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INTRODUÇÃO 
RELATO FINANCEIRO 

 

 

ENQUADRAMENTO 

 O Artigo 64.º do Decreto-Lei n.º 12/2006, de 20 de janeiro, determina que deve ser 

elaborado um relatório e contas anuais para cada Fundo de Pensões, reportado a 31 de 

dezembro de cada exercício, o qual deve refletir de forma verdadeira e apropriada o ativo, 

as responsabilidades e a situação financeira do Fundo. 

 Posteriormente, na Norma Regulamentar N.º 7/2010-R, de 4 de junho, na perspetiva do 

funcionamento eficiente do mercado de fundos de pensões, a Autoridade de Supervisão de 

Seguros e Fundos de Pensões define um regime global relativo ao relato financeiro aplicável 

aos fundos de pensões. 

 

FUNDO DE PENSÕES ABERTO BPI GARANTIA 

 O Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia financia um plano de pensões de benefício 

definido, co-financia outro plano de pensões de benefício definido e financia diversos planos 

de contribuição definida. 

 Durante o ano de 2018, não se registaram alterações relevantes na gestão do fundo de 

pensões. 

 Em 31 de dezembro de 2018, o valor total da carteira do Fundo de Pensões Aberto BPI 

Garantia ascendia a 54,583,018 euros. 
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FUNDO DE PENSÕES ABERTO BPI GARANTIA 

No decorrer do ano foram registados os seguintes movimentos: 

Valores em euros 

Valor do Fundo em 31.12.2017                   53,316,753    

Contribuições                        4,718,592  

Benefícios pagos                      (5,401,125) 

Transferências                        2,400,977  

Prémio de Seguros                                       -    

Rendimento líquido                          (452,179) 

Valor do Fundo em 31.12.2018                   54,583,018    
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CONJUNTURA ECONÓMICA E FINANCEIRA 
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EUA 

A economia norte-americana deverá ter crescido 2.8% em 2018 (previsão BPI Research) depois 

de, em 2017, ter avançado 2.2%. A aceleração do ritmo de expansão beneficiou da 

implementação de um pacote fiscal que se traduziu na redução da carga fiscal e que permitiu 

um crescimento sólido do consumo privado. Adicionalmente, o bom comportamento do 

mercado de trabalho foi também um importante fator de suporte ao crescimento em 2018. Com 

efeito, no final do ano, a taxa de desemprego situava-se em 3.9%, tendo-se registado uma 

criação média mensal de 232 mil empregos. Neste contexto, a Reserva Federal aumentou por 

quatro vezes a taxa de juro de referência (refi-rate), colocando-a no intervalo 2.25%-2.50% no 

final do ano.  

As perspetivas para 2019 mantêm-se positivas, antecipando-se que a economia avance 2.3% 

(previsão BPI Research). A desaceleração esperada reflete, particularmente, a diluição dos 

efeitos expansionistas do estímulo fiscal. Os principais riscos para o atual cenário estão 

enviesados em sentido descendente, relacionando-se, principalmente, com as questões ligadas 

à imposição de novas taxas aduaneiras entre as economias dos EUA e da China, cujo desenho 

final está ainda longe de ter sido alcançado.  
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ZONA EURO 

A primeira estimativa para o crescimento do PIB real em 2018 indica que a economia do euro 

avançou 1.9%, depois de, em 2017, ter crescido 2.5%. A desaceleração da economia esteve 

sobretudo relacionada com a diluição do impacto favorável do nível das taxas de juro, preços do 

petróleo, cotação do euro e política orçamental nas principais economias do euro. Fatores 

políticos como o Brexit, as negociações entre Itália e a Comissão Europeia sobre política 

orçamental e fatores internos (como é o caso da nova legislação sobre a emissão de gases 

poluentes), também contribuíram para a desaceleração do ritmo de expansão da economia na 

segunda metade do ano. 

Para 2019, as perspetivas apontam para que a Zona Euro apresente um ritmo de crescimento 

ligeiramente inferior ao de 2018. Com efeito, estima-se que a economia avance 1.8%, sendo que 

os riscos se encontram ligeiramente enviesados em sentido descendente, refletindo receios 

quanto ao impacto do arrefecimento da economia global na procura externa e a permanência 

de fatores internos de incerteza– Brexit e Itália.  

O Banco Central Europeu manteve o cariz ultra acomodatício da sua política monetária ao longo 

de 2018, antecipando-se que assim continuará durante todo o ano de 2019. Ainda assim, num 

cenário de recuperação do crescimento e de eliminação dos riscos deflacionistas, o BCE 

enveredou por uma política de redução muito gradual dos estímulos monetários, através da 

finalização do programa de compras mensais de dívida pública. Contudo, continua com uma 

política de gestão de expectativas muito cuidada, favorecendo a consolidação do sentimento de 

que as condições de financiamento continuarão muito favoráveis no médio prazo. A partir de 

2019 já não serão efetuadas compras líquidas de títulos de dívida pública, mas o BCE levará a 

acabo uma política de reinvestimento dos títulos vencidos, mantendo-se assim um importante 

interveniente no mercado de taxa fixa do euro.  
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PORTUGAL 

