicado de Imprensa do Gabinete do Ministro de Estado e das Financas de 18 de Abril de 2008
(disponivel em www.min-financas.pt).

345 ¢y, Despacho do Ministro de Estado e das Finangas n.° 11595/2008, de 23 de Abril de 2008.
345\/er também pag. XI1.261 e XI11.262 do Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008, disponivel em
www.tcontas.pt.
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CGE de 2008, nomeadamente que “A decisdo de subscricdo do FEI
Caixagest Imobiliario Internacional foi precedida de uma avaliacdo da sua
politica de investimentos e objectivos de rentabilidade e risco (...)” tendo
sido melhorados, por via de negociacdo, aspectos considerados
negativos (aumento da exigéncia da politica de investimentos do Fundo,
alteracdo do benchmark, salvaguarda e mitigacdo de conflitos de
interesse relacionados com investimentos cruzados dentro do grupo
CGD). Além disso, o IGFCSS argumenta que o predominio da
domiciliacdo dos veiculos fechados de investimento imobiliario a nivel
internacional em territorios off-shore condiciona e limita os investimentos
imobiliarios do FEFSS.

Refere, ainda, que “(...) atendendo ao regime fiscal a que o FEFSS se
encontra sujeito, a utilizacdo de domicilios off-shore na OCDE néao lhe
traz qualquer beneficio patrimonial de origem fiscal” e que a sua escolha
“(...) resultou de uma seleccdo meramente técnica dos veiculos de
investimento imobiliario na Unido Europeia mais apropriados a estratégia
de investimento do FEFSS, conforme resultou do estudo da DTZ
imobiliaria em 2004.”

Finalmente, acrescenta que “(...) o direito de preferéncia na compra dos
2 fundos vendidos ao FEI Caixagest Imobilidrio Internacional constitui
apenas uma medida de defesa do interesse do FEFSS, uma vez que néao
encontramos nenhuma disposicdo legal impeditiva da subscrigéo
daqueles fundos, mas apenas exigéncias de reporte de informacao
(Despacho n.° 11595/2008) pelo que, no futuro, pode a tutela ter outra
posicao face a detencao, pelo FEFSS, de investimentos em territorios off-
shore.”

Importa referir que:

- O contraditério do IGFCSS vem confirmar o concluido pela auditoria:
apesar de aparentemente ndo existirem investimentos em off-shore, o
FEFSS detém investimentos desta indole por participacédo indirecta nos
fundos anteriormente em carteira.

- A fraca regulacao dos territérios off-shore e a falta de transparéncia dos
investimentos realizados a partir deles, que muitas vezes explicam a sua
competitividade em termos do bindmio rendibilidade/risco, ndo podem
deixar de constituir uma forte variavel de penalizacdo quando se fazem
escolhas alternativas de investimento uma vez que a salvaguarda dos
activos investidos, o controlo do seu rasto e as suas garantias de
liguidagcdo ndo sao, por norma, comparaveis a investimentos em
mercados maduros fortemente regulados. Ou seja, a maximizacdo da
rendibilidade deve ser efectuada tendo em conta niveis idénticos de
garantia dos activos.

- A justificacdo dada para a manutencdo do direito de preferéncia na
compra dos fundos sedeados em territérios off-shore vem comprovar que
a sua venda resultou da posi¢do contraria a sua detencdo por parte da
Tutela, que o Instituto acredita poder sofrer alteracdes no futuro.
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1X.4.5.6 FIl IMODESENVOLVIMENTO

As 2.205.844 UPs deste fundo, gerido pela Imopolis, foram adquiridas pelo FEFSS entre
2002 e 2004, e encontravam-se avaliadas a € 8,13 no final de 2005, totalizando € 17,94
milhGes. A participacdo do FEFSS representava cerca de 5% do valor patrimonial do Fll
Imodesenvolvimento. O CD analisou a proposta enviada pela propria entidade gestora para
venda do fundo a JP Morgan a € 8,38 (prémio de 3,02% sobre o NAV de final de 2005).
Note-se, porém, que o fundo ndo procedeu a reavaliacdo dos seus imoOveis em 2005. A
proposta aparece unicamente sustentada na analise da Imopdlis.

Na ordem de trabalhos da reunido seguinte aparece uma proposta da DI para subscricdo de
€ 10 milhdes para compra das unidades de participacdo de um fundo com 0s mesmos
activos, designado FII JP Morgan Fleming European Property com objectivos de aumentar,
em data futura, a diversificacdo do fundo em termos geograficos.

A venda foi concretizada a € 8,25, preco que representa um prémio sobre 0 NAV a 31 de
Dezembro de 2005 de 1,45%. A andlise da DI apresenta a TWR do investimento ao longo do
periodo 2002-2005. Segundo os calculos realizados, entre Dezembro de 2002 e Maio de
2006, o investimento gerou uma TIR de 5,56%.

A venda das UPs esta justificada, mas ndo ha uma analise da DI que suporte os termos
definidos para a avaliagdo. Eventualmente, ndo haveria da parte do FEFSS capacidade de
negociar os valores definidos para a alienacdo 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 participacdo do Imodesenvolvimento por unidades de participagdo no novo
fundo a criar com 0s mesmos activos.

IX.5 Rendimento Fixo e Rendimento Variavel

IX.5.1 Detalhe da Carteira de Rendimento Fixo

O Quadro XL apresenta a desagregacéo da carteira de Rendimento Fixo por classe de activos
(Divida Publica e Divida Privada), por area geogréafica e por tipo de investimento entre 2005
e 2008.
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Quadro XL — Caracteristicas dos investimentos da carteira de Rendimento Fixo (2005-2008)

(Em euros)
Classe/ 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008

AT GER IO Valor % Valor % Valor % Valor %
Divida Pdblica 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% 3,773,888,572.63 | 71.26% 4,661,425,653.14 | 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 | 17.71% 940,591,227.59 | 17.76% 659,178,270.76 | 10.22%
Directo 768,004,026.99 | 18.24% 814,985262.94 | 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 |  7.24% 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%
Japdo 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%
Japdo 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 4,127,412,474.39 | 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%

Fonte: IGFCSS

O investimento em Divida Pablica representou, entre 2006 e 2008, cerca de 95% da carteira
de Rendimento Fixo, dos quais 72% sdo constituidos por Divida Publica Nacional®*’. Em
2008, a componente de Divida Pudblica portuguesa, anteriormente valorizada em
convergéncia, cuja duracdo era inferior a do respectivo benchmark, foi objecto de
reestruturacdo e transicao para uma duracdo idéntica.

Entre 2006 e 2008 a Divida Publica estrangeira®*® representou cerca de 23% da carteira de
Rendimento Fixo. Até final de 2005, as posigdes nesta classe restringiam-se a Europa e
incluiam investimentos directos e uma emissao de produtos estruturados (Divida Pablica
estrangeira equiparavel); em 2006, estenderam-se aos EUA (5,6% da carteira), e em 2008

passaram a incluir investimentos no Japdo (6,5% da carteira)3*°.

3arg composto por investimento directo em emissdes de obrigaces do tesouro portugués e por emissdes de
divida garantida mas ndo emitida pela administracdo publica (emissdes equiparaveis a divida publica).

8 constituida por investimentos directos em emissdes de divida piblica ou equiparavel na Europa, emissdes
de divida do tesouro americano nos EUA e por futuros sobre obrigacfes a 10 anos do Tesouro japonés,
estes Ultimos justificados por restricdes de natureza operacional relacionadas com o servigo de custddia.

349 stes investimentos tém-se concretizado por intermédio de futuros sobre obrigacfes a 10 anos do Tesouro
japonés. As primeiras posi¢des nestes contratos remontam a 2007, mas no final desse ano estavam todas
encerradas.
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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%). lIgual 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, o que motivou o CD a restringir as suas areas de intervencgao
em termos de investimentos. Na sequéncia dos problemas sentidos, foi definida como
prioritaria a extincdo progressiva dos investimentos em Divida Privada, estando em estudo a
atribuicdo de um mandato ndo competitivo de gestdo delegada desta componente.

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 Japdo (2,81%). Os investimentos no Japéo
sdo constituidos por unidades de participacdo no fundo de tesouraria Goldman Sachs Euro
Liquid Reserves M+ Fund e sdo liquidez afecta as posi¢des em contratos de futuros sobre
taxa de juro no Japéo.

Os investimentos em produtos estruturados na Europa incluem emissdes de Divida Publica
estrangeira equiparavel®° e Divida Privada estrangeira®™*, tendo sido realizados antes de
2004%2, O peso destes contratos na carteira de Rendimento Fixo tem vindo a decrescer ao
longo do tempo, de 1,72% em finais de 2005, para 1,01% em finais de 2008.

Em resumo, a carteira de Rendimento Fixo é maioritariamente constituida por investimentos
directos, representando cerca de 98,3% da sua 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 posi¢bes em futuros (6,5%) e em fundos (2,8%).

1X.5.2 Detalhe da Carteira de Rendimento Variavel

O Quadro XLI apresenta a desagregacdo da carteira de Rendimento Varidvel por area
geografica e tipo de investimento entre 2005 e 2008.

350Stepup Callable Euro MTN emitida pelo Dexia Municipal Agency (Citigroup) com vencimento em Outubro
de 2009.

351Quartz CDO Ireland PLC Series emitido pela JP Morgan com vencimento em Setembro de 2007; Fortis
Ifico — inflation linked note emitida pela JP Morgan com vencimento em Novembro de 2010; Irish
Permanent Treasury — 10 yr EUR CMS-linked MTN emitida pelo ABN Amro com vencimento em Marco de
2010.

B2p posicdo do CD em relacdo a produtos estruturados de rendimento fixo foi a de ndo reforcar posicdes,
mantendo-as até a maturidade dos contratos.
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Quadro XLI — Caracteristicas dos investimentos da carteira de Rendimento Variavel (2005-2008)

(Em euros)
Area Geogréafica 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008
[Tipo 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% | 285,535733.21 | 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 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 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% 374,095,194.55 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 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 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%
Fonte: IGFCSS

A desagregacdo da carteira por area geografica nos finais de 2006 e de 2008 era muito
idéntica. Em 2008, os investimentos na Europa representavam 34,42% da carteira de
Rendimento Variavel, nos EUA 52,45% e no Japdo 13,13%. Em 2007 os investimentos na
Europa aumentaram (40,73%) em detrimento dos investimentos nos EUA (48,88%) e no
Japdo (10,39%). A classe de Rendimento Variavel é a componente mais estavel da carteira
do FEFSS. As maiores diferencas na composi¢do da carteira durante o periodo em andlise
residem ao nivel do tipo de investimentos em cada uma das areas geogréaficas. Ao longo do
ano de 2008 foi executada uma significativa transformacdo da carteira de Rendimento
Varidvel, privilegiando a utilizacdo de instrumentos financeiros passivos, designadamente,
substituindo produtos estruturados e réplicas com contratos de futuros, por fundos passivos e
ETF.

O investimento directo em acgdes é todo realizado na Europa, representando 20,7% da

carteira de Rendimento Varidvel em 2006 e 26,8% em 2008, sendo, neste ultimo ano, a
componente mais significativa da carteira.
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Os investimentos em produtos estruturados inclufram emissées da Europa®?, dos EUA®* e
do Japao®°, tendo sido assumidas antes de 2006, com excepcdo para as notas indexadas ao
S&P500 do BNP e da Calyon que foram abertas em 2006, para as quais a orientacdo € a de
reverter as posigdes para a carteira de alocacao “objectivo” aquando da maturidade dos
contratos ou, antecipadamente, se tal se mostrar vidvel. A decisdo do CD em relagdo a estes
produtos estruturados de Rendimento Variavel foi de ndo reforcar posicdes, mantendo-as até

a maturidade dos contratos>®,

Na Europa, em finais de 2005, os investimentos em produtos estruturados representavam
17,65% da carteira de Rendimento Varidvel. Em 2006, o encerramento de posi¢des no
certificado indexado ao DJ Stoxx600 do Deutsche Bank deu origem a uma reducdo do peso
desta componente para 13,44%. O reforco de posi¢Oes neste certificado em 2007 fez
aumentar o peso da componente para 17,74% da carteira de Rendimento Varidvel. Todos os
certificados na Europa venceram durante o ano de 2008.

Nos EUA, em 2006, esta componente foi refor¢cada com a abertura de posi¢des 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 Varidvel na carteira do FEFSS em finais de 2008. A reducdo 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 indexados ao Topix da Union Bank of Switzerland
(UBS) foi realizado antes de 2006, representando no final deste ano 6,52% da carteira. As
posicBes ndo foram reforcadas até ao seu vencimento, que ocorreu em 2008.

Os investimentos em contratos de futuros sdo utilizados na carteira do FEFSS para réplica
dos indices subjacentes: o0 FTSE100 e o DJ Stoxx600 na Europa, 0 S&P500 nos EUA e o
Topix no Japdo. Na Europa, estes investimentos representavam 2,33% da carteira de
Rendimento Variavel no final de 2006, sendo reforcados 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 reforgados em 2007 (18,18%). No Japéo,
em 2006, os futuros sobre Topix constituiam 3,73% da carteira. Estas posi¢es também
foram reforcadas em 2007 (5,37%). Em finais de 2007, a elevada dimensdo das posi¢des em
futuros (27,18% da carteira de Rendimento Variavel) gerou problemas de gestdo da liquidez

353 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.

