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RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2010 
 

 

 

Prezados Senhores Accionistas, 

No cumprimento das obrigações legais e estatutárias submetemos à aprovação da Assembleia-geral, o 
presente relatório, o balanço, a demonstração dos resultados por naturezas e o correspondente anexo 
referentes ao exercício findo em 31 de Dezembro de 2010. 

 

Factos Relevantes Ocorridos 

A persistência de condições adversas condicionou de forma muito significativa a nossa actividade em 2010, 
sendo de destacar o agravamento da crise da dívida soberana com a necessidade de intervenção das 
autoridades monetárias na Grécia e na Irlanda, e com constantes sobressaltos em relação à dívida de Portugal 
e da Espanha principalmente.  

Em relação ao nosso país, o governo viu-se obrigado a apresentar aos parceiros europeus um PEC (Plano de 
Estabilidade e Crescimento) 2011-2013, que permitisse a redução da dívida pública para cerca de 2% do PIB 
em 2013, PEC esse que deu origem a um Orçamento do Estado para 2011 muito restritivo, onde o aumento 
dos impostos, a redução de salários dos funcionários públicos e a drástica redução dos benefícios fiscais foram 
as notas dominantes.  

Face ao que foi anteriormente descrito, mantivemos uma atitude prudente ao não alterar a política de 
investimentos, tendo presente que gerir de forma responsável as poupanças dos nossos clientes, faz parte da 
missão da SGF. Em 2010 e dada a exposição da generalidade dos fundos à dívida soberana dos países mais 
críticos, a rendibilidade média anual obtida acabou por ser penalizada, muito embora continuemos a afirmar 
que dada a característica dos nossos fundos, os mesmos terão de ser analisados numa perspectiva de 
médio/longo prazo, pelo que teremos que considerar o valor intrínseco dos fundos, o qual incorpora as perdas 
potenciais da carteira de dívida, o que de acordo com cálculos efectuados rondará cerca de 5% do valor dos 
activos sob gestão.  

A entrada da USI – União dos Sindicatos Independentes no capital da SGF, com a aquisição da participação até 
aí detida pela Finanser, é um facto digno de destaque e que este Conselho saúda. Certamente que atendendo 
ao número significativo de pessoas que formam o universo USI, abrem-se boas perspectivas comerciais, dado 
a nossa estratégia privilegiar as parcerias com as entidades do Estado-Social, onde os Sindicatos são um dos 
seus expoentes máximos. 

A nível geral, merecem especial destaque os trabalhos relativos à elaboração do Manual de Gestão de Riscos, 
que estava praticamente concluído no final do ano, bem como o continuado esforço no sentido de se 
optimizarem os circuitos documentais e de se obterem ganhos de produtividade.  

Os objectivos de produção ficaram muito aquém do previsto, no entanto houve uma estagnação no nível de 
saídas, o que consideramos positivo dadas as dificuldades verificadas em 2010.  
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Pese embora tudo o que descrevemos nos parágrafos anteriores, a SGF concluiu o exercício com um 
resultados líquido de 33.620 €, o que, atendendo à conjuntura, se poderá considerar como positivo, e só 
possível dado o rigor nas decisões de gestão, nomeadamente no controlo dos custos.  

Refira-se finalmente que as contas do exercício foram elaboradas na observância do SNC (Sistema de 
Normalização Contabilística). As diferenças existentes nas demonstrações financeiras relativas a 2009, estão 
relacionadas com as alterações necessárias à adopção do referido sistema.  

 
 

Princípios Orientadores da SGF 

 

Na prossecução dos nossos objectivos, mantivemos uma política de investimentos moderadamente 
conservadora, o que está em sintonia com a missão da SGF.  

Assim, atendendo à nossa missão e à nossa experiência, e numa perspectiva de médio/longo prazo, os nossos 
objectivos de gestão continuam a ser: 

 

• Procura de uma maximização das rendibilidades dos Fundos geridos, mantendo uma liquidez 
adequada e uma baixa volatilidade/risco; 

• Total transparência dos nossos actos de gestão e das rendibilidades obtidas; 
• Elevado rigor no cumprimento dos mandatos de gestão confiados pelos nossos clientes. 

 

 

Mercados Financeiros 

Evolução dos Mercados Financeiros em 2010 

O ano de 2010 foi mais um ano de recuperação económica global, após a crise financeira de 2008. 

No entanto, foi marcado por aquilo que muitos especialistas consideram o último e inevitável estágio da 
crise: uma Crise de Dívida Soberana, neste caso ocorrida na Zona Euro. 

Após o forte esforço de apoio aos seus sistemas financeiros e às suas economias, os Estados europeus viram-se 
a braços com défices orçamentais excessivos, que rapidamente se tornaram problemáticos. 

O processo inicia-se ainda em 2009, quando o recém-eleito governo grego revela que, após uma auditoria às 
contas públicas, o seu défice orçamental era muito mais elevado que o previsto. 

É assim que fica lançado o mote para o ano de 2010. O conjunto dos países da Zona Euro compromete-se com 
um esforço de redução dos seus défices orçamentais, que leva a que várias medidas de austeridade sejam 
implementadas, com especial incidência para os mais deficitários: Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha. 