A economia portuguesa deverá ter crescido 2.1% em 2018, um arrefecimento de 0.7 pontos 

percentuais face ao ano transato, mas consideravelmente acima do crescimento médio anual 

observado nos últimos 20 anos. O crescimento continuou a ser suportado pela maior robustez 

da procura interna – consumo privado e investimento – bem como pelo bom desempenho das 

exportações. Contudo, estas últimas registaram algumas perturbações ao longo de 2018, que 

tenderão a traduzir-se num crescimento mais reduzido comparativamente ao registado nos 

anos anteriores. Para além da interrupção da atividade produtiva numa importante refinaria no 

início do ano, com impacto nas exportações de bens energéticos, também a greve dos 

estivadores no porto de Setúbal no mês de novembro se traduziu numa forte redução nas 

exportações de automóveis no final do ano. Nos três primeiros trimestres de 2018, a economia 

cresceu 2.2%, mas o desempenho no último trimestre poderá revelar-se desfavorável, refletindo 

a redução das exportações de bens nos últimos meses do ano.  

Em 2019, antecipa-se que o ritmo de expansão da economia desacelere para 1.8%, menos 0.3 

pontos percentuais do que em 2018, sendo que os riscos para este cenário estão ligeiramente 

enviesados em sentido descendente, dependendo essencialmente da possibilidade de 

desaceleração mais forte do que o esperado do crescimento na zona euro. Refere-se, contudo, 

que o ritmo de expansão esperado para 2019 continua a ser superior ao crescimento médio 

anual das duas últimas décadas. O crescimento do emprego, a par da recuperação dos 

rendimentos, a retoma gradual do crédito e um ambiente mais propício à concretização de 

investimento público são fatores que favorecerão a evolução robusta da procura interna. Mas o 

contributo da procura externa poderá ser desfavorável, na medida em que a existência de 

fatores de incerteza em vários pontos do mundo tem vindo a refletir-se desfavoravelmente na 

atividade dos principais parceiros comerciais de Portugal, podendo afetar de forma mais 

significativa a evolução das exportações. Acresce que os fatores que afetaram o crescimento no 

último período de 2018 poderão ter um efeito de arrastamento mais forte do que estimado no 

andamento da atividade no corrente ano. Em 2019, a taxa de inflação deverá manter-se contida. 

Adicionalmente, o Governo estima que o défice orçamental diminua para 0.2% do PIB, 

continuando a beneficiar da solidez da procura interna. No que diz respeito às contas externas,  
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espera-se que a Balança Corrente e de Capital mantenha um saldo superavitário, mas inferior 

ao observado nos últimos anos, refletindo uma deterioração da balança comercial de bens e a 

estabilização do contributo dado pelo setor turístico.  
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

De acordo com a política de investimentos estabelecida no Contrato de Gestão do Fundo de 

Pensões, as grandes linhas quanto às aplicações financeiras são as seguintes: 

 

A política de investimentos cumpre com os requisitos do artigo 4.º da Norma Regulamentar N.º 

9/2007-R, de 28 de junho. 
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Durante o ano de 2018 as aplicações do Fundo de Pensões sofreram alterações, cumprindo em 

linha a política de investimento definida, como se pode confirmar no gráfico seguinte: 
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Cumprimento das Regras Prudenciais 

O Fundo de Pensões deverá cumprir com os limites de diversificação e dispersão prudenciais das 

aplicações de investimentos do Fundo de Pensões constantes no artigo 12.º da Norma 

Regulamentar N.º 9/2007-R, de 28 de junho. 

O património do fundo de pensões deverá observar os seguintes limites: 

Requisito   Controlo 

1. Investimento em valores mobiliários que não se encontrem admitidos à negociação num 

mercado regulamentado não pode representar mais do que 15% 

  
Cumpre 

2. Investimento em unidades de participação de organismos de investimento coletivo não 

harmonizados não pode representar mais do que 10% 

  
Cumpre 

3. Investimento em ativos expressos em moedas distintas daquela em que estão expressas 

as responsabilidades do fundo de pensões não pode representar mais do que 30% 

  
Cumpre 

4. Valor de mercado dos ativos cedidos em operações de empréstimo não pode exceder os 

40% 

  
Cumpre 

5. Investimento numa mesma sociedade não pode representar mais do que 10%, este limite 

é de 5%, caso se tratem de investimentos em associados do fundo de pensões ou em 

sociedades em relação de domínio ou de grupo com esses associados 

  

Cumpre 

6. Investimento relativamente a sociedades em relação de domínio ou de grupo entre si ou 

com a entidade gestora (títulos emitidos, empréstimos concedidos, depósitos em 

instituições de crédito) não pode representar mais do que 20%, sendo o limite de 10%, caso 

se tratem de investimentos efetuados no conjunto dos associados do Fundo de Pensões e 

das sociedades que se encontrem em relação de domínio ou grupo com esses associados  

  

Cumpre 

7. Investimento em unidades de participação de um único organismo de investimento 

coletivo não harmonizado não pode representar mais do que 2%  

  
Cumpre 

8. Caso os organismos de investimento coletivo não harmonizado invistam em outros 

organismos de investimento coletivo não harmonizado, é considerado o investimento em 

unidades de participação de cada um destes outros organismos, o qual não pode representar 

mais do que 2%   

  