354 Nota indexada a0 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 20009.

355 Certificado indexado ao Topix emitido pelo UBS com vencimento em Julho de 2008.

356 A Gnica excepcao diz respeito ao certificado indexado ao DJ Stoxx600 do Deutsche Bank, sendo que uma
parte substancial das posi¢des foram fechadas em 2006 e reabertas, em parte, em 2007.
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afecta a este tipo de contratos e uma elevada concentracdo de depositos junto do UBS
(membro negociador junto do qual todas as ordens destes instrumentos sdo colocadas).
Como tal, em 2008, por um lado, o FEFSS 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¢6es nos EUA e no Japao para ETF e fundos passivos. Assim,
em finais de 2008, os contratos de futuros representavam apenas 5,30% da carteira de
Rendimento Variavel nos EUA e 1,20% no Japao.

As posicdes em ETF incluiram, na Europa, o iShares Europe ETF FTSE100 gerido pelo
Barclays; nos EUA, o ETF S&P500 gerido pelo State Street, o iShares US ETF S&P500 e o
iShares Europe ETF S&P500 geridos pelo Barclays; e, no Japdo, o ETF Topix gerido pelo
Nikko e o 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 posi¢fes em
futuros nos EUA e no Japéo 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 Japéo.

Os fundos de investimento em acgdes detidos em carteira no periodo em andlise sdo, na
Europa, o Fundo Euro Blue Chip gerido pelo Barclays e o Fundo Euro-Futuro gerido pelo
Santander; nos EUA, o Fundo Balzac S&P500 gerido pelo State Street, o Europe Fund
S&P500 e 0 US Fund S&P500 geridos pelo Vanguard.

Os investimentos em fundos concentram-se na Europa e nos EUA. Na Europa ndo sdo 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 posicdes para fundos passivos, em 2008
compunham 19,11% da carteira.

Em resumo, as tendéncias registadas na composicdo da carteira de Rendimento Variavel
foram a estabilidade da desagregacdo por area geogréafica, 0 aumento da importancia relativa
dos investimentos directos, dos fundos e dos ETF e a diminuicdo da importancia relativa das
componentes de produtos estruturados e de contratos de futuros.

IX.5.3 Analise de Operacoes

Foram analisadas algumas transaccOes realizadas nas classes de Rendimento Fixo e
Rendimento Variavel, entre 2006 e 2008, seleccionadas através de uma amostra aleatéria
de compras e vendas, bem como algumas operacdes adicionais, seleccionadas de acordo com
critérios de relevancia material e/ou de natureza. As observacdes e justificacdes apresentadas

357 ~ - e -
As operagdes efectuadas nas componentes de Reserva Estratégica e de Imobiliario sdo alvo de analise nos
pontos respectivos.
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para cada uma das operacOes sdo razoaveis a luz das politicas e estratégia de investimentos
do FEFSS®®,

Foi também analisada a compra de duas obrigacdes emitidas pelo Royal Bank of Scotland®*°
a 6 de Novembro de 2008, pouco tempo depois do banco ter sido objecto de uma intervencao
sem precedentes pelo governo britanico, conducente & sua nacionalizagdo. A data, os ratings
eram confortaveis®® e o objectivo das transaccdes era reduzir a duration na carteira de
governos (venda de maturidades longas e compra de curtas) no seguimento de decisdes do
Cl de 5 de Novembro de 2008. Os titulos em causa sdo equiparados a titulos governamentais
na medida em que beneficiam de uma garantia explicita do governo britanico e permitiam
beneficiar de um spread interessante face a um titulo governamental com niveis de risco e

liquidez equiparaveis®®.

Por dltimo, foram analisadas as transac¢des sobre uma emissdo de obrigacdes do Lehman
Brothers. O FEFSS adquiriu € 1,8 milhdes da emissdo XS0252835110 — Lehman Brothers
Float 04/05/2011%%? a 26 de Margo de 2008. Na sequéncia da faléncia do banco, a 15 de
Novembro de 2008, a emissdo registou um downgrade para non investment grade por parte
de todas as sociedades de rating®®*, deixando de estar em conformidade com o Regulamento
de Gestdo. A elevada iliquidez do mercado, as baixas taxas de recuperacdo e a necessidade
de evitar perdas adicionais motivaram a decisédo de venda, nesse mesmo dia, por € 0,53

milhdes (o que traduziu uma menos-valia de € 1,27 milhdes)*®*.

IX.6 Instrumentos Financeiros Derivados (2006-2008)

IX.6.1 ldentificacdo das operagfes com derivados

Neste ponto sdo objecto de andlise os investimentos em instrumentos financeiros derivados
no periodo 2006-2008 com excepc¢do dos produtos estruturados, ja anteriormente abordados.
Entre 2006 e 2008 o FEFSS deteve posicées em forwards cambiais>®°, futuros sobre taxas de
juro®® e futuros sobre indices accionistas®®”. No ambito da gestdo da carteira do FEFSS, 0s
forwards sdo utilizados essencialmente para fins de cobertura cambial e os futuros para obter
exposicao ao activo subjacente (ou seja, estratégias especulativas).

358Obte-ve-se, para cada uma das operaces seleccionadas, a sua justificacdo técnica, bem como o documento
de apoio a decisdo.

359%50398576263 — Royal Bank of Scotland 3,75%, 14/11/2011 (€ 2,5 milhes) e XS0398574219 — Royal
Bank of Scotland 4,125% 14/11/2011 (£ 3,0 milhdes).

360\ roody’s: Aaa: S&P: AAA.,

361 olocado mais de 110 pontos base acima do titulo governamental de maturidade préxima.

362Ratings: A (Moody’s; S&P) e A+ (Fitch).

3635 Moody’s cortou o rating para B3 e a Fitch para CCC.

364 Cfr. também pag. X11.244 do Parecer sobre a Conta Geral do Estado 2008, disponivel em www.tcontas.pt.

365EUR-AUD, EUR-CHF, EUR-DKK, EUR-GBP, EUR-JPY, EUR-SEK, EUR-USD.

366 turos sobre Japonese 10Y Bond.

357 Euturos sobre sobre FTSE 100, DJ Euro Stoxx 50, S&P 500 e TOPIX.
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Os futuros sdo contratos negociados em bolsa sendo as ordens dos utilizadores canalizadas
para 0 mercado por intermédio de membros negociadores e compensadores, entidades
acreditadas junto das Bolsas (Camaras de Compensacao). Até Outubro de 2006, a instituicdo
autorizada para colocacao das ordens do IGFCSS era o ABN, tendo sido substituido, nessa
altura, pelo UBS, na sequéncia da fusdo das duas instituicbes. A concentracdo destas
opera¢fes numa unica instituicdo veio a gerar, mais tarde (2008), um risco de contraparte
significativo para o FEFSS na sequéncia do elevado montante de margens (depositos) que
obrigatoriamente tém de ser imobilizadas aquando da transaccdo de contratos de futuros. O
problema seria minimizado se estes contratos fossem transaccionados por intermedio de
mais do que uma institui¢do financeira. Os volumes transaccionados assim o justificariam.

Os forwards cambiais sdo contratos de compra ou venda a prazo de moeda estrangeira
negociados em mercado de balcdo (over-the-counter — OTC). Entre 2006 e 2008, as
operacdes de forwards cambiais foram realizadas com o Citibank e o HSBC, institui¢des
financeiras internacionais com as quais o IGFCSS tem contratos ISDA®® assinados. O
Citibank concentrou as operacdes de forwards em accdes e em Imobiliario enquanto que os
forwards em obrigac@es foram distribuidos por ambas as instituigdes.

Em sede de contraditorio, o Instituto justifica estas escolhas pelo facto de
serem “(...) instituicbes que, pela sua envergadura, tém oferecido pre¢os
competitivos face as ofertas disponiveis nos terminais de negociacédo da
Bloomberg em tempo real.”

Foram utilizadas as seguintes institui¢ces financeiras para liquidar as compras/vendas spot a
prazo de moeda estrangeira®®®: Banco Espirito Santo, Banco Santander de Negécios, Caixa
Geral de Depositos e UBS. Ao longo dos trés anos 55,6% das operacdes foram liquidadas
junto do BES e 39,1% junto do BSN.

IX.6.2 Analise das estratégias de especulacdo com derivados

1X.6.2.1 ADEQUACAO DAS ESTRATEGIAS AOS FINS EM VISTA E APURAMENTO DE RESULTADOS

De acordo com o art. 7.° do Regulamento de Gestéo, na gestdo da carteira do FEFSS “(...) é
permitida a utilizacdo de instrumentos derivados quer para fins de cobertura de risco de
activos susceptiveis de integrar o seu patriménio quer para a prossecucdo de uma gestao
eficaz da carteira, designadamente para reproduc¢éo, ndo alavancada, da rentabilidade dos
activos subjacentes aos mesmos.”.

O FEFSS utiliza as posicdes em futuros para obter exposicdo (indirecta) aos activos
subjacentes. Na sequéncia da Politica de Investimentos e para atingir a alocagdo 6ptima nas
diferentes classes de activos, o gestor pode optar por investir directamente nos activos
financeiros base (acgOes, obrigacdes, imobilidrio) ou, alternativamente, investir em futuros

368 . — _
ISDA — International Swaps and Derivatives Association.

369 . . . . - . . .
Integram a lista de intermediérios autorizados para negociagdo de instrumentos financeiros.
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sobre esses mesmos activos. Uma vez que o Regulamento de Gestdo ndo permite assumir
posices alavancadas®’®, as duas alternativas de investimento sdo equivalentes com a
vantagem adicional de os custos de transaccdo envolvidos serem mais baixos e 0s contratos
mais liquidos (beneficio preco).

A alocacdo Optima da carteira prevé a realizacdo de investimentos em areas geograficas tao
dispares como a Europa, os EUA, o Japdo, etc. A generalidade dos investimentos directos é
realizada na Europa onde a proximidade e o conhecimento da realidade (fundamentos) é
maior e, por isso, de mais facil concretizacdo. Por outro lado, o facto da equipa de gestdo
contar com um ndmero limitado de colaboradores impede a especializagdo numa tdo grande
diversidade de mercados, inviabilizando a realizacdo de investimentos directos em todos
esses mercados. Assim, através da assuncao de posicdes, por exemplo, em futuros sobre o
S&P500 ou sobre o TOPIX, o fundo obtém exposicdo aos mercados accionistas dos EUA e
do Japdo, com garantias de diversificagdo, pelo facto de os activos subjacentes serem indices
de accgdes. Os futuros sdo instrumentos muito flexiveis e que permitem, a baixo custo,
replicar na carteira do FEFSS os indices subjacentes. Refira-se que a exposi¢do a Divida
Publica japonesa também é obtida através de futuros sobre obrigac6es do governo japonés.

Assim sendo, os contratos de futuros sdo utilizados para dar cumprimento a alocagédo
estratégica do FEFSS, essencialmente na componente de ac¢fes (nos EUA e no Japao) mas
também na componente de obrigacbes (no Japdo). Estes instrumentos sdo ainda utilizados,
no ambito da alocacdo téctica, para concretizacdo dos graus de discricionariedade
disponiveis na gestdo da carteira.

Os resultados obtidos com posicdes em futuros®>’* em todos os contratos transaccionados
entre 2006 e 2008 sio resumidos no Quadro XLI1¥"2.

370Na pratica, tal significa que o FEFSS terd a todo o momento que imobilizar liquidez num montante igual a
dimensdo total das posi¢fes assumidas nestes mercados.

371 0s resultados dos Futuros sobre taxas de juro foram apurados, nas posi¢des longas (compradoras), por N°
de contratos x (Preco de fecho — Precgo de abertura) x valor facial; e, nas posic¢des curtas (vendedoras), por
N° de contratos x (Preco de abertura — Preco de fecho) x valor facial. Os resultados dos Futuros sobre
indices foram apurados, nas posi¢des longas (compradoras), por N° de contratos x (Preco de fecho — Preco
de abertura) x multiplicador; e, nas posi¢des curtas (vendedoras), por N° de contratos x (Prego de abertura
— Preco de fecho) x multiplicador.

"2Estes valores sdo iguais aos constantes na rubrica “Perdas/Ganhos em Contratos Futuros e Operagdes
Forward sobre Moeda Estrangeira” da Demonstracdo de Resultados Financeiros nos trés anos, 0 que
significa que os resultados com forwards, realizados (nas posic¢fes fechadas ao longo do ano) ou potenciais
(nas posicdes em aberto a 31 de Dezembro) ndo estdo ai registados, tendo-se concluido que estdo a ser
registados em “Diferengas de cAmbio favoraveis/desfavoraveis”, Cfr. ponto IV.4.1.2.3.