À medida que estas realidades foram sendo conhecidas, o nível de taxas de juro que os mercados exigiam 
para investir em dívida grega foi aumentando, até que se tornou incomportável, levando a que a Grécia fosse 
o primeiro país a solicitar a ajuda da União Europeia e do FMI. 
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Este pacote de apoio foi decidido no início de Maio de 2010, após uma escalada das taxas de juro que afectou 
todos os países periféricos da Zona Euro. A implementação de um mecanismo de apoio de 750 mil milhões de 
Euros apaziguou os mercados, assistindo-se a um forte recuo das taxas exigidas, nomeadamente, a Portugal. 

 
Evolução do spread da Dívida Pública Portuguesa a 10 anos 

Enquanto este processo se verificava, a procura pela Dívida Pública alemã aumentava sempre, trazendo as 
taxas para níveis extremamente baixos e impulsionando os principais índices de dívida europeia para 
valorizações acentuadas. 

No que respeita ao caso português, todos estes movimentos levaram a que, gradualmente, as taxas de juro 
exigidas para o financiamento da República fossem aumentando. Após o alívio que se seguiu ao resgate da 
Grécia, os mercados começaram a focar-se cada vez mais no problema irlandês, onde o sistema financeiro 
acumulava prejuízos de elevada monta. 

Já comprometido através de garantias sobre a dívida da banca irlandesa, o Estado irlandês viu-se na 
necessidade de acorrer à capitalização do seu sistema financeiro, incorrendo em custos que se calcula 
ascenderem aos 30 mil milhões de Euros, cerca de 20% do seu Produto Interno Bruto. 

Apesar de ter apresentado várias medidas tendentes à consolidação orçamental (os famosos PEC’s), o 
Governo português não conseguia ainda assegurar os mercados da sua capacidade de cumprir os objectivos 
para o défice orçamental de 2010, 2011 e 2012. Deste modo, os juros da dívida pública nacional continuaram 
a elevar-se à medida que o processo irlandês ia conhecendo novos desenvolvimentos. 

Portugal era apontado como o próximo país a necessitar de ser socorrido por um plano de resgate, logo após 
a Irlanda, o que contribuiu largamente para uma escalada das taxas de juro ao longo de todo o segundo e 
terceiro trimestre do ano. 

No entanto, é já no quarto trimestre de 2010 que a situação, já de si complicada, se agrava severamente. A 
inevitabilidade de um resgate da Irlanda, pressionada também pelos seus parceiros europeus, acaba por se 
concretizar em Novembro. 

Numa altura em que os juros da dívida pública nacional a 10 anos se situavam já nos 7%, os mercados 
começaram a assumir que Portugal teria, forçosamente, de recorrer a um pacote de ajuda externa também. 
Este ambiente levou a que os juros permanecessem muito elevados mesmo após o resgate irlandês, em 
contradição com o que sucedera aquando da aprovação do resgate da Grécia. 

Esta leitura do caso português por parte dos investidores alastrou aos restantes emitentes nacionais, 
sobretudo a banca. Se, até então, a dívida dos bancos portugueses se havia mantido relativamente estável 
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(embora a taxas elevadas), este período causou um forte movimento de vendas, com os investidores 
internacionais a procurarem diminuir ou eliminar qualquer exposição a dívida portuguesa. 

 
Taxa de juro da dívida sénior a médio prazo (4 anos) da CGD 

Desta forma, a banca nacional (que já evitava o recurso aos mercados financeiros para obter financiamento) 
ficou claramente arredada dos mercados internacionais, continuando a depender do Banco Central Europeu 
como principal fonte de financiamento das suas actividades. O gráfico acima ilustra bem a amplitude do 
movimento registado. 

Este aumento de taxas, tanto no que respeita à dívida pública como à dívida privada, levou a severas 
desvalorizações das carteiras de obrigações nacionais, na medida em que o ajustamento da taxa implícita das 
mesmas se faz através do desconto do preço a que são negociadas. Uma vez que a maioria destes títulos são 
avaliados ao seu preço de mercado nas carteiras de fundos de investimento e fundos de pensões nacionais, 
estas ocorrências conduziram a fortes perdas dos mesmos. 

De salientar que, nesta fase final do ano, os receios inflacionistas que começaram a surgir levaram a que as 
taxas de juro de referência na Zona Euro começassem, também elas, a subir. Não só as taxas Euribor, nos 
seus diversos prazos, começaram a antecipar um movimento de subida de taxas, como a própria dívida alemã 
a 10 anos conheceu uma escalada de juros bastante assinalável, desde os 2.12% registados em final de Agosto 
até aos 2.96% com que o ano findou. 

Todos estes acontecimentos tiveram, naturalmente, fortes impactos nos mercados accionistas da Zona Euro, 
os mais directamente afectados e penalizados. No entanto, também os restantes mercados globais oscilaram 
à medida que os eventos se desenrolavam na Europa. 
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Evolução do Eurostoxx 50 (esquerda) e PSI 20 (direita) em 2010 

O ano iniciou-se com um mês de Janeiro já vincadamente negativo, reflectindo as preocupações com o 
verdadeiro estado das contas públicas gregas e de outros países da Zona Euro. A agravar a situação, as 
principais agências de rating procederam a revisões em baixa não só do rating destes países, como também 
das suas perspectivas de crescimento económico. 