Cumpre 
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Comparação dos Limites de Exposição  

No quadro seguinte procedeu-se à comparação dos limites de exposição previstas na política de 

investimento do Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia com a alocação a 31.12.2018: 

Ativos 
Política de Investimento Alocação 

31.12.2018 

 
Controlo 

Limite Mínimo Limite Máximo  

Obrigações 50.0% 100.0% 54.9%  Cumpre 

Ações 0.0% 20.0% 0.0%  Cumpre 

Imobiliário 0.0% 20.0% 0.0%  Cumpre 

Liquidez 0.0% 50.0% 45.1%  Cumpre 

Retorno Absoluto 0.0% 20.0% 0.0%  Cumpre 
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Análise de Performance  

No quadro seguinte apresentam-se as rendibilidades históricas anualizadas do Fundo de 

Pensões Aberto BPI Garantia com a indicação dos níveis de risco do fundo de pensões no período 

e as rendibilidades do benchmark: 

Período Rentabilidade Risco  Rentabilidade 
Benchmark 

Nos últimos 5 anos 0.6% 1  -0.1% 

Nos últimos 3 anos 0.3% 1  -0.3% 

Nos últimos 12 meses 0.1% 1  -0.3% 

 

As rentabilidades apresentadas são anualizadas e brutas de comissões de gestão; representam 

dados passados, não constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor do 

investimento pode aumentar ou diminuir em função do nível de risco, que varia entre 1 (risco 

baixo) e 7 (risco elevado).  
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POLÍTICA DE INVESTIMENTOS 

Observações 

 O cálculo das medidas de rendibilidade tem por base as seguintes fórmulas: 

Rendibilidade efetiva = (UPf / Upi) – 1 

Em que, UPf = Valor da unidade de participação no final do período de referência  

Upi  = Valor da unidade de participação no início do período de referência 

 Rendibilidade anualizada = (1 + rendibilidade efetiva) 365/n -1 

Em que, n = número de dias do período de referência da rendibilidade efetiva utilizada 

 O cálculo das medidas de risco tem por base as seguintes fórmulas: 

 

Volatilidade =  

 

Em que, rt = rendibilidade efetiva semanal no período t 

 T = n.º de semanas no período de referência, coincidente com o período utilizado para 

o cálculo da rendibilidade 

 r = média aritmética simples das rendibilidades efetivas semanais, para o período de 

referência.  

 A classificação do risco tem por base as seguintes fórmulas: 
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COMENTÁRIO AOS RESULTADOS 

 Dado o perfil de investimento e de risco da política de investimento do Fundo de Pensões 

Aberto BPI Garantia, a carteira procura investir em instrumentos de liquidez e em 

obrigações de emitentes de boa qualidade e com prazos curtos. No ano de 2018 não houve 

alterações significativas à estratégia de investimento do Fundo, que manteve uma grande 

componente da carteira investida em títulos emitidos por países da Zona Euro a curto e 

médio prazo, complementada por depósitos bancários e, em menor medida, papel 

comercial. 

 O ambiente atual de baixas taxas de juro nos prazos mais curtos, com a maioria dos 

governos da Zona Euro a financiar-se a taxas de juro negativas, tem um impacto negativo 

significativo na rentabilidade do Fundo. 

 Em linha com a estratégia de investimento do Fundo e a envolvente de taxas de juro 

negativas ao longo do ano, a rentabilidade da carteira do Fundo de Pensões Aberto BPI 

Garantia em 2018 foi de 0.05%. 

 A classe de obrigações de taxa fixa teve um contributo de 0.17%, com investimentos 

maioritariamente em títulos de dívida com prazos residuais curtos emitidos por países da 

zona euro e por empresas não financeiras portuguesas.  

 A classe de liquidez teve um contributo negativo de -0.12% para o Fundo, que resultou 

essencialmente de aplicações com taxas de juro negativas em Bilhetes do Tesouro emitidos 

por países europeus. As restantes aplicações de liquidez do Fundo, nomeadamente em 

Depósitos a Prazo em instituições financeiras portuguesas e Papel Comercial de empresas 

portuguesas, não conseguiram atenuar o contributo negativo da classe. 
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RISCOS MATERIAIS 

 De acordo com a composição da carteira do Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia, em 

31.12.2018, os riscos materiais associados eram: 

 Risco de Mercado – Taxa de Juro 

 Risco de Crédito 

Comparativamente com o ano anterior, não se registou qualquer alteração no tipo de riscos 

a que o fundo de pensões se encontra exposto. 

 

Riscos 

Risco de Mercado – Incerteza quanto a rendibilidade futura de instrumentos financeiros ou 

possibilidade de ocorrência de perdas decorrentes de alterações dos preços de mercado dos 

ativos, em detalhe: 

 Ações – Perdas decorrentes de alterações de preços de ações 

 Taxa de Juro – Perdas decorrentes de alterações de taxas de juro 

 Câmbio – Perdas decorrentes de alterações de taxas de câmbio 

 Risco de Crédito – Ocorrência de perdas resultante da possibilidade de a contraparte 

num determinado contrato entrar em incumprimento. 

No Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia não se utilizam derivados para efetuar a gestão dos 

riscos materiais. 
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O nível de cobertura das responsabilidades por serviços passados das adesões coletivas 

financiadas pelo Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia, em 31.12.2018, encontra-se descrito 

no quadro seguinte: 

Valores em euros 

Número 
da Adesão 

Valor da 
quota-parte 

do fundo 

Cenário de financiamento Cenário mínimo de solvência 

Responsabilidades 
passadas 

Nível de 
cobertura 

Responsabilidades 
passadas 

Nível de 
cobertura 

49 1,331,957 779,819 171% 268,940 495% 

 

 

 

 

 

 

Lisboa, 27 de fevereiro de 2019 

A BPI Vida e Pensões – Companhia de Seguros, S.A. 
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Demonstração da Posição Financeira 
 
Valores em EUR

Notas Demonstração da posição financeira 31 dez 2018 31 dez 2017

Ativo

Investimentos

5 Títulos de dívida pública 37,257,538 45,025,165

5 Outros títulos de dívida 6,865,066 4,376,549

6 Numerário, depósitos em instituições de crédito e aplicações MMI 10,268,921 5,117,339

Outros ativos

Devedores

7 Acréscimos e diferimentos 322,357 438,447

Total do Ativo 54,713,882 54,957,499

Passivo

Credores

8 Entidade gestora 122,868 124,525

8 Estado e outros entes públicos 885 6,126

8 Outras entidades 7,112 1,510,096

Acréscimos e diferimentos - -

Total do Passivo 130,865 1,640,747

Valor do fundo 54,583,018 53,316,753

Valor da unidade de participação 11.9983 11.9920  
 
Demonstração de Resultados 
 
Valores em EUR

Notas Demonstração de resultados 31 dez 2018 31 dez 2017

9 Contribuições 10,586,929 10,623,198

10 Pensões, capitais e prémios únicos vencidos (8,868,485) (5,550,530)

11 Ganhos líquidos dos investimentos (592,605) (804,891)

12 Rendimentos líquidos dos investimentos 650,084 922,067

Outros rendimentos e ganhos 175 121

13 Outras despesas (509,834) (500,879)

Resultado líquido 1,266,265 4,689,086  
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Demonstração de Fluxos de Caixa 
 

Valores em EUR

Notas Demonstração de Fluxos de Caixa 31 dez 2018 31 dez 2017

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Contribuições

Contribuições dos associados 4,718,592 4,105,399

Transferências 5,868,337 6,517,853

Pensões, capitais e prémios únicos vencidos

Pensões pagas (424,064) (202,985)

Prémios únicos para aquisição de rendas vitalícias (3,082,802) (1,909,393)

Capitais vencidos (remições/vencimentos) (1,899,501) (1,181,469)

Transferências (3,467,360) (2,263,023)

Remunerações

Remunerações de gestão

Remunerações de depósito e guarda de títulos (482,456) (426,751)

Outros rendimentos e ganhos (28,197) (26,761)

Outras despesas (97) (98)

Fluxo de caixa líquido das atividades operacionais 1,202,454 4,612,770

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Recebimentos

Alienação / reembolso dos investimentos 68,496,852 82,440,074

Rendimentos dos investimentos 766,174 1,002,790

Pagamentos

Comissão de transação e mediação (402) (246)

Outros gastos com investimentos (65,313,495) (84,292,483)

Fluxo de caixa líquido das atividades de investimento 3,949,129 (849,866)

Variações de caixa e seus equivalentes 5,151,582 3,762,904

Efeitos de alterações da taxa de câmbio - -

Caixa no ínicio do período de reporte 5,117,339 1,354,435

Caixa no fim do período de reporte 10,268,921 5,117,339  
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Notas às Demonstrações Financeiras 
 

1. Identificação do Fundo 

 

O Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia (“Fundo”) iniciou a sua atividade a 30 de setembro de 2005. 

Financia planos de pensões de contribuição definida (Plano CD) e de benefício definido (Plano BD). 

O Fundo tem 80 planos de pensões financiados por adesões coletivas (78 de contribuição definida e 1 

de benefício definido). 

 

O regulamento de gestão data de 31 de dezembro de 2004, sendo a entidade gestora, o BPI Vida e 

Pensões – Companhia de Seguros, S.A. (“Entidade Gestora” ou “BPI Vida e Pensões). As funções de 

banco depositário são exercidas pelo Banco BPI, S.A. (“Banco BPI”). 

 

2. Alterações ocorridas nos planos de pensões 

Durante o exercício de 2017, ocorreram as seguintes alterações: 

 

- Associada com o número de adesão n.º 62 - passou a realizar contribuições para o Plano de Pensões; 

- Associada da adesão nº 35 - introduziu a possibilidade de serem efetuadas contribuições 

extraordinárias para financiar o Plano de Pensões, ao abrigo do Programa Flex, implementado na 

mesma empresa.  

- Associada da adesão nº 32 - introduziu a possibilidade de efetuar contribuições extraordinárias; 

 -Associada da adesão nº 17 - foram retomadas as contribuições para o plano de pensões. 