3
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Quadro XLII — Perdas/Ganhos em contratos de futuros totais e por tipo de contrato (2006-2008)

(Em euros)

Ano Descricdo Activo Perdas Ganhos Resultados
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
‘g° Futures FTSE100 250,033.35 339,253.49 89,220.14
o 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
Total 272,702,487.24 308,645,980.79 35,943,493.55
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
'é Futures FTSE100 28,305,107.58 29,311,008.16 1,005,900.57
o 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
Total 376,655,676.54 378,595,184.55 1,939,508.00
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
Total 1,079,737,079.38 863,964,795.06 -215,772,284.32

Fonte: Célculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

Os resultados com futuros foram de € 35,9 milhdes em 2006 e de € 1,9 milhdes em 2007.
Em 2008, o FEFSS apurou perdas substanciais nestes contratos, cerca de € 215,8 milhdes,
que equivaliam a 2,78% dos montantes médios sob gestdo. Estas perdas decorrem das
posicBes assumidas nos contratos de futuros sobre indices, fruto da queda acentuada dos
mercados accionistas ao longo de 2008. Caso o IGFCSS tivesse optado por dar cumprimento
a alocacdo 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.

No ambito da alocagdo estratégica do FEFSS, em geral sdo assumidas posi¢cdes longas
(compradoras) nos contratos em causa. No entanto, a alocagéo tactica podera ditar o reforgo
de posices longas ou mesmo a assun¢do de posi¢des curtas (vendedoras) por periodos
reduzidos. Na ldgica de investimento do FEFSS, a assuncdo de posi¢des curtas so 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 relacdo a contratos de futuros sobre o DJ Euro Stoxx 50 e em trés
ocasifes especificas: em 2006, no total das posi¢bes assumidas no contrato Futures DJ
EuroStoxx50 Dec06 (VGZ6), o FEFSS registou ganhos de € 1.073.650,00; em 2007, no total
das posicOes assumidas no contrato Futures DJ Euro Stoxx50 Sep07 (VGU7), o FEFSS
registou ganhos de € 1.893.330,00; finalmente, em 2008, no total das posi¢Oes assumidas no
contrato Futures DJ Euro Stoxx50 Dec08 (VGZ8) o FEFSS registou ganhos de € 837.450,00.
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As posicdes do FEFSS nos varios futuros sdo assumidas integralmente no contrato com
vencimento mais proximo do ciclo Margo, Junho, Setembro e Dezembro. Isto significa que,
em qualquer momento, para cada tipo de contratos de futuros, o fundo detém posicGes para
uma Unica maturidade — a mais proxima. Trata-se de uma boa estratégia na medida em que
0s contratos de menor maturidade concentram a maior liquidez do mercado, com beneficios
de preco, quer na abertura de posicGes, quer no encerramento. Isto significa que nas
proximidades do vencimento do contrato se tem de fazer o roll-over*”® de posicdes.
Frequentemente, o IGFCSS tem procedido a essa operagao na vespera ou até mesmo no dia
do vencimento do contrato. Tipicamente, 0s precos destes contratos sofrerem movimentos
mais ou menos erraticos nessas datas, podendo ter de se encerrar posi¢cdes em condicOes
desfavoraveis, algo que se previne saindo com alguns dias de antecedéncia face ao
vencimento.

Aquando do roll-over de posicBes, o IGFCSS podera reabrir o mesmo nimero de contratos
ou, como frequentemente fez, aproveitar esse momento para reajustar posi¢cdes em funcao da
alocacdo téctica em vigor.

1X.6.2.2 ANALISE DO CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES

O Regulamento de Gestdo obriga a que as posi¢des assumidas em futuros sejam nao
alavancadas. Nesse sentido, o IGFCSS tem de imobilizar liquidez ndo sé a titulo de margens
exigidas (depdsitos junto do membro negociador) mas também pelo diferencial face ao valor
total das posi¢Bes assumidas. A liquidez afecta a futuros tem incluido depdsitos a ordem,
depdsitos a prazo, papel comercial, fundos de tesouraria e, mais recentemente, Bilhetes do
Tesouro®”®. Uma vez que o IGFCSS ndo pode utilizar esta liquidez enquanto tiver as
posicBes em aberto, ndo integra a classe com 0 mesmo nome, mas sim a classe que
corresponde ao activo subjacente ao futuro.

A DEPC controla diariamente os limites da liquidez afecta a posi¢cbes em futuros. O
procedimento seguido consta do Manual de Procedimentos da DEPC, sendo também objecto
de anéalise nos Mapas Semanais elaborados pela referida Direccao.

Para um total de 16 datas, compreendidas entre 2006 e 2008, foi analisado o cumprimento
desta imposicdo legal. As datas seleccionadas correspondem a datas de realizacdo de
dotacgdes (transferéncias nos termos da LBSS), pelo que o montante da entrada realizada foi
deduzido ao valor total da liquidez para expurgar o enviesamento por ele causado (ver
Quadro XLII). A rubrica Liquidez engloba todas as aplica¢Ges de liquidez afectas ou ndo a
futuros®”®. 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 andlise. O Quadro XLIII contém, ainda, o valor total em euros das posi¢des com

373 S . . .
O roll-over de posi¢des implica o encerramento das posi¢cdes em aberto no contrato com vencimento mais
préximo e a abertura de posicdes para 0 vencimento seguinte.

yZu . . L o . .
Registados na classe de Rendimento Fixo — Divida Publica nacional ou estrangeira.
375 . Lo - . .
Inclui depositos a ordem, depdsitos a prazo, papel comercial, fundos de tesouraria, entre outros.
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futuros. Por fim, analisa-se se 0 montante de Liquidez, acrescido do total de Bilhetes do
Tesouro e deduzido da dotacdo realizada na data é suficiente para cobrir o valor total das
posicBes assumidas em futuros nessa mesma data.

Quadro XLIII — Conformidade com limites de ndo alavancagem em futuros (2006-2008)

(Em euros)

Datas Liquidez | eggure | Dotastes |l etes | Futuros | CLmPrimento
@) @ (©) @)=(1)+(2)-3) (5) 4)>(5)
08-02-2006 486.564.522 0 7.900.000 478.664.522 385.914.047 Cumpre
26-07-2006 595.807.654 0 82.375.026 513.432.628 436.808.098 Cumpre
27-12-2006 444.642.188 0 40.349.270 404.292.918 314.572.556 Cumpre
31-12-2006 456.708.352 0 0 456.708.352 311.352.794 Cumpre

09-03-2007 665.866.766 0 350.000.000 315.866.766 385.710.245 N&o Cumpre

31-05-2007 542.441.114 0 9.550.000 532.891.114 398.396.541 Cumpre
29-06-2007 450.066.486 0 9.550.000 440.516.486 364.448.058 Cumpre
31-08-2007 539.001.050 0 9.550.000 529.451.050 448.679.455 Cumpre
29-11-2007 569.870.282 0 963.035 568.907.247 451.173.280 Cumpre
27-12-2007 647.596.062 0 164.891.276 482.704.786 426.656.551 Cumpre
11-03-2008 859.980.059 0 1.255.385 858.724.675 411.981.839 Cumpre
19-05-2008 928.129.046 374.740.696 500.000.000 802.869.743 725.442.643 Cumpre
30-06-2008 533.564.641 535.919.061 40.299.091 1.029.184.611 705.998.257 Cumpre
16-07-2008 599.343.303 554.835.697 82.322.247 1.071.856.753 667.959.263 Cumpre
29-08-2008 845.888.798 99.882.088 39.809.512 905.961.374 721.488.285 Cumpre
15-10-2008 677.228.586 0 19.140.684 658.087.902 615.201.582 Cumpre

Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

O Quadro anterior permite constatar que, a excepcdo de 9 de Mar¢o de 2007, em todas as
datas seleccionadas na amostra, 0 FEFSS detém liquidez em montante superior ao valor total
das posicdes em futuros. Assim, em 9 de Marco de 2007 verificava-se o incumprimento do
estipulado no n.° 1 do art. 7.° do Regulamento de Gestdo, sendo que, apds Abril de 2008, o
cumprimento foi conseguido através da assuncdo de posicdes em Bilhetes do Tesouro.

Apesar de, no periodo em andlise, o valor total das posi¢cbes em futuros ter aumentado
significativamente (cerca de 60%), a importancia relativa destas operagdes no valor total da
carteira tem-se mantido estavel (cerca de 7,7%).

A Politica de Investimentos do FEFSS (Junho de 2005) prevé, na salvaguarda do critério de
diversificacdo, que as aplicagdes de curto prazo ndo devam ultrapassar 2% dos recursos
totais de cada instituicdo financeira contraparte em opera¢6es com o fundo, nem 2,5% do
valor do FEFSS, tendo o CD, em Abril de 2008, decidido baixar este ultimo limite para 1%
(cerca de € 75 milhdes).

O aumento significativo das posicdes do FEFSS em contratos de futuros®"® trouxe riscos
acrescidos de contraparte, pelo que, na sequéncia do aumento da exposi¢do e consequente
aumento das margens exigidas, ainda em Abril de 2008, o CD teve necessidade de autorizar,

3780 nocional aumentou de cerca de € 412,0 milhdes para € 725,4 milhdes de Margo para Maio de 2008.
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excepcionalmente, um limite de € 100 milhdes para aplicacdes de curto prazo com o UBS®”/,
a Unica instituicdo com quem o IGFCSS transacciona este tipo de contratos. Dessa forma, 0s
depdsitos poderiam incluir um excesso de margem, face ao minimo exigido, suficiente para
fazer face a possiveis variagOes desfavoraveis dos precos sem haver necessidade de efectuar
chamadas na margem. Simultaneamente, e no que respeita ao diferencial entre o valor destes
depdsitos e o nocional dos contratos, o CD decidiu fazer a aplicacdo dessa liquidez em
Bilhetes do Tesouro, cuja data de vencimento deveria coincidir com a data de roll-over de
posicdes. O objectivo era o de reduzir o risco de contraparte face ao sector bancério. A falta
de opces de investimento em Bilhetes do Tesouro de alguns paises (Japdo e Reino Unido)
foi colmatada com investimentos em Bilhetes do Tesouro denominados em euros,
conjugados com uma operacdo forward cambial de forma a manter a exposi¢do a moeda do
activo original.

Nestas circunstancias, o investimento em ETF®’® seria uma alternativa preferivel ao
investimento em futuros sobre indices para garantir a exposicdo em acc¢des fora da Europa
(Reino Unido, EUA e Japdo) que, comungando das vantagens dos futuros (garantia de
diversificacdo a baixo custo e negociacdo em bolsa), apresenta vantagens adicionais: €
equiparavel a investimento directo, elimina a necessidade do roll-over de posicGes e evita 0s
problemas de risco de contraparte associados as margens em futuros, por se tratar de
instrumentos ndo alavancados.

O IGFCSS, em sede de contraditério, vem concordar que “...) a
utilizagdo de ETF, ndo sintéticos, em vez de futuros colateralizados com
Bilhetes do Tesouro, teria sido mais eficaz (...)", sendo preconizada por
documento interno em Abril de 2008 “(...) mas, entretanto, foi necessario
desenvolver uma pesquisa de mercado dos ETF adequados a filosofia de
gestéao indexada do IGFCSS, IP (...)”

IX.6.3 Analise das estratégias de cobertura com derivados

1X.6.3.1 ADEQUACAO DAS ESTRATEGIAS AOS FINS EM VISTA

Na gestdo da carteira do FEFSS, os contratos forward sdo utilizados, essencialmente, para
fins de cobertura de risco cambial. Por imposi¢do do Regulamento de Gestéo, a exposi¢ao
cambial a moeda estrangeira com curso legal em paises da OCDE nao pode exceder 0s 15%
do valor total da carteira. No entanto, a alocacdo estratégica do FEFSS, por classes de
activos e areas geograficas, determina uma exposi¢do cambial muito superior, 0 que obriga a
realizacdo de operacOes de cobertura para cumprimento do limite legal.

377Um limite acima dos 1% da carteira recentemente decididos, embora abaixo dos 2,5% anteriormente
aplicaveis.

Ba opcao teria de ser por ETF ndo sintéticos, que sdo réplicas de indices em espécie, ou seja, a entidade
gestora do fundo gere uma carteira composta pelos titulos que compdem o indice cuja performance pretende
replicar.
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As operacOes de cobertura cambial podem realizar-se por intermédio de futuros ou de
forwards. Contrariamente a0 que sucede para outros activos subjacentes, nos mercados
cambiais o segmento OTC (forwards) é mais desenvolvido que o segmento bolsista
(futuros), concentrando também maior liquidez. Sendo a cobertura com forwards mais eficaz
do que com futuros, a op¢do do IGFCSS por este tipo de instrumentos é adequada.

Na gestdo do risco cambial da carteira, 0 IGFCSS tem optado por cobrir a exposic¢éo
decorrente das componentes de Reserva Estratégica, ObrigacGes e Imobiliario. A classe de
accOes € composta por uma parcela significativa de titulos dos EUA e do Japdo, pelo que o
cumprimento do limite méximo de exposi¢do implicaria que parte das accOes estrangeiras
estivesse coberta®”®. O IGFCSS optou pela cobertura das accdes dos EUA por ser o maior
mercado e tendencialmente o que acarreta menores custos. Tal como referido no ponto
X.2.1, o benchmark interno reflecte as escolhas efectuadas a este respeito.

Os forwards sdo ainda um instrumento privilegiado para implementacdo da gestao tactica, ou
seja, dentro dos limites de discricionariedade autorizados®®°, a cobertura realizada é
selectiva/parcial em funcdo do comportamento esperado para as diversas moedas. No &mbito
desta gestdo tactica, os forwards sdo utilizados para reduzir a exposicdo cambial da carteira
(operagBes de cobertura) mas também, pontualmente, para aumentar essa €exposi¢do
(operacdes de especulacdo). A forma de implementacdo destas operacdes ndo permite
separar as operacgdes de cobertura das de especulacao.

O IGFCSS efectua a gestdo de posi¢Oes cambiais, agregadamente, por moeda e para todas as
classes de activos. Nessa circunstancia, a atribuicdo das diferentes opera¢bes com forwards
por estas classes dificilmente poderé ser efectuada. No entanto, essa atribuicdo é feita pelo
IGFCSS e analisada nos mapas semanais da DEPC. Tendo sido solicitada esta informacao, a
mesma nao foi prestada.

1X.6.3.2 APURAMENTO DE RESULTADOS E ANALISE DO CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES

Com a informacéo proveniente do Trader sobre as operac6es forward, realizadas no periodo

de 2006 a 2008, ndo foi possivel reconstituir o apuramento de resultados nestas operagﬁes381.

O Trader ndo consegue calcular correctamente os resultados destas operacoes pelo que, para
resolucéo do problema, cerca de dois dias antes do vencimento é registada uma operacdo de
sinal contrario. Esta operacdo € um mero registo de correc¢cdo. Este movimento artificial

379 0s investimentos denominados em moeda no euro atingiram, por exemplo, a 31 de Dezembro de 2005, os
15,63% da carteira do FEFSS, ultrapassando, assim, o estipulado na alinea g) do n.° 3 do art. 4.° do
Regulamento de Gest&o.

3800 desvio cambial autorizado pelo CD foi de +0,25% do FEFFS em 2007 e no 2.° semestre de 2008 e de
+0,5% do FEFSS no 1.° semestre de 2008. Estes desvios sdo geridos pela DI.

381No vencimento dos contratos, os resultados sdo calculados (taxas de cambio definidas ao incerto para o
euro), nas posicdes longas (compradoras), por Quantidade moeda estrangeira x (Pre¢o a vista no
vencimento — Preco forward); e, nas posi¢des curtas (vendedoras), por Quantidade moeda estrangeira x
(Preco forward — Preco a vista no vencimento).
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reduz a compreensdo da informacdo produzida pelo Trader. Em particular, e relativamente
ao apuramento de resultados atras descrito, ndo é possivel identificar o preco a vista no
vencimento.

A reconstituicdo destes resultados a partir dos elementos contabilisticos também € dificil. Na
Nota 8.2.37 Demonstracdo dos resultados financeiros do Anexo as Demonstracdes
Financeiras, os resultados em forwards ndo estdo, de facto, incluidos na rubrica
“Perdas/Ganhos em Contratos Futuros e Operacbes Forward sobre Moeda Estrangeira”.
Da anélise dos balancetes a 31 de Dezembro conclui-se que estdo a ser registados em
Diferencas de cambio favoraveis/desfavoraveis potenciais (as posicdes em aberto) e
realizadas (as posicOes fechadas durante o ano). Nos balancetes, as diferengas de cambio
potenciais estdo desagregadas por activo, estando autonomizada uma sub-rubrica para
forwards. As diferencas de cambio realizadas ndo estdo desagregadas por classes, ndo sendo
possivel calcular os resultados nas posi¢des vencidas durante o ano.

No ambito da colaboracdo externa do INDEG, as posi¢Ges em forwards sé passaram a ser
objecto de analise a partir de Dezembro de 2007. A metodologia utilizada pelo INDEG é
teoricamente adequada®®?. Na componente de forwards, a valorizagdo do INDEG nos
trimestres analisados é sempre inferior a valorizacdo do Trader. O Quadro XLIV resume as
diferengas encontradas e relativiza-as pelo valor total da carteira na mesma data.

Quadro XLIV — Desvios INDEG — Trader na valorizagdo de forwards (2007-2008)

(Em euros)

Diferenca

Data INDEG Trader

Valor absoluto

% Valor carteira

2007.12.31
2008.03.31
2008.06.30

2008.12.31

3,566,951.00
46,379,228.98
2,954,900.83
69,476,750.77

5,674,859.17
48,551,103.36
7,376,592.81
73,066,000.78

-2,107,908.17
-2,171,874.38
-4,421,691.98
-3,589,250.01

-0.030%
-0.032%
-0.059%
-0.046%

Fonte: IGFCSS

Segundo a informacdo acedida, o IGFCSS valoriza as posi¢does em forwards cambiais na
carteira do FEFSS com base em cota¢BGes diarias de mercado para prazos standard,
recolhidas da Bloomberg. A cotacdo forward, para o prazo relevante, é calculada somando a
taxa de cambio spot o valor interpolado dos pontos forward para os dois prazos standard
mais proximos do prazo relevante. Esta metodologia conduz a uma solugdo aproximada ao
modelo tedrico utilizado pelo INDEG, mas de implementacdo mais expedita. As diferencas
entre as metodologias véo resultar da estrutura de prazos das taxas de juro forward em vigor
no mercado.

Em sede de contraditério o Conselho do IGFCSS alega que a avaliacao
das posicBes forward realizada pelo IGFCSS “(...) é feita conforme
descrito no relatério (...) utilizando como fonte de pregos a Bloomberg. A

2, o .

382 ytiliza como Valor de Liquidacdo de um forward o valor actual do custo (ou do proveito) resultante da
eliminacdo de um forward cambial em vigor através da transaccdo de um forward simétrico, de idéntico
montante e vencimento.
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metodologia utilizada pelo INDEG procede a avaliacao da posicdo em
determinada data através da diferenca de desconto de taxas de juro das
moedas em questdo, obtidas por interpolacdo para a data da avaliacdo a
partir da Reuters. As duas metodologias apenas nédo conduzem aos
mesmos valores porque recorrem a sistemas de informacgéao diferentes”.

No que respeita a valorizacdo destes contratos, a divulgacdo feita nos Relatérios e Contas €
escassa. As notas 8.2.39.2 dos Anexos nos Relatorios e Contas de 2007 e de 2008 sdo
omissas e, no de 2006, a 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 Balango.”33,

A DEPC controla diariamente o limite legal da exposi¢do cambial a moeda estrangeira com
curso legal em paises da OCDE com base numa accdo que consta no Manual de
Procedimentos da DEPC — “Controlos diarios regulamentares FEFSS”. Os Mapas Semanais
elaborados pela DEPC apresentam um quadro com a desagregacao da carteira por moeda e
respectiva cobertura.

A informacdo que foi disponibilizada com as valorizagdes diarias da carteira ndo permite
reconstituir esta informacdo, pelo que ndo foi possivel efectuar a analise do cumprimento
deste limite.

IX.7 Exposicéo ao Risco

IX.7.1 Volatilidade global da carteira

O Quadro XLV apresenta a volatilidade da carteira do FEFSS, medida pelo desvio padrdo
anualizado das taxas de rendibilidade diarias, no periodo de 2006 a 2008, obtidos pela
DGTC*®,

Quadro XLV — Volatilidade da carteira do FEFSS (2006-2008)

Valores apurados
(DGTC) IGFCSS
2006 2,37% 2,37%
2007 2,66% 2,66%
2008 5,84% 5,83%

Fonte: Relatérios e Contas do IGFCSS e valores apurados com base nos
dados fornecidos pelo IGFCSS

O aumento significativo do risco em 2008 é reflexo do aumento da volatilidade na
generalidade dos mercados financeiros onde o FEFSS esta presente, em consequéncia da

383y, ponto 1V .4.

3840s valores reportados pelo IGFCSS nos seus Relatérios e Contas sdo praticamente iguais aos valores
apurados, com uma diferenca ndo significativa em 2008.
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crise financeira internacional que teve a sua génese em Julho de 2007 e que se agudizou em
2008.

I1X.7.2 Volatilidade por classe de activos

O Quadro XLVI apresenta a desagregacgdo da volatilidade por classe de activos, no periodo
de 2006 a 2008, medida pelo desvio padrdo anualizado das taxas de rendibilidade diarias de
cada classe.

Quadro XLV — Desagregacdo da volatilidade da carteira do FEFSS (2006-2008)

2006 2007 2008

Reserva Estratégica @ 20,243% 15,876% 34,430%
Rendimento Fixo ® © 1,315% 1,890% 4,966%
Divida Pablica Nacional @ 0,959% 1,532% 4,836%
Rendimento Variavel ® 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 @ 4,790% 3,707% 3,413%
Total 2,368% 2,656% 5,837%

@ Inclui forwards.
® Inclui futuros e forwards.
© Inclui juros corridos.

@ Os CEDIC's, incluidos na rubrica de liquidez e emissdes de divida garantida mas nio emitida pelas
Administragdes Publicas, fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento de racios.
Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

Da andlise dos dados inclusos no Quadro anterior infere-se que a principal classe de risco é o
Rendimento Variavel (dado o seu peso na carteira do FEFSS), que o risco da Reserva
Estratégica é sempre bastante superior ao risco do Rendimento Variavel (reflexo do tipo de
investimentos previstos no Regulamento de Gestdo para esta classe)®° e que, em 2008, o
risco aumentou substancialmente em todas as classes de activos (com excepcdo do
Imobiliario), na sequéncia da crise financeira internacional.

A volatilidade, desagregada por classe de activos, ndo e reportada nos Relatorios e Contas do
IGFCSS nem do FEFFS. A sua disponibilizac¢do tornaria mais transparente a gestédo do fundo
ao permitir aferir da proximidade do nivel de risco de cada classe ao do benchmark
respectivo®®, sendo ainda mais relevante para as classes que no dispdem de um benchmark

38‘F’Participac_;c")es de longo prazo no capital de sociedades, representando uma vertente complementar de
investimento que possa propiciar rendibilidades superiores.

386 X . L .
Nestes casos a gestao procura repllcar um benchmark e consequentemente minimizar o tracklng error.
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de referéncia, como sdo os casos da Reserva Estratégica (desde o inicio) e de Imobiliario (a
partir de 2008).

Sobre este ponto, 0 IGFCSS, em sede de contraditério, vem informar que
a “(...) desagregacdo da volatilidade da carteira por classe de activos
sera objecto de publicagdo em relatérios futuros.”

1X.7.3 Andlise do grau de concentracéo das operacdes por intermediario financeiro

A disseminacdo da intermediacdo de operacGes por intermediarios financeiros tem por base
preocupacBes de controlo de risco operacional. Os Gréficos 1 e 2 apresentam,
respectivamente, a reparticdo das operacGes com acgdes e obrigacdes por intermediario
financeiro entre 2006 e 2008, sendo apresentada em fungdo do peso relativo dos volumes
transaccionados com cada instituicdo no volume total.

Gréfico 1 — Obrigacdes — Reparticdo das operagdes por intermediario financeiro
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Fonte: IGFCSS

Em 2006, as operacbes de Rendimento Fixo foram realizadas com 14 instituicdes
financeiras, sendo que o volume transaccionado com o0s dois principais operadores
representou 31,3% do total. Em 2007, manteve-se estdvel o numero de instituicoes
financeiras (14) e a soma das quotas dos dois principais operadores (34,6% do total). Em
2008, o numero de operadores na area de Rendimento Fixo subiu para 15, reduzindo-se a
quota dos dois principais operadores (29,5% do total).
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Grafico 2 — AcgBes — Reparticdo das operages por intermediario financeiro
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Fonte: IGFCSS

Em 2006, as operagBes de Rendimento Variavel distribuiram-se por 9 operadores,
concentrando, os dois principais, uma quota de 64,9%, reduzindo-se para 6, em 2007, o que
deu origem a uma maior concentracdo das operacdes, apresentando os dois principais
intermediarios, uma quota de 93,0%. O nimero de operadores aumentou novamente para 9,
em 2008, com a consequente diminuicdo da concentragdo das operagdes, tendo os dois

principais intermediarios apresentado uma quota de 67,3%.

Ao longo dos trés anos em analise constatou-se que o grau de concentracdo das operacdes
por intermediario financeiro na area de Rendimento Variavel é superior ao verificado na &rea

3,19

Outras

de Rendimento Fixo e que todos operadores estdo autorizados pelo CD.