 

Durante o exercício de 2018, ocorreram as seguintes alterações: 

 

- Plano de pensões Spinnerg – Cessação das contribuições 

- Plano de pensões Shire Pharmaceuticals – O Associado alterou a taxa de contribuição e permitiu a 

transferência do montante correspondente ao valor existente em nome do Participante no Seguro da 

Companhia de Seguros Generalli, relativo às contribuições efectuadas pela Baxalta até à data da 

compra desta empresa pelo Associado. 

- Plano de pensões BNP Paribas CD – O Associado alterou a taxa de contribuição 

- Plano de pensões Hiscox -Novo Associado 

- Plano de Pensões Sogrape – Os Associados incluiram o Fundo de Pensões Garantia como veículo de 

financiamento do plano de pensões. 

 

3. Natureza e impacto de alterações dos ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo 

Durante o exercício de 2017, foram extintas as adesões 70 e 41, e foram introduzidas as adesões 78, 

79 e a 80. 

Durante o exercício de 2018, registaram-se novas adesões coletivas ao Fundo, sendo a tipologia do plano 

ao qual aderiram de Contribuição Definida, não havendo impacto nos ativos do fundo. 
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4. Bases de Mensuração e Principais Critérios Valorimétricos  

As demonstrações financeiras anexas foram preparadas no pressuposto da continuidade das 

operações, a partir dos registos contabilísticos do Fundo, adotando os princípios gerais estabelecidos 

na IAS 1 e o estabelecido pela Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões (ASF) na 

Norma Regulamentar n.º 7/2010-R, de 4 de junho. 

 

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparação das demonstrações financeiras foram os 

seguintes: 

 

4.1. Especialização de exercícios 

 

Na sua generalidade, os rendimentos e gastos são reconhecidos na demonstração de resultados do 

exercício em que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento. 

 

4.2. Investimentos mobiliários 

 

As aquisições e alienações de investimentos mobiliários, são registadas na data da transação, pelo 

valor efetivo de aquisição e alienação, respetivamente. 

 

A avaliação dos ativos mobiliários respeita as disposições previstas na Norma Regulamentar n.º 9/2007-

R, de 28 de junho, emitida pela ASF, a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliação dos 

referidos ativos: 

 

 Os ativos que se encontrem admitidos à negociação em bolsas de valores ou em mercados 

regulamentados são avaliados tendo por base o respetivo preço de mercado, correspondente (i) à 

cotação de fecho ou ao preço de referência divulgado pela instituição gestora do mercado financeiro em 

que se encontrem admitidos à negociação ou (ii) à cotação de fecho do mercado que apresente maior 

liquidez, caso estejam admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentado. 

Caso estes ativos não tenham sido transacionados por um período de 30 dias, apresentem reduzida 

liquidez, ou cujas condições económicas se tenham alterado desde a última transação efetuada, são 

equiparados a ativos não admitidos à cotação, sendo avaliados como se descreve de seguida; 

 

 Os ativos que não se encontrem admitidos à negociação em bolsas de valores ou em mercados 

regulamentados são avaliados pela aplicação da seguinte sequência de prioridades: (i) o valor das 

ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de informação especializados, caso essas 

ofertas sejam representativas; (ii) metodologias baseadas na informação disponível relativamente a 

preços de mercado de ativos cujos fluxos financeiros subjacentes sejam similares, que tenham risco de 

crédito semelhante, sejam oriundos do mesmo setor económico e da mesma zona geográfica e que 

produzam resultados semelhantes perante mudanças nas condições de mercado; e, (iii) modelos de 

avaliação universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na análise e metodologia dos 

fluxos de caixa descontados; 

 

 Os valores representativos de dívida não cotados ou cujas cotações não sejam consideradas 

representativas do seu presumível valor de realização, são valorizados com base na cotação que, no 
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entender da entidade Gestora, melhor reflete o seu presumível valor de realização. Essa cotação foi 

recolhida em sistemas internacionais de informação de cotações tais como o Financial Times Interactive 

Data, o ISMA – International Securities Market Association, a Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam 

considerados credíveis pela entidade Gestora. Alternativamente, a cotação pode ser obtida junto de 

market makers da escolha da entidade Gestora. 

 

 Os investimentos mobiliários com pagamentos fixos ou determináveis e maturidade fixa, para os 

quais existe intenção e capacidade de manter até à maturidade, são reconhecidos ao custo amortizado. 

Estes ativos são reconhecidos ao seu justo valor no momento inicial do seu reconhecimento e 

mensurados subsequentemente ao custo amortizado, sendo o juro calculado através da taxa de juro 

efetiva. Eventuais perdas por imparidade destes ativos são reconhecidas na demonstração de 

resultados quando identificadas. 

 

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliação de aplicações são refletidas na 

demonstração de resultados, correspondendo à evolução do valor dos títulos durante o exercício ou 

após a data de aquisição, no caso de títulos adquiridos no ano. O valor de balanço dos títulos que 

transita para o exercício seguinte corresponde ao custo de aquisição, corrigido pelas mais e menos-

valias potenciais, geradas após a sua aquisição. 

 

As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienação/reembolso de aplicações são determinadas 

face ao valor de balanço dos títulos no início do ano ou face ao custo de aquisição, no caso de terem 

sido adquiridos durante o exercício. 