O Quadro seguinte apresenta a evolucdo da reparticdo das operacBes, volumes

transaccionados e comiss@es, por tipo de activos, entre 2006 e 2008.
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Quadro XLVII — Reparticdo das operacdes, volumes transaccionados e comissdes

(Em euros)

Activo Ope';‘;gﬁes Trar:gglc%?;iado Comisstes Quota
Obrigacoes 192 2.284.364.881 9.600,00 71,97%
§ Fundos 27 212.198.317 0,00 6,69%
- Accdes 124 677.645.491 39.052,46 21,35%
TOTAL 343 3.174.208.689 48.652,46 100,00%
Obrigagdes 263 3.295.582.522 13.150,00 95,67%
’é Fundos 25 31.777.718 28,95 0,92%
- Acgdes 66 117.347.616 16.923,68 3,41%
TOTAL 354 3.444.707.856 30.102,63 | 100,00%
Obrigacdes 675 6.821.980.606 19.810,00 73,08%
§ Fundos 42 884.776.239 0,00 9,48%
- Acgles 298 1.628.426.729 416.995,45 17,44%
Total 1015 9.335.183.574 436.805,45 | 100,00%

Fonte: IGFCSS

Em 2006 as operacdes com obrigacOes representam 72,0% do volume total transaccionado,
as acgoes 21,3% e os fundos 6,7%. Em 2007, as operacGes com obrigacfes aumentaram para
95,7% do volume total transaccionado, as acgdes ficaram-se pelos 3,4% e os fundos 0,9%.
Finalmente, em 2008, as operacdes com obrigacbes representaram 73,1% do volume total
transaccionado, as ac¢oes 17,4% e os fundos 9,5%.

Verifica-se que o volume total de transacc¢Oes sobre acgdes, obrigacbes 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 reestruturacdo da carteira realizada neste ano, da qual se destacam o
rebalanceamento de toda a carteira de Divida Publica Portuguesa e a substituicdo de
produtos estruturados e réplicas com contratos de futuros por fundos passivos e ETF.

Periodicamente, a listagem de intermediarios financeiros para operagGes de mercado
secundario é reavaliada pelo CD. A DI propde a lista de contrapartes para operacdes com
accoes, obrigacdes e fundos (entidades negociadoras, ndo necessariamente gestoras). A lista
é proposta com base em critérios ex-ante (Tipo de Servigco / Rating/Research) e ex-post
(Preco / ComissBes / Execucdo / Liquidacao), os relevantes para a analise em causa. Esta
listagem é, posteriormente, objecto de apreciacéo e aprovacao pelo CD, passando a constituir
0 conjunto das instituicbes financeiras autorizadas como contraparte de operagdes no
mercado secundario. As instituicdes financeiras incluidas nestas listagens séo instituicdes
nacionais ou (maioritariamente) internacionais com competéncias reconhecidas na prestacdo
destes servicos financeiros.
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1X.7.4 Anélise de risco

Para além da andlise 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 informacéo
constante de um relatério interno (Mapas Semanais) que inclui: medidas de volatilidade®’; o
Tracking error®®® da carteira total contra benchmark e por classe de activos (Rendimento
Fixo e Rendimento Variavel); a Duration®®® e Rating da carteira total e da classe de
Rendimento Fixo; do Beta e Altman Z Score®* da carteira total e da classe de Rendimento
Variavel; e, finalmente, do VaR mensal®** do benchmark e da carteira contra o benchmark.

Esta informacao, vertida para os Mapas Semanais, reflecte um do apertado controlo do risco
da carteira do FEFFS realizado pela equipa de gestdo, sendo dotada de qualidade, rigor
técnico e detalhe. Estes mapas sdo objecto de analise na reunido semanal do Cl.

387 . . . . .
Da carteira total; da carteira contra o benchmark; da carteira por classe de activos e com desagregacdo por
moeda de denominacdo; e da carteira total contra benchmark e por classe de activos (rendimento fixo e
rendimento variavel).

388 . . . x . . ; .
Tracking error é uma medida de qudo proximamente o Fundo replica o seu benchmark e é medido pelo
desvio padrédo das diferencas entre a rendibilidade do Fundo e a rendibilidade do benchmark.

®Duration: medida de risco de taxa de juro da classe de rendimento fixo.

390Beta; medida de risco sistemético da classe de rendimento variavel; Altman Z Score: medida da
probabilidade de faléncia de empresas.
31 \Maxima perda esperada com nivel de confianga de 95% para um horizonte temporal de um més.

38
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X RENDIBILIDADES E PERFORMANCE RELATIVA FACE A BENCHMARKS
X.1 Céalculo de Rendibilidades da Carteira

X.1.1 Rendibilidades Globais (1990-2008)

O Gréfico 3 apresenta o valor das rendibilidades anuais do FEFSS desde a sua constituicao,
em termos nominais e reais. Os valores nominais obtidos sdo idénticos aos reportados pelo
IGFCSS nos Relatérios e Contas, com excepcdes pontuais e ndo significativas como, por
exemplo, em 1992 e 2003.

Grafico 3 — Rendibilidades anuais nominais e reais do FEFSS?’92
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Notas: - As rendibilidades correspondem a TIR, até 2000 inclusive, e 8 TWR, a partir de entdo.
- Taxa de rendibilidade anual real medida face & evolugéo do IPCH de Portugal.
- Na TWR de 2007, 0,66pp resultam do impacto positivo da decisdo de abandonar a valorizacéo da carteira de Rendimento Fixo em
convergéncia para o valor de reembolso na maturidade, ocorrida em Dezembro de 2007 (mais-valia de € 48,2 milhdes).

Fonte: IGFCSS; Datastream para o IPCH Portugal; célculos efectuados no decurso da auditoria

No que respeita as rendibilidades anuais nominais, o IGFCSS divulgou taxas calculadas com
base na TIR, até 2002 inclusive, e com base na TWR, dai em diante. Esta alteragdo so se
tornou possivel a partir do momento em que a carteira passou a ser valorizada numa base
didria com a introducdo do Sistema de Gestdo de Activos Trader. Para o célculo da TWR é
necessaria informacéo sobre o valor da carteira nas datas de realizacdo das dotacdes.

Esta alteracdo de metodologia na determinacdo das rendibilidades anuais é avaliada
positivamente, na medida em que a TWR permite eliminar a distor¢éo que as entradas/saidas
no FEFSS podem ter sobre a TIR, sendo uma medida mais adequada para comparagdo da
rendibilidade de diferentes fundos. No entanto, os valores calculados para as TIR, no periodo
2003-2008, néo diferem significativamente das TWR no mesmo periodo.

392 - P - N .
Rendibilidades, liquidas de comissdes, calculadas com base na valorizagdo da carteira a valores de
aquisicdo até 1999, inclusive, e a valores de mercado, dai em diante.
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Relativamente as rendibilidades reais do FEFSS, 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 — “O capital do FEFSS pode ser utilizado para
transferéncias em ordem ao cumprimento da estabilizacdo do sistema de seguranca social”,
entende-se o IPCH para Portugal serd o mais adequado. Para os stakeholders do Fundo, o
que importa € conhecer a rendibilidade real do FEFSS que decorre das taxas de inflacdo
registadas em Portugal (calculadas com base num indice de pregcos no consumidor no pais),
uma vez que é do nivel geral de precos, em Portugal, que o poder de compra das prestacfes
do SSS depende. Note-se que as rendibilidades reais calculadas com base no IPCH em
Portugal sdo normalmente inferiores as rendibilidades reais calculadas com base no IPCH da
Zona Euro, uma vez que as taxas de inflacdo em Portugal sdo, por norma, superiores as da
média da Zona Euro (com excepc¢do dos anos de 2005 e 2008).

Foram, no entanto, efectuados calculos das taxas de rendibilidade reais, TIR e TWR,
apuradas com base nas taxas de inflagdo homdlogas, quer da Zona Euro quer de Portugal. As
taxas de rendibilidade obtidas com base nas taxas de inflacdo homdélogas da Zona Euro séo

diferentes das reportadas pelo IGFCSS, o que carece de uma explicacdo fundamentada®®*.

Os dados relativos ao valor da carteira no final de cada ano e as rendibilidades anuais
nominais médias do FEFSS desde a sua constituicdo (rendibilidades TIR equivalentes
anualizadas), para o periodo de 2000 até & actualidade, constam do Grafico 43%°.

39305 primeiros anos da vida do FEFSS foram caracterizados por elevadas taxas de inflacdo em Portugal. Em
1990 a taxa de inflagdo homéloga foi de 12,91% em Portugal contra uma média europeia de 4,17%. A
convergéncia para a média europeia foi relativamente rapida, tendo o diferencial de inflagéo caido para 1,15
pontos percentuais em 1995. A opgdo do IGFCSS estara associada a vontade de eliminar a “distor¢do” que
as elevadas taxas de inflagdo 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.

394
As taxas apuradas foram:
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

IGFCSS 9,80% 0,10% 19,59% 8,43% 6.32% 6,64% 1,60% 5.75% 6,00% 3,95% 1,63% 0.95% -0,20% 4,46% 3,45% 4,44% 3.20% 0,98% -5,35%

DGTC 9,73% 0,08% 20,14% 8,55% 6,47% 6,66% 187% 5,86% 6,32% 3,29% 1,26% 1,20% -0,18% 4,43% 3,45% 4,44% 3,20% 0,99% -5,36%

Nota: TIR até 2002 inclusive e TWR dai em diante.

39%0s valores aqui apresentados sdo préximos dos constantes no grafico respectivo do Relatorio e Contas do
FEFSS de 2008.
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Gréfico 4 — Rendibilidades anuais nominais médias do FEFSS desde a sua criagédo
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Fonte: IGFCSS

Desde 2006 que a rendibilidade anual média do FEFSS tem vindo a decrescer, invertendo
um ciclo positivo iniciado em 2003. O valor obtido em 2008 (4,17%) € 0 mais baixo do

periodo analisado.

As rendibilidades anuais médias dos Gltimos 3, 5, 7 e 10 anos constam no Quadro XLVIII e

coincidem com as

reportadas no Relatério e Contas de 2008. Verifica-se uma tendéncia

generalizada de queda nas rendibilidades médias dos periodos mais recentes.

Quadro XLV — Taxas médias anuais de rendibilidade do FEFSS

DGTC IGFCSS
Ultimos 3 anos 1.4322% 1.43%]
Ultimos 5 anos 3.2492% 3.25%
Ultimos 7 anos 3.5385% 3.54%
Ultimos 10 anos 3.6031% 3.60%
Desde o inicio 4.1736% 4.17%)|

Nota: Rendibilidades medidas pela TIR.
Fonte: Rendibilidades IGFCSS: Relatério e Contas FEFSS 2008
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X.1.2 Rendibilidades por classe de activos (2006-2008)

O Quadro XLIX apresenta a desagregacao da rendibilidade por classe de activos:

Quadro XLIX — Desagregacdo da rendibilidade por classe de activos

2006 2007 2008

Reserva Estratégica (a) 21.15% 1.56% -25.93%
Rendimento Fixo (b) (c) 2.45% 4.41% 10.09%
Divida Publica Nacional (d) 3.11% 4.68% 9.09%
Rendimento Variavel (b) 8.69% -2.16% -39.03%
Europa 18.54% 2.71% -45.24%

EUA 5. 90% -4.31% -38.13%
Japédo -1.73% -13.20% -19.67%
Imobiliario (a) 15.84% 8.47% -3.64%
Total 5.18% 4.08% -3.86%

(a) 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 ndo emitida pelas
Administragdes Publicas, fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento de
racios.

Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

Os valores obtidos sdo iguais aos reportados nos Relatérios e Contas do FEFSS com a
excepcao do Rendimento Varidavel em 2006 e 2007 (valores reportados de 9,06% e -2,10%,
respectivamente) e do Rendimento Variavel Europa em 2007 (o valor reportado é de 2,98%).

Esta analise apresenta algumas limitaces que derivam da incapacidade do software
TRADER ndo permitir tratar, para efeitos de rendibilidade da componente de “Liquidez”, a
informacdo de depoésitos a ordem e de valores a regularizar. Assim, embora a rendibilidade
global ndo seja afectada, a desagregacdo da rendibilidade por classes de activos apresenta
distorcdes, ndo sendo exacto o contributo de cada uma para rendibilidade da carteira. O
IGFCSS tem em curso o desenvolvimento de um projecto de desenvolvimento do software
que procurard ultrapassar as actuais restri¢ées.

X.1.3 Analise da metodologia utilizada pelo IGFCSS no recalculo das rendibilidades

Em 2006, o IGFCSS procedeu ao recalculo das rendibilidades do FEFSS desde a sua
constituicdo, tendo as alteragOes entdo introduzidas sido aprovadas pelo CD, em Dezembro
desse ano.

A partir de 2000, o IGFCSS passou a divulgar a rendibilidade média since inception (1989).

Para o célculo desta TIR é necessaria informacédo relativamente as datas e ao valor das
dotacGes do Fundo e a valorizacdo da carteira no fim de cada ano. O IGFCSS havia
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utilizado, no calculo das rendibilidades, até 2000, os valores anuais, admitindo que as
entradas tinham ocorrido no inicio do ano respectivo; de 2000 em diante, passou a ter em
consideracdo os valores das entradas realizadas nas datas em que efectivamente ocorreram.

Era, portanto, do conhecimento do CD que as entradas de dotacGes, até ao ano 2000, tinham
ocorrido ao longo de cada ano e ndo no inicio, como assumido. Ora, estas discrepancias, que
tém impacte significativo sobre o valor das rendibilidades anuais do FEFSS, estiveram na
base do seu recalculo em 2006 e constituiram o principal motivo para 0s desvios
encontrados, obrigando a reconstituicdo de todas as entradas (datas e montantes) desde a sua
constituicao.

Relativamente as dotacbes do FEFSS, o procedimento contabilistico, até 2000, foi o de
proceder a um aumento de capital por contrapartida de “entradas a efectuar” (activo)
aquando da orcamentacdo da entrada no inicio do ano. No momento da entrada efectiva eram
creditadas por contrapartida de Depdsitos a Ordem (entradas em dinheiro).

Em 2000, na sequéncia da auditoria anual as contas, 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 tinham uma elevada probabilidade de nunca se realizar.

O ajustamento foi efectuado nesse ano e reflectido no respectivo Relatério e Contas®®.

Quando se tentou reconstituir esses movimentos, com base em documentos a atestar a
entrada efectiva de dotacdes, verificou-se que a informacdo disponivel ndo era rigorosa,
optando-se por manter os montantes e as datas das dotacdes inalteradas, nos casos em que
ndo se encontrou documento de suporte, e corrigir a informagdo, nos casos em que 0S
documentos provaram que a entrada efectiva ndo coincidia com o inicio do ano.

No final do processo constatou-se que o total das entradas registadas coincidia com o
acumulado corrente. Este processo estd reconciliado com a contabilidade. Os desvios
encontrados prendem-se essencialmente com diferengas nas datas das entradas. As Unicas
excepcdes dizem respeito a 2000 (acertos ndo explicados) e a 2002 (erro de digitacdo
entretanto corrigido).

No recalculo manteve-se o critério de valorimetria em vigor para cada um dos anos em causa
(custo de aquisicdo, até 1999, e preco de mercado, a partir dai). S6 em 1999 se calculou o
valor da carteira com base nos dois critérios. A rendibilidade divulgada para 2000 resulta da
comparacdo do valor da carteira a precos de mercado entre 1999 e 2000. Assim, de 1989 a
1999, as rendibilidades decorrem da valorizagédo da carteira a custo de aquisicéo e a partir de
2000 decorrem da valorizagéo da carteira a precos de mercado.

As alteracOes introduzidas aquando do recélculo das rendibilidades do FEFSS em 2006,
vieram corrigir 0os erros detectados nos calculos das rendibilidades de anos anteriores.
Avalia-se, assim, positivamente o esfor¢o realizado nessa reconstituicao.

39 A este respeito, 0 R&C 2000, na pagina 10, refere um ajustamento de menos € 29,6 milhdes.
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X.1.4 Custos de administracéo (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 primeiros derivam
do funcionamento do IGFCSS e englobam fornecimentos e servigcos externos, custos com
pessoal, outros custos e perdas operacionais, amortizacdes de imobilizado corp6reo e
incorporeo, custos e perdas financeiras e custos e perdas extraordinarias. Os segundos
englobam servicos bancérios, custos de custddia e liquidacdo de titulos e custos de

transaccao>?’.

O Quadro L apresenta o valor relativo destes custos em funcdo, quer do montante médio sob
gestédo, quer do valor da carteira no final de cada ano.

Quadro L — Custos de Administracdo do FEFSS398

(Em euros)
2006 2007 2008

Montante Médio sob Gestdo (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 Administragdo 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 Administragdo/MMG* 0.059% 0.053% 0.058%
Custos de Administragdo/VFC 0.056% 0.050% 0.054%

* Valores muito proximos dos reportados nos Relatérios e Contas.

** O valor referido no Relatério e Contas do FEFSS de 2007 (Nota 8.2.37) é ligeiramente superior ao
reportado no Relatério e Contas de 2006.

*** O valor reportado no Relatério e Contas do IGFCSS é superior ao valor constante das notas as
demonstragdes financeiras do FEFSS.

Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

Ao longo dos trés anos analisados os custos de administracdo registaram aumentos quase que
proporcionais ao aumento dos montantes sob gestéo e, nessa medida, 0 peso destes custos no
valor do FEFSS manteve-se estavel, assumindo valores entre os 0,053% e os 0,059%. A
importancia relativa dos custos de servigos financeiros aumentou ao longo do periodo,
representando 43% dos custos de administracdo em 2006, 45% em 2007 e 50% em 2008. Em
2008, o aumento dos custos de servicos financeiros, ficou a dever-se ao processo de
reestruturagdo da carteira levado a cabo nas componentes de Rendimento Fixo e de
Rendimento Variavel.

397 Eota informacdo corresponde a rubrica Servigos Bancarios incluida em “Outros Custos e Perdas
Financeiras” referida na Nota 8.2.37 as demonstra¢des financeiras do FEFSS.

398 ncluem os custos de funcionamento associados & implementacdo e gestdo do Fundo de Certificados de
Reforma (FCR), embora tenha sido constituida uma provisdo correspondente a parte dos custos a ele
imputavel, a liquidar em 2009, cfr, pag. XI1.244 do Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2008,
disponivel em www.tcontas.pt.
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X.2 Apreciacao de Desempenho

A excepcio das componentes de Reserva Estratégica e de Imobiliario, a carteira do FEFSS ¢
alvo de uma gestao passiva que visa reproduzir a carteira teorica de um determinado indice
de referéncia (benchmark) definido em conformidade com a Politica de Investimentos. Nesse
sentido, a performance da carteira do FEFSS deve ser analisada por comparacdo a
performance desse indice. Pelo facto de o diferencial de risco, entre a carteira e o seu
benchmark, ser reduzido, nesta analise comparada o ajustamento pelo risco é negligenciavel.

A este respeito, devem distinguir-se dois tipos de benchmark: um que reflicta o conjunto das
oportunidades de investimento decorrentes do Regulamento de Gestdo do FEFSS e da
alocacdo estratégica que corresponde a orientacdes do Ministro da Tutela e que tenha sido
objecto de parecer favoravel do CC — o benchmark externo —; e um outro, que reflicta as
oportunidades de investimento que o IGFCSS tem capacidade para executar em funcdo das
limitacbes na dimensdo da equipa de gestdo e que foram ditando escolhas, ao longo do
tempo, por parte do CD — o benchmark interno.

Os benchmarks internos sdo adequados para aferir do desempenho das estratégias tacticas
implementadas pelo IGFCSS que resultam dos graus de discricionariedade disponiveis na
gestdo da carteira, constituindo um bom indicador do desempenho da equipa (DI e DEPC) de
gestdo do FEFSS. O CD tem definido estes benchmarks, numa base anual®®°, ndo tendo eles
sido aprovados pelo Ministro da Tutela, nem objecto de parecer pelo CC.

X.2.1 Benchmarks Internos

O benchmark interno, norteador da gestdo do FEFSS, é aprovado pelo CD do IGFCSS no
inicio de cada ano num documento interno designado por “Metodologia de célculo do
Benchmark do FEFSS”. Para cada classe de activos considerada’® ¢ definido um indice de
referéncia representativo da Politica de Investimentos respectiva. O benchmark é o indice
compdsito que resulta da agregacdo ponderada de todos eles, sendo 0s ponderadores reflexo
dos pesos relativos de cada classe no total da carteira gerida contra o benchmark. Até 2007,
estes pesos diziam respeito a situacdo no inicio de cada ano, passando, em 2008, a ser
rebalanceados no inicio de cada trimestre.

399 Excepto em 2008 em que tal ocorreu numa base semestral.

4%pbivida Pablica Portuguesa, Rendimento Fixo excepto-Divida Publica Portuguesa, Rendimento Variavel e
Imobiliario.
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Benchmark Interno para 2006

Os indices adoptados para as diferentes classes de activos foram: o EFFAS Portugal para
maturidades superiores a 1 ano para a Divida PUblica Portuguesa a mercado*®*; o Merrill
Lynch Global Broad Market Index ex-Mortgage Backed Securities fully hedged para a
Restante divida a mercado®®?; o indice compésito constituido por Dow Jones Stoxx 600
Index / Standard & Poors 500 / TOPIX index para as Acgdes*®® (sendo o peso de cada indice
dado pela importéncia relativa da capitalizacdo bolsista respectiva na capitalizacao bolsista
do total dos trés indices). Para a Divida Pablica Portuguesa em convergéncia®®* utilizou-se o
Yield projectado para a convergéncia e para o Imobiliario®® utilizou-se o Yield do Bund 10
anos + 2%.

Benchmark Interno para 2007

O benchmark para 2007 manteve-se, no essencial, 0 mesmo com excepcao dos pesos
atribuidos as classes, que foram ligeiramente ajustados em funcdo da composicéo da carteira
no inicio do ano.

Benchmark Interno para 2008

No primeiro semestre de 2008 o CD introduziu alteracBes substanciais ao benchmark por
duas razbes. Em primeiro lugar, o abandono em 2007 da valorizacdo em convergéncia de
parte da carteira de Divida Puablica Portuguesa que, nessa altura, tinha maturidades
compreendidas entre 0s 2 e 0s 5 anos. Este facto obriga a um rebalanceamento de toda a

4015 indices Bloomberg/EFFAS séo indices de referéncia dos mercados de divida publica e sdo calculados
para diferentes paises e maturidades.

920 indice reflecte a performance de emissdes plblicas de obrigacfes nos maiores mercados domésticos e de
Eurobrigacdes e classificadas como Investment 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
0s custos de cobertura da exposi¢do cambial do indice face ao euro. Dado que 0 Regulamento de Gestdo
limita a 15% do FEFSS a exposi¢do ndo coberta a moeda estrangeira, toda a divida denominada em moeda
estrangeira esta coberta, o que justifica a opgdo por um indice fully hedged.

403550 indices accionistas de referancia nos mercados Europeu, EUA e Japdo, respectivamente. O DJ
Stoxx600 engloba emissdes de ac¢des de sociedades de pequena, média e elevada capitalizagao bolsista em
18 paises Europeus. O S&P500 engloba emissdes de accdes de sociedades de elevada capitalizacao bolsista
e liquidez nos EUA. O TOPIX engloba emissdes de ac¢bes de sociedades de elevada capitalizacéo bolsista
e liquidez no Japdo. O indice compésito utilizado é dado por: x%DJStoxx600 + 5%S&P500 hedged (USD)
+ (y%-5%)S&P500 (EUR) + z%TOPIX.

“ 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 obrigacBes detidas até a maturidade). O
método adoptado de convergéncia do prego destas obrigacdes para o seu valor de reembolso foi o
exponencial.

405 Admitiu-se como rendibilidade de referéncia a yield do benchmark de divida publica alemd — o Bund a 10
anos. Tratando-se de investimentos com uma componente importante de rendimento, é razodvel que o
benchmark tenha como patamar uma yield de longo prazo sem risco, mas esta op¢do apresenta 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 comparacéo
com um indice do sector (ver a este respeito os comentarios realizados na ponto 1X.4.4 deste relatorio).

it
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componente de Divida Publica Portuguesa o que, dada a sua dimensao (mais de metade do
valor total da carteira), exige um periodo de transi¢cdo até a sua concretizagdo. Por este
motivo, o IGFCSS optou por ndo gerir esta componente da carteira face ao seu benchmark
natural (EFFAS Portugal maturidades superiores a 1 ano)*®®. Em segundo lugar, a
inexisténcia de recursos humanos internos com disponibilidade para se dedicarem ao
desenvolvimento da componente Imobilidrio motivou a sua exclusdo da carteira gerida
contra um benchmark. As limitagdes que o IGFCSS tem sentido em termos de recursos
humanos disponiveis terdo também justificado o alargamento do periodo de transi¢do para
rebalanceamento da componente de Divida Pdblica 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.

Assim, durante o ano de 2008, apenas duas classes de activos (accdes e obrigagdes)
compuseram a carteira gerida contra o benchmark, tendo-Ihes 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 foram: para a Divida OCDE excepto-Portugal, o
Merrill Lynch Global Broad Market Index ex-Mortgage Backed Securities fully hedged, para
as AccBes 0 Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard & Poors 500 / TOPIX index*’.

No segundo semestre, os indices utilizados foram: para Divida OCDE excepto-Portugal, o
EFFAS Euro / EFFAS USD / EFFAS GBP / EFFAS JPY (sendo o peso de cada indice dado
pela importancia relativa da capitalizacdo bolsista respectiva na capitalizacdo bolsista do
total dos quatro indices)*®; e, para as Accdes, o Dow Jones Stoxx 600 Index / Standard &

Poors 500 / TOPIX index (igual ao primeiro semestre de 2008).

Os benchmarks definidos sdo globalmente adequados para afericdo do desempenho interno
do IGFCSS na gestéo do FEFSS*®, pela justeza dos sub-indices seleccionados*'°, limitando-
se porém as oportunidades de investimento que o IGFCSS tem capacidade para executar em

funcdo das limitagdes na dimensédo da equipa de gestéo***.

4045 cp pensou inicialmente que o primeiro semestre fosse suficiente para o reajustamento, mas a Divida
Pulblica Portuguesa acabou por estar todo o ano fora do benchmark.

40705 indice composito: x%DJStoxx600 + (12%/50%)S&P500 hedged (USD) + [y%-(12%/50%)]S&P500
(EUR) + 2% TOPIX.

80s indices Bloomberg/EFFAS séo indices de referéncia dos mercados de divida publica e séo calculados
para diferentes paises e maturidades, neste caso, para maturidades superiores a um ano. Este indice
composito apenas inclui divida puablica porque a componente de Divida Privada foi excluida, neste
semestre, da carteira gerida contra benchmark.