 

4.3. Operações com contratos de “Futuros” 

 

As posições abertas em contratos de futuros, realizadas em mercados organizados, são refletidas em 

rubricas extrapatrimoniais. Estas operações são valorizadas diariamente, com base nas cotações de 

mercado, sendo os lucros e prejuízos realizados ou potenciais reconhecidos como proveito ou custo na 

rubrica “Ganhos líquidos dos investimentos” da demonstração de resultados. 

 

4.4. Comissões 

 

As diversas comissões suportadas pelo fundo, acordadas no contrato de adesão, são contabilizadas na 

rubrica “Outras despesas” da demonstração de resultados, no período em que ocorrem, 

independentemente do momento do seu pagamento. Destacam-se como principais comissões: 

 

 Comissão de gestão: corresponde à remuneração da Entidade Gestora, pela atividade de gestão 

do património do Fundo. 

 

 Comissão de depósito: remuneração do banco depositário pelo exercício das funções de 

depositário dos investimentos mobiliários e de outros documentos representativos dos ativos que 

integram a carteira de investimentos do Fundo.  
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4.5. Pensões, capitais, prémios únicos vencidos e contribuições 

 

O pagamento de pensões, capitais, prémios únicos vencidos, bem como as contribuições para o Fundo 

efetuadas pelo Associado, são registados como gastos e rendimentos quando pagas e recebidas, 

respetivamente, concorrendo para a formação do resultado do exercício. 

 

4.6. Operações em moeda estrangeira 

 

As transações em outras divisas que não o Euro, são registadas às taxas em vigor na data da 

transação. 

Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira são convertidos para Euros utilizando as taxas 

de câmbio vigentes na data do balanço.  

As diferenças líquidas originadas pela atualização cambial são refletidas na rubrica “Ganhos líquidos 

dos investimentos” na demonstração de resultados. 

 

4.7. Impostos 

 

De acordo com as disposições previstas no artigo 16.º do Estatuto dos Benefícios Fiscais (“EBF”), os 

fundos de pensões e equiparáveis, constituídos de acordo com a legislação nacional, estão isentos de 

Imposto sobre Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”) e de Imposto Municipal sobre as 

Transmissões Onerosas de Imóveis (“IMT”).  

 

A isenção de IRC não abrange os dividendos de ações Portuguesas que não tenham permanecido em 

carteira por um período superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensões são ainda 

eventualmente sujeitos a tributação no estrangeiro, relativamente aos rendimentos aí obtidos. 

 

5. Investimentos 

 

Em 31 de dezembro de 2018, a carteira do Fundo é composta por títulos de dívida, conforme se detalha 

abaixo, num total de 44,122,604 euros, o que representa uma diminuição de 11% face ao existente no 

balanço a 31 de dezembro de 2017.  

 

Na tabela abaixo apresentam-se também os juros corridos no valor de 322,357 euros referentes aos títulos 

de dívida detidos pelo Fundo, especializados na rubrica “Acréscimos e diferimentos”. 

 

Valores em EUR

Descrição dos títulos
Custo 

Aquisição

Mais/Menos 

Valias Contabilisticas

Mais/Menos 

Valias Cambiais

Juro 

Corrido
31 dez 2018

Títulos de dívida pública

BONOS Y OBLI DEL ESTADO-0.25%-31.01.2019 17,578,722 (75,222) - 40,034 17,503,500

BILHETES DO TESOURO-CZ-18.01.2019 12,016,440 (14,280) - - 12,002,160

HTM - OT-4.8%-15.06.2020 2,685,032 (76,767) - 65,425 2,608,265

HTM - OT - 3.85% (15.04.2021) 2,653,526 (47,541) - 68,562 2,605,985

HTM - OT-4.75%-14.06.2019 2,622,654 (85,025) - 65,069 2,537,628

Total Títulos de dívida pública 37,556,374 (298,836) - 239,089 37,257,538  
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Valores em EUR

Descrição dos títulos
Custo 

Aquisição

Mais/Menos 

Valias Contabilisticas

Mais/Menos 

Valias Cambiais

Juro 

Corrido
31 dez 2018

Outros títulos de dívida

ECP B. SABADELL 25.09.2019 - ES0513862LL7 - 181016..190925, .05% 2,498,822 - - 260 2,498,822

HTM - REN FINANCE BV-4.75%-16.10.2020 1,647,381 (34,494) - 14,836 1,612,887

HTM - EDP FINANCE BV-2.625%-15.04.2019 1,019,357 (15,057) - 18,699 1,004,300

HTM - GALP ENERGIA,SGPS,SA-4.125%-25.01.2019 718,048 (16,902) - 26,897 701,146

HTM - BRISA CONCESSAO RODOV SA-3.875%-01.04.21 541,926 (13,229) - 14,545 528,698

HTM - EDP FINANCE BV-4.875%-14.09.2020 530,778 (11,566) - 7,212 519,212

Total Títulos de dívida pública 6,956,313 (91,247) - 82,449 6,865,066  

 

Face a 2017, não se verificam alterações relevantes na composição da carteira de investimentos.  

 

Riscos associados à carteira de investimentos 

Exposição e Origem do Risco 

 

 Risco de mercado: é decorrente das oscilações nos preços dos títulos que compõem a carteira de 

cada fundo. 