409 com excepcao dos utilizados para a componente Imobiliario em 2007 e 2008, Cfr ponto 1X.4.4.

410 . x P . 5 . ~
Existe actualmente uma profusdo de indices relativos as classes de activos que compdem o FEFSS. Os
indices seleccionados sdo, contudo, indices comummente utilizados como referéncia nas respectivas classes.

411 . o
Importa, no entanto, destacar que, por um lado, ndo foi constituido um benchmark para a componente da
Reserva Estratégica activamente gerida pelo IGFCSS e, por outro, a comparacdo com um benchmark
interno ndo diminui a necessidade de medir o desempenho do FEFSS face a um benchmark que traduza as
orientacfes do Ministro da Tutela e considere todas classes de activos nos termos legalmente definidos.

40
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No calculo das rendibilidades dos benchmarks internos entre 2006 e 2008 todos os indices de
afericdo utilizados na Tabela 19 sdo os previstos nos documentos “Metodologia de calculo
do Benchmark do FEFSS”, com excepgao para o indice relativo a Rendimento Fixo excepto-
Portugal. No benchmark estd 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, utilizou-se como proxi o Merrill Lynch Global Broad Market Index ex- Yen &
US Mortgages (GBXZ Bloomberg ticker).

Em rigor dever-se-ia excluir, em todos os anos, o contributo da classe Imobiliario tanto na
rendibilidade global como na rendibilidade do benchmark. Pelas razGes ja referidas nesta
seccdo e no ponto 1X.4.4, a classe Imobilidrio nunca foi gerida contra um indice de
referéncia do sector e a sua consideracdo, em certa medida, enviesa os resultados obtidos.

Para o célculo dos excess returns foi necessario fazer um ajustamento as rendibilidades
globais da carteira de forma a permitir uma adequada comparacdo com a rendibilidade do
benchmark. Como ja referido, ao longo do periodo em anélise, 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 (cerca de 97% da carteira esteve a ser gerida
contra o benchmark), em 2008 o IGFCSS excluiu, para além da Reserva Estratégica, a
Divida Publica Portuguesa e o Imobiliario, tendo, no 2.° semestre deste ano, excluido,
também, a Divida Privada. Tal significa que, nos 1.° e 2.° semestres de 2008, apenas 39,2% e
41,8% da carteira, respectivamente, esteve a ser gerida contra 0 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**.

O Quadro LI resume, para os anos de 2006 a 2008, as rendibilidades dos benchmarks

internos e respectivos excess returns*'2,

412para 2006 € 2007 este ajustamento foi realizado de forma completa, o que ndo aconteceu para 2008 uma vez
que a rendibilidade da Divida Privada ndo foi reportada, ndo permitindo excluir o seu contributo do
benchmark no 2.° semestre. Assim, para 2008, o ajustamento realizado apenas excluiu o contributo da
Reserva Estratégica, da Divida Publica Portuguesa e do Imobiliario.

413 Utilizada neste contexto para representar o diferencial entre a rendibilidade da carteira do FEFSS e a
rendibilidade do 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.
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Quadro LI — Rendibilidades dos Benchmarks internos e Excess Return

2006 2007 2008
Activy Rendibilidade ﬁ:?g::;g:;agg Excess Rendibilidade ﬁ:?g:g;gedsa:g Excess Rendibilidade ﬁ:’;g:gzggsﬁg Excess
do Benchmark FEFSS Return do Benchmark FEFSS Return do Benchmark FEFSS Return
Rendimento Fixo 2,4470% 4,4060%
Divida em Convergéncia 4,8300% 4,7645%
Divida Piblica Portuguesa a Mercado 0,1567% 2,3829%
Restante divida a mercado 1,9098% 4,0091%
Divida OCDE Excepto-Portugal
1.° Semestre -0,2610%
2.° Semestre 9,1900%
Rendimento Variavel 9,1652% 8,6880% -2,7189% -2,1600% -39,0280%
1.° Semestre -15,9700%
2.° Semestre -28,2110%
Imobiliario 6,5000% 15,8430% 7,0000% 8,4690%
Total 4,2790% 4,6839% | 0,4048% 2,6109% 4,1682% | 1,5573% -16,8540% -21,2400% | -4,3860%

Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

De acordo com os célculos efectuados, a carteira do FEFSS apresentou excess returns de
0,4048 pontos percentuais em 2006, 1,5573 pontos percentuais em 2007 e de -4,386 pontos
percentuais em 2008***. Refira-se que os valores reportados nos Relatérios e Contas foram
de, respectivamente, 0,91 pontos percentuais, 0,89 pontos percentuais e 0,13 pontos
percentuais. As diferencas ndo podem ser interpretadas como incorrec¢fes uma vez que um
dos indices de afericdo utilizado ndo coincide com o inerente ao benchmark do FEFSS*'° e,
para 2008 (ano onde as diferencas sdo mais significativas), a rendibilidade ajustada da
carteira incluiu o contributo da componente Divida Privada, estando ela excluida do
benchmark do FEFSS no segundo semestre desse ano. Para a justificacdo poderdo ainda
contribuir diferencas na metodologia de calculo da rendibilidade da carteira gerida contra o
benchmark.

No entanto, as diferencas apuradas nos excess returns demonstram a importancia de uma
adequada escolha dos indices de aferi¢do a utilizar no benchmark do FEFSS, e da respectiva
validacao técnica pelo CC e aprovacdo prévia pelo Ministro da Tutela, uma vez que essa
opcao tem um impacto directo na apreciac¢do dos resultados da gestéo da carteira do FEFSS.

414Segundo a metodologia de 2007 o excess return da carteira seria de -1,1637 pontos percentuais.

4150 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 divulgacdo 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 Gltimo.
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X.2.2 Benchmark resultante do estudo do Lehman Brothers

As oportunidades de investimento do FEFSS previstas no Regulamento de Gestdo englobam
investimentos em activos com origem em paises da OCDE em Divida Publica, Divida
Privada investment grade, ac¢fes e imobiliario e ainda participacdes de longo prazo no
capital de sociedades que representem uma vertente complementar do investimento. Nessa
medida, devera ser também analisado um benchmark do FEFSS que tenha em consideracéao
todas as oportunidades disponiveis. Estas oportunidades poder-se-iam concretizar num
horizonte mais alargado correspondente ao mandato da direc¢do (Carta de Missdo). Este
indice permitiria 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 Imobiliério, o limite maximo de investimento ditado pelo
Regulamento de Gestdo é de 10%, sendo também este o peso previsto na alocacdo
estratégica da carteira. Por vérias razdes, o peso corrente desta componente na carteira tem
variado entre 0s 3% e 0s 4%. A analise comparativa do FEFSS face a este benchmark
permitira avaliar decisfes desta natureza.

Né&o existindo um benchmark formalmente aprovado pelo Ministro da Tutela, tomou-se, por
aproximacdo, o que resulta da alocacéo estratégica definida pelo estudo do Lehman Brothers
em 2003, que levou o IGFCSS a escolher, no Memorando sobre Prioridades no sub-
processo Gestdo de Carteira (3 de Abril de 2008), os seguintes referenciais por classes de
activos: para a Divida Publica Portuguesa, o0 EFFAS Portugal para maturidades superiores a
1 ano; para a Divida OCDE excepto-Portugal, o Lehman Aggregate (Barclays Global
Aggregate a partir de Setembro de 2008)*'®; para as Acges OCDE, o indice MSCI World
Developed*'’; e para o Imobiliario, uma taxa rendibilidade de 7%.

A divulgacéo deste outro benchmark no Relatorio e Contas do FEFSS, depois de aprovado
pelo Ministro da Tutela e parecer favoravel do CC, contribuiria para a transparéncia e
accountability na gestdo. Esta decisdo implicaria uma clarificacdo da posi¢cdo do Ministro da
Tutela no que concerne a resolucdo das limitacGes em termos de recursos humanos sentidas
pelo IGFCSS e a necessidade de revisdo da alocagdo estratégica.

Em sede de contraditério, o IGFCSS afirmou concordar com a
necessidade de, na andlise da performance da gestdo do FEFSS, se
utilizar também um benchmark que tenha em consideragdo todas as
oportunidades disponiveis (e ndo apenas o benchmark interno, que
contém ja opcles estratégicas e limitagdes de recursos).

No entanto, tal proposito ndo esta reflectido na Nova Politica Estratégica
em vigor desde Julho de 2009 nem no novo contrato de gestéo celebrado
entre a Tutela e o CD do IGFCSS em Julho de 2009. Nestes documentos
considera-se o custo da Divida Publica Portuguesa como uma medida do
custo de oportunidade do FEFSS, o que tem de ser entendido, na pratica,
como uma proposicdo necessaria e justificativa da sua utilidade

416Engloba divida publica e privada, mortgage-backed securities e asset-backed securities (titulos com
clausulas de natureza hipotecéaria) para simular o universo de obrigagdes no mercado.

417Engloba acgdes de 23 paises desenvolvidos.
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econdmica (na medida em que a rendibilidade do Fundo supere, no longo
prazo, a da Divida Publica Portuguesa). Mas utilizad-lo como referencial
através do qual se mede e avalia o desempenho da gestdo do FEFSS é
comparar um efeito resultante do comportamento de mercado de um
activo especifico com um efeito que tera de reflectir a capacidade e
tecnicidade da equipa de gestdo nas varias classes de activos e areas
geograficas**®.

O Quadro LII resume, para os anos de 2006 a 2008, as rendibilidades do benchmark
resultante do estudo do Lehman Brothers e o excess return. Os pesos atribuidos a cada classe
sdo o0s que resultam da alocacdo estratégica definida no estudo de 2003:

Quadro LII — Rendibilidades do benchmark resultante do estudo do Lehman Brothers em 2006-2008

. Rendibilidade
Activo Indice de Aferigéo Pesos
2006 2007 2008

Rendimento Fixo

Divida Publica Portuguesa EFFAS Portugal 0.500 0.1567% | 2.3829% 9,0550%

Divida OCDE excepto-Portugal Lehman Aggregate 0.190 | -2.3782% | -0,5206% 1,4516%
Rendimento Variavel MSCI World Developped 0.210 | 13.5192% | 2.8261% | -40,1091%
Imobiliario % 0.100 7.0000% | 7.0000% 7.0000%
Rendibilidade anual do Benchmark 1.000 3.1655% | 2.3860% -2,9196%
Rendibilidade anual da Carteira 5.1752% | 4.0823% -3,8595%

Carteira ex-RE 4.6839% | 4,1682% -3,4112%
Excess Return 1.5184pp | 1,7822pp -0,4915pp

Fonte: Calculos efectuados no decurso da Auditoria com base nos dados fornecidos pelo IGFCSS

Face a este benchmark, o FEFSS apresentou um excess return de 1,5184 pontos perecentuais
em 2006, de 1,7822 pontos percentuais em 2007 e de -0,4915 pontos percentuais em 2008.
Estes excess returns sdo sempre superiores aos calculados face ao benchmark interno. A
carteira do FEFSS superou o benchmark resultante do estudo da Lehman Brothers nos dois
primeiros anos, mas apresentou um retorno inferior em 2008, tendo para tal contribuido as
fortes limitagcOes em termos de recursos humanos sentidos pelo CD que o forgcaram a tomar
as medidas de urgéncia relativamente & gestdo da carteira: abandono da Divida Privada,
acgdes small caps e Imobiliario; e a um rebalanceamento da Divida Publica Portuguesa mais
longo do que o inicialmente previsto.

Em sede de contraditorio, o IGFCSS refere que, no quadriénio 2005-
2008, da comparacdo do desempenho do FEFSS com a alocacdo
estratégica definida na sequéncia do estudo do Lehman Brothers, resulta
um excess return aproximado de 2,55%.

418 - o . ~ . .
Repare-se que a sua utilizacdo para efeitos de benchmark faz com que as alteragdes na politica de emisséo e
gestdo da Divida Publica Portuguesa possam influir, sem qualquer alteracdo sensivel na gestdo do FEFSS,
para o cumprimento dos objectivos da sua equipa gestora.
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Embora se registe o parecer favoravel do CC aquela alocagdo
estratégica, deve também ficar assinalada a fragilidade de assentar nele
a sua validacdo, ndo s6 pelo caracter consultivo e o desempenho
histérico do 6rgao em causa, mas principalmente por ndo se garantir que
a alocacao estratégica adoptada é compreendida e assumida pela
Tutela, preferencialmente depois de uma entidade tecnicamente apta e
independente do IGFCSS se pronunciar sobre a sua sustentacdo
empirica e confirmar que as premissas e indices de referéncia que
compdem os benckmarks sdo apropriadas, quer para medir o
desempenho relativo da gestédo (benchmark interno), quer para identificar
o potencial acréscimo de rendibilidade que resultaria da disponibilizacdo
dos meios para uma exploracdo Optima dos investimentos (benchmark
externo).