 Risco de taxa de juro: risco de movimentos adversos (subida) nos vários prazos das taxas de juro, 

com impacto no preço das obrigações de taxa fixa 

 Risco de crédito: corresponde à possibilidade de um emitente de determinado título não ter 

capacidade financeira suficiente para fazer face às suas responsabilidades. 

 Risco cambial: resulta da detenção de ativos em moeda estrangeira e da variação das taxas de 

câmbio destas moedas. 

 Risco de liquidez: consiste na eventual dificuldade na realização dos ativos que compõem a 

carteira de investimentos.  

 Risco operacional: resulta da falha (ou deficiências) de processos internos, recursos humanos, 

sistemas, fraude ou outros que possam afetar o normal funcionamento da atividade da Entidade 

Gestora. 

 

Políticas e Procedimentos de Gestão de Risco.  

 

O Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia considera a gestão do risco uma das disciplinas 

fundamentais no seu modelo de funcionamento. Para isso dispõe de uma equipa dedicada ao controlo 

do Risco, a qual utiliza diversas ferramentas para medir e quantificar a exposição aos riscos. Privilegia-

se a identificação e monitorização dos diferentes fatores de risco e a partilha de informação sobre o 

risco das carteiras com gestores e órgãos da administração.  

 

No que diz respeito ao Risco de Mercado, utiliza-se o Value-at-Risk (“VaR”) para determinar a estimativa 

de perda máxima esperada para uma carteira, num determinado horizonte temporal, com um 

determinado nível de confiança. O Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia dispõe de uma solução 

analítica partilhada entre os gestores e a equipa responsável pela monitorização de risco, que 

implementa uma análise baseada em modelos de fatores.  

 

A exposição ex-ante das carteiras aos principais fatores de risco (e.g. mercado, indústria, país, moeda, 

taxa de juro, risco de crédito), em termos de volatilidade absoluta ou relativamente a um benchmark, 

http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Carteira_do_fundo&action=edit
http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Carteira_do_fundo&action=edit
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passou assim a ser aferida em cada momento através do software “PORT”. Este sistema avalia a 

contribuição de cada fator para o risco total da carteira de investimentos. 

 

O Risco de Crédito é também capturado pelo modelo de fatores da Bloomberg, que engloba fatores 

destinados a captar esta dimensão do risco. 

 

Com o objetivo de mitigar o Risco de Liquidez, cada gestor mantém excedentes de liquidez suficientes, 

para fazer face às responsabilidades financeiras a cargo do Fundo. Os instrumentos de leitura desta 

dimensão do risco, são ainda reforçados com a elaboração periódica de mapas informativos que 

permitem acompanhar a evolução da liquidez.  

 

No âmbito do Risco Operacional, é aferido o impacto dos riscos associados a cada atividade, 

analisando as ocorrências e compreendendo o tipo de falhas e a quantificação dos custos associados. 

 

Por último, e tendo em consideração a monitorização dos limites legais e das políticas de investimento, 

os alertas de incumprimento são enviados aos gestores sempre que as carteiras de investimento são 

encerradas. Estão ainda definidos limites de exposição por Contraparte, relativos às operações por 

liquidar. 

 

Análise de sensibilidade 

 

Conforme acima referido, uma medida que agrega os principais riscos de mercado e utilizada pelo Fundo de 

Pensões Aberto BPI Garantia é o Value-at-Risk. Para o cálculo deste indicador, são utilizadas as volatilidades e 

correlações apuradas historicamente para os diferentes títulos, baseadas nos preços dos últimos 365 dias. Em 

31 de dezembro de 2018, o Value-at-Risk com um nível de confiança de 95% e horizonte temporal de 1 mês. 

Este valor (VaR) pode ser detalhado com o contributo das seguintes classes de ativos: 

 

VaR / Carteira VaR (EUR)
Contributo 

Ações (%)

Contributo 

Taxa de Juro 

(%)

Contributo 

Moeda (%)

0.03% - 0.00% 0.03% 0.00%  

 

6. Numerário, depósitos em instituições de crédito e aplicações MMI 

 

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica referia-se a depósitos à ordem domiciliados no Banco 

BPI, e depósitos a prazo domiciliados nos seguintes bancos: 

 Banco BPI,  

 Millennium BCP  

 Caixa Geral de Depósitos 

 Banco Santander Totta 

 Banco Sabadell 
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Valores em EUR

Descrição 31 dez 2018 31 dez 2017

Depósitos à ordem 4,768,921 2,112,121

Depósitos a prazo 5,500,000 3,005,218

Total 10,268,921 5,117,339  

 

7. Outros Ativos 

 

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica respeita a juros a receber dos títulos de dívida pública 

e outros títulos de divida registados em Acréscimos e Diferimentos. 

 

Valores em EUR

Outros ativos 31 dez 2018 31 dez 2017

Juros a receber 322,357 438,447

Acréscimos e diferimentos 322,357 438,447  

 

8. Passivo 

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, esta rubrica respeita a valores a pagar à Entidade Gestora pela 

Comissão de Gestão Financeira e ainda Operações a Liquidar (OPL) que foram regularizadas no 

exercício de 2019. 