X.2.3 Performance Relativa

A andlise de medidas de performance relativa, que comparam as rendibilidades em funcéo
do nivel de risco assumido perde relevancia em fundos de gestdo passiva. Sendo o objectivo
da gestdo o de replicar a carteira tedrica de referéncia que traduz a sua Politica de
Investimentos, o tracking error é reduzido, significando que o nivel de risco da carteira €
muito préximo do risco do benchmark*°. Assim sendo, as ilaces que se podem retirar da
analise da performance relativa sdo muito semelhantes as que resultam da analise do excess
return realizada no ponto anterior.

A Medida de Sharpe*® calcula o prémio de risco (diferenca entre a rendibilidade da carteira
e a taxa de juro sem risco) por unidade de risco total (desvio padrdo das rendibilidades
diarias).

Quadro LIl — Medida de Sharpe do FEFFS 2006-2008

2006 2007 2008
Rendibilidade do FEFFS 5.175% 4.082% -3.859%
Risco @ 2.376% 2.675% 5.787%
Taxa de juro sem risco © 2.475% 3.639% 4.654%
Medida de Sharpe 1,1362 0,1657 -1,4711

Notas:
(a) Desvio padrdo anualizado das rendibilidades diérias.
(b) Medida pela TBA. Fonte: IGCP

Como se pode observar no Quadro LI, a medida de Sharpe do FEFSS registou, ao longo do
periodo em analise, reducdes sucessivas, 0 que significa que a compensacdo por assumir

99 tracking error da YTD do FEFSS a 31 de Dezembro tem assumido valores entre os 0,5% e os 1,1%,
excepcao feita para o final de 2008, quando assumiu valores proximos de 3,75%.

420Rp-RS sendo, Rp a rendibilidade da carteira, Rf a rendibilidade do activo sem risco e op o desvio padrdo da

carteira.
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risco na carteira diminuiu substancialmente de 2006 para 2007, revelando-se negativa em
2008. Este resultado anual, contrario a perspectiva tedrica de longo-prazo, €é resultado do
comportamento excepcional dos mercados financeiros, com fortes quedas das cotacdes dos
activos e aumento da volatilidade.

X.2.4 Andlise Comparativa das Rendibilidades do FEFSS com as dos Fundos de Penstes
Portugueses

A Mercer e a Watson Wyatt divulgam anualmente a rendibilidade mediana e a rendibilidade
média, respectivamente, de fundos de pensdes portugueses. O Quadro LIV sintetiza as
rendibilidades dos fundos de pensdes incluidos nos estudos da Mercer e da Watson Wyatt
bem como do FEFSS entre 2004 e 2008.

Quadro LIV — Rendibilidades dos Fundos de Pensdes Portugueses e do FEFFS

Anos Mercer V\\;\?;Z(:P FEFSS
2004 6.0% 7.4% 5.90%
2005 8.2% 10.0% 6.76%
2006 5.4% 8.8% 5.18%
2007 3.0% 6.8% 4.08%
2008 -7.0% -15.5% -3.86%

Fonte: Mercer e Watson Wyatt

O FEFSS apresenta rendibilidades mais baixas que os fundos de pensbes portugueses a
excepcdo do ano 2008 (relativamente aos dados de ambas as empresas) e a 2007
(relativamente aos dados da Mercer). Este comportamento é condizente com o facto de o
FEFSS assumir menores niveis de risco que a média dos fundos de pensdes portugueses, 0
que, teoricamente, limita os ganhos nos anos de valorizacéo dos activos e as perdas nos anos
(como o de 2008) em que sofrem desvalorizages.

Segundo dados da APFIPP, a categoria C dos Fundos de Pensbes Abertos (fundos com uma
percentagem investida em acgOes entre 15% e 35%) registou uma rendibilidade nominal
acumulada anualizada no trienio de 2006-2008 de -1,45% contra 1,43% do FEFSS. Os
fundos nesta categoria pertencem as classes de risco 2 e 3, a que corresponde a uma
volatilidade de 104 semanas anualizada entre, respectivamente, 1,5% e 5% e 5% e 10%.

Saliente-se que esta analise compara fundos com politicas de investimento e com
regulamentos de gestdo muito distintos. O cumprimento do Regulamento de Gestdo veda a
gestdo do FEFSS algumas oportunidades de investimentos disponiveis para os fundos de
pensdes.
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X.2.5 Atribuicdo de Performance*?*

Numa estratégia de gestdo activa de carteiras, o objectivo é 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*??, em investimentos sectoriais e em
areas geogréficas, ou por seleccéo de titulos individuais (stock picking).

No FEFSS predomina uma estratégia de gestdo passiva, visando reproduzir a carteira tedrica
de um determinado indice de referéncia (benchmark), pelo que a andlise da atribuicdo de
performance é menos relevante, na medida em que os graus de liberdade na gestdo da
carteira sao reduzidos. No entanto, O IGFCSS faz uma anélise da atribui¢do do excess return
da carteira resultante das variaveis de decis@o ao seu alcance para as classes de Rendimento
Fixo e de Rendimento Varidvel, dentro dos limites de discricionariedade fixados
periodicamente. Esta andlise funciona como uma forma de controlo interno da execucéo dos
graus de discricionariedade atribuidos a DI e a DEPC na gestdo da carteira.

O IGFCSS efectua um controlo semanal da rendibilidade da carteira do FEFSS. A
informacdo é produzida com elevado detalhe e qualidade técnica e reunida num relatério
interno (Mapas Semanais), analisado na reunido semanal do Cl. Estes mapas contém dados
de rendibilidades YTD*®, de Acréscimo de valor*?*, uma analise das rendibilidades TWR
homélogas e TWR YTD*® (da carteira total e por classes de activos), bem como analises
detalhadas para as classes Rendimento Fixo e Rendimento Variavel*?® e de atribuicdo do

excess return®?’.

421 ~ ~ . ~ . . x
Aposta em accles de valor versus acgdes de crescimento, em accles de empresas de reduzida dimensdo
versus grande dimenséo, etc.

422 5 atribuicdo de performance serve para avaliar a qualidade das decisdes do gestor, na medida em que
permite quantificar o impacto de cada uma dessas decisdes na performance da carteira.
423 - ) . . . x
Da carteira total; da carteira contra o benchmark, da carteira por classe de activos e com desagregagdo por
moeda de denominagdo; do benchmark por classe de activos; excess return da carteira total e por classe de
activos.
24Face ao custo de divida pUblica e da carteira total (rendibilidade anual média desde a constituicdo do FEFSS
e rendibilidade anual média dos Gltimos 3 anos).

425y TD: year-to-date; MTD: month-to-date; WTD: Week-to-date.

426 pendibilidades YTD, MTD e WTD (para a totalidade da classe; desagregadas por area geografica / moeda
de denominacéo; do benchmark) e excess return.

427pbara a totalidade da carteira e por classe de activos (decorrente da alocacéo tactica, da selecgdo 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); e variacdo semanal destes resultados.

4
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X.3 Performance do FEFSS face aos objectivos da Politica de Investimentos (2006-
2008)

Face aos objectivos de performance da Politica de Investimentos, vertidos na Carta de
Missdo do FEFSS, apresenta-se, no Quadro LV, a comparacdo da sua rendibilidade com o
custo médio da Divida Publica Portuguesa e, no Quadro LVI, a verificacdo do objectivo de
preservacéo real do capital do fundo.

Quadro LV — Custo médio da Divida Publica Portuguesa

Dat Custo Médio Rendibilidade Diferenca
ata Anual DP @ Meédia Anual @ |  (pontos percentuais)
2006 4,62% 5,3721% 0,75
2007 4,40% 5,6567% 1,26
2008 4,26% 3,2492% -1,01

Notas:

@ 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).

@ Rendibilidades (TIR) equivalentes anualizadas nos Gltimos 5 anos.

Fonte: IGCP (2008); Relatério da Tesouraria e da Divida Publica 2008; Célculos
efectuados no decurso da auditoria

Quadro LVI — Preservacdo real do capital

Data Rendibilidade Taxa de inflagdo Rendibilidade
Meédia Nominal ® média @ Média Real @
2006 5,9490% 2,5387% 3,3259%
2007 5,3169% 2,5851% 2,6629%
2008 1,4322% 2,0201% -0,5762%
Notas:

@ Rendibilidades nominais (TIR) equivalentes anualizadas nos ultimos 3 anos.
@ Taxa inflagdo (homdloga) média nos Gltimos 3 anos com base no IPCH Portugal,
® Rendibilidades reais anualizadas nos tltimos 3 anos.

Fonte: Datastream; Calculos efectuados no decurso da auditoria

Nos anos de 2006 e 2007, a rendibilidade média anual do FEFSS apurada para o Gltimo
quinquénio foi superior ao custo médio anual da Divida Publica Portuguesa no mesmo
periodo. Em 2008, fruto, em grande medida, do impacto da crise financeira internacional, a
rendibilidade foi de -3,86%, o que fez com que a rendibilidade média anual dos altimos
cinco anos ficasse abaixo do custo da Divida Publica Nacional em 1,01 pontos percentuais.
A manutengdo da Politica de Investimentos tracada para o FEFSS, num ano
excepcionalmente penalizador para os mercados financeiros, reflectiu-se numa rendibilidade
média real negativa nos ultimos trés anos (-0,58%), ao contrario do que se verificara em
2006 (3,33%) e 2007 (2,66%).

O IGFCSS esclarece que a comparacao da rendibilidade média anual do
FEFSS com o custo médio anual da Divida Publica Portuguesa no final
de 2008, “(...) é particularmente afectada pelos acontecimentos,
extraordinarios, do ano de 2008, reflectidos ao nivel da valorizacdo das
diversas classes de activos a data de 31.12.2008 (...) o tnico em 20
anos de histéria do FEFSS em que este apresenta rentabilidade
negativa, sem que isso tenha alterado substancialmente a exposicao a
classes de risco (...)"”. Refere também que, face aos benchmarks anuais,
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e excepgdo feita a 2005, se obteve uma rendibilidade superior que se
traduziu num valor adicional, acumulado, de cerca de € 69,2 milhdes
(2005-2008).

Pese a utilidade dos benchmarks utilizados pelo IGFCSS para a analise
do desempenho da gestdo e o efeito excepcional do ano de 2008, a
rendibilidade do FEFSS deve poder confrontar-se com uma medida do
seu custo de oportunidade, comprovando-se nomeadamente que, no
longo prazo e em termos acumulados, o valor acrescentado pela gestao
supera o custo da Divida Publica Nacional com maturidade mais proxima
do horizonte temporal de acumulacdo do Fundo).
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Xl EMOLUMENTOS

Sdo devidos emolumentos, nos termos do art.° 2° e do n.° 1 do art. 10° do Regime Juridico
dos Emolumentos do Tribunal de Contas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 66/96, de 31 de
Maio, com a nova redaccdo dada pela Lei n.° 139/99 de 28 de Agosto, a suportar pelo
Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Segurancga Social, IP, no valor de
€ 17.164,00 (dezassete mil cento e sessenta e quatro euros).

E igualmente devido, pela mesma entidade, pelos encargos suportados com consultores
externos contratados para a realizagdo da auditoria, nos termos do artigo 56.° n°% 1 e 4, bem
como o n.° 3 por forca da remissao do n.° 4, da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, 0 montante de
€ 30.038,45 (IVA incluido).
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Xl DECISAO

Os Juizes do Tribunal de Contas, em Subsec¢do da 2.2 Sec¢édo, nos termos da alinea a) do
n. 2 do art.° 78.° da Lei n.° 98/97, de 26 de Agosto, deliberam:

a)

Aprovar o presente relatorio;

b) Ordenar que 0 mesmo seja remetido:

f)

M Ao Presidente da Assembleia da Republica;

M A Comissdo Parlamentar de Orcamento e Financas;

M A Comissdo Parlamentar de Trabalho e Seguranca Social;
M Ao Ministro de Estado e das Finangas;

M A Ministra do Trabalho e da Seguranca Social;

M Ao Presidente do Conselho Directivo do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizacdo da Seguranca Social, IP;

M Ao Presidente do Conselho Consultivo do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitalizagéo da Seguranca Social, IP;

M Ao Presidente do Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social, IP;
M Aos responsaveis ouvidos em contraditorio;

Determinar a sua remessa ao Ministério Publico junto deste Tribunal, em
cumprimento do disposto no n.° 4 do artigo 29.° e do n.° 1 art.° 57.° da Lei n.° 98/97;

Determinar aos Ministros de Estado e das Financas e do Trabalho e da Solidariedade
Social e aos Conselhos Directivo e Consultivo do Instituto de Gestéo de Fundos e de
Capitalizagdo, IP que, no prazo de 180 dias, informem o Tribunal da sequéncia dada
as recomendacoes.

Apbs notificagdo nos termos das alineas anteriores, proceder a divulgacdo do corpo
do presente relatério e do relatério dos consultores externos no sitio do Tribunal de
Contas na Internet;

Fixar os emolumentos a pagar conforme constante do ponto XI.
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Tribunal de Contas, em 21 de Outubro de 2010

O Conselheiro Relator,

(Manuel Henrique de Freitas Pereira)

Os Conselheiros Adjuntos,
) /
(Anténio Augusto Pinto dos Santos Carvalho)

P o1l ==

(José Manuel Monteiro da Silva)

Fui Pyesente
O Ministgerd Pa
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