 

Valores em EUR

Passivo 31 dez 2018 31 dez 2017

Entidade gestora 122,868 124,525

Estado e outros entes públicos 885 6,126

Comissões 7,112 6,948

OPL 1,503,149

Outras entidade 7,112 1,510,096

Credores 130,865 1,640,747  

 

9. Contribuições 

Durante o exercício de 2018 as contribuições efetuadas foram superiores ao estimado, conforme se 

apresenta na tabela abaixo: 

 

Valores em EUR

Estimado (1) Efetivo (2)

4,606,641 4,718,592 111,950

Contribuições 2018 Diferença 

(2) - (1)

 



 

Relato Financeiro 31 de dezembro de 2018 | Fundo de Pensões Aberto BPI Garantia 11 

 

As contribuições efectuadas pelos associados durante o exercício de 2018, ocorreram em função das 

variações da população, contribuições em função das responsabilidades, entre outras como decisão da 

empresa, novos clientes, alterações de veiculo de financiamento. 

 

Durante os exercícios de 2018 e 2017, os Associados e efetuaram as seguintes contribuições: 

 

Valores em EUR

Contribuições 2018 Contribuições

Associados Transferências Total 2017

4,718,592 5,868,337 10,586,929 10,623,198  

 

Não ocorreram diferenças significativas no periodo de 2018 face a 2017. 

 

10. Pensões, capitais e prémios únicos vencidos 

Durante os exercícios de 2018 e 2017, os benefícios pagos têm a seguinte composição: 
 

Valores em EUR

Pensões 31 dez 2018 31 dez 2017

Pensões de invalidez 1,754 1,613

Pensões de velhice 3,988 5,601

Pensões de viuvez 3,279 3,279

Pensões 9,021 10,493

Prémios Únicos 3,082,802 1,909,393

Reembolso Capital IRS 409,801 184,125

Remissões 1,899,501 1,181,469

Transferências 3,467,360 2,265,049

Outros 8,859,464 5,540,037

Total 8,868,485 5,550,530  

As variações ocorridas no exercício de 2018 derivam da alterações nas populaçaões. 

 

11. Ganhos Líquidos dos Investimentos 

Em 31 de dezembro de 2018 e 2017, estas rubricas têm a seguinte composição: 
 

Valores em EUR 2018

Ganhos 

Liquidos

Títulos de 

dívida pública

Outros títulos 

de dívida
Total

Mais Valias - - - 77

Menos Valias (484,249) (108,356) (592,605) (804,967)

Total (484,249) (108,356) (592,605) (804,891)

2017

 
 
 

Face ao exercício de 2017, verificou-se uma perda substancial na valorização dos ativos que compõem a 

carteira de investimentos. Esta desvalorização acentuou-se no final do exercício de 2018 e foi transversal à 

gestão de todos os fundos de investimento. 
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12. Rendimentos Líquidos dos Investimentos 

Na seguinte tabela apresentam-se os juros e dividendos obtidos durante os exercícios de 2017 e 2018 

pelos investimentos detidos pelo Fundo. 

 

Valores em EUR

Investimentos 31 dez 2018 31 dez 2017

Títulos de dívida pública 335,000 335,000

Outros títulos de dívida 308,111 583,938

Outros 6,973 3,129

Total 650,084 922,067  

 

Ocorreu um aumento nos rendimentos líquidos da carteira 2018 face a 2017. 

 

13. Outras despesas 

Nos termos do Regulamento de Gestão do Fundo é responsabilidade do Fundo efetuar os pagamentos 

de comissões à Entidade Gestora e ao Banco Depositário. O detalhe das comissões e outras despesas 

contabilizadas durante os exercícios de 2018 e 2017 é apresentado abaixo: 

 

Valores em EUR

Outras Despesas 31 dez 2018 31 dez 2017

Comissão de Depósito 40,693 37,949

Comissões de Corretagem 11,900 26,260

Comissões de Gestão Financeira 422,483 388,468

Comissões 475,076 452,677

Imposto selo s/ comissões 17,189 18,692

Taxa para I.S.P. 1,928 2,277

Outras Despesas 14,360 87,271

Outros 33,477 108,240

Total 508,553 560,917  

 

As comissões suportadas durante o exercício foram calculadas conforme segue: 

 

Tipo comissão Tipo Plano Descrição do método de cálculo

Administrativa Plano CD A comissão é calculada em função do número de participantes.

Administrativa Plano BD
A comissão é um valor f ixo, atualizado anualmente pelo IPC médio 

registado no ano anterior.

Financeira Todos
A comissão é definida em % e aplicada trimestralmente ao valor 

do Fundo sob gestão.

Financeira Incentivo Todos

A comissão é definida em %, em função da rentabilidade obtida 

pelo fundo face ao benchmark definido, e aplicada ao valor do 

Fundo sob gestão.

Atuarial Plano BD
A comissão atuarial é um valor f ixo, atualizado anualmente pelo 

IPC médio registado no ano anterior.

Pagamento Benefícios Plano CD
A comissão é calculada em função do número de processos 

tratados.

Pagamento Benefícios Plano BD A comissão é calculada em função do número de pensionistas.  
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14.    Eventos subsequentes 

Conforme o Relatório do Atuário Responsável, o Associado da adesão n.º 49 cumpre o nível mínimo de 

solvência exigido pela ASF, com um nível de cobertura de 495%. 