As pesadas perdas de Janeiro foram ainda agravadas durante o mês de Fevereiro, no qual se começaram a 
tornar notórias as divisões internas no seio da União Europeia quanto à forma de fazer face à crise que se 
delineava. As reticências alemãs quanto à aprovação de um plano de ajudas à Grécia deixavam antever 
negociações difíceis para a solução dos problemas comuns. 

No entanto, e contrabalançando estes receios, a economia real demonstrava estar de boa saúde. O início da 
época de divulgação de resultados por parte das empresas providenciou algum suporte para a recuperação 
dos mercados, a partir de meados de Fevereiro. Também os números macroeconómicos relativos ao quarto 
trimestre de 2009 ajudaram a que os mercados accionistas recuperassem das perdas iniciais do ano. 

No entanto, os máximos alcançados em Abril de 2010 foram prenúncio de maiores dificuldades. O avolumar 
dos problemas gregos, bem como as hesitações e negociações em torno das formas de prestação de auxílio a 
esse país europeu, levaram não só as taxas da dívida soberana a ascender a níveis preocupantes, como 
precipitaram os mercados accionistas em quedas vertiginosas.  

Entre 15 de Abril e 5 de Maio, o Eurostoxx 50 perdeu 17% do seu valor, liderado pelas perdas no sector 
bancário que, no mesmo período, perdeu 27%. O PSI 20 registou uma queda de 20%. Os receios de um 
incumprimento por parte da Grécia ameaçavam todo o sector bancário europeu, e especialmente o alemão, 
que detinha grande parte destas dívidas. 

Foi apenas com a aprovação do plano de resgate à Grécia que esta situação se inverteu. No entanto, a 
instabilidade nos mercados accionistas permaneceu elevada durante todo o segundo trimestre, com várias 
oscilações de grande amplitude. Como exemplo, entre Maio e Junho, o Eurostoxx 50 efectuou, por duas 
vezes, movimentos em alta de cerca de 10%, perdendo novamente esses ganhos de imediato. 

Foi só no mês de Julho que a situação começou a tomar um rumo distinto, com mais uma excelente época de 
apresentação de resultados empresariais e, sobretudo, com a divulgação dos resultados dos stress-tests 
efectuados pelo Banco Central Europeu às instituições bancárias. Apesar de terem sido amplamente 
criticados, posteriormente, pela sua falta de aderência à realidade e critérios demasiado brandos, a 
divulgação dos resultados dos testes teve o efeito de criar uma renovada confiança na banca europeia. 

O sector bancário, medido pelo Eurostoxx Banks, recuperou 17.5% nesse mês, reflectindo o facto de apenas 
alguns bancos terem falhado os testes efectuados. Curiosamente, e esse é um factor de descrédito para os 
testes, os bancos irlandeses (como o Allied Irish e o Anglo Irish Bank, que mais tarde viriam a necessitar de 
intervenções de urgência do Estado) conseguiram resultados positivos nos testes efectuados. 

Essa realidade veio sendo perceptível ao longo do tempo, concretizando-se em Outubro e Novembro, no 
processo que veio a dar lugar ao resgate irlandês.  

No entanto, Agosto revelou dúvidas quanto ao crescimento da economia americana, com os registos de 
desemprego a demonstrarem que o problema do emprego nos Estados Unidos poderia vir a ser mais difícil de 
debelar do que seria desejável. Esses receios levaram os mercados accionistas a uma correcção, que coincidiu 
com os máximos registados pelo Bund a 10 anos, ou seja, a um mínimo da taxa. 
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Esta situação inverteu-se novamente em Setembro, com os dados macroeconómicos nos Estados Unidos a 
revelar um forte desempenho da actividade industrial, bem como uma inversão na negatividade dos números 
relativos ao emprego. A expectativa de mais uma época de resultados positiva também alimentou o 
sentimento de mercado, levando os investidores a posicionarem-se logo desde o início do mês. 

Esse sentimento prevaleceu durante a maioria do trimestre, ajudado também pelos bons dados económicos 
revelados, tanto na Europa como nos Estados Unidos, bem como pela perspectiva de novas medidas de 
estímulo por parte da Reserva federal americana.  

A Alemanha patenteava níveis de crescimento bastante elevados, bem como a maioria dos mercados 
emergentes. A evidência de uma recuperação económica global tornava-se incontornável. 

No entanto, o processo de resgate irlandês trouxe novas ondas de choque aos mercados financeiros, e ao 
invés de causar um movimento de recuperação dos mercados accionistas, como ocorrera com o desfecho do 
caso grego, levou a fortes perdas nos índices da Zona Euro. Apenas o DAX alemão resistiu a esta onda de 
desvalorizações, muito mais centrada nos países limítrofes da União, como Portugal e Espanha, mas também 
na Itália e na França. 

Mais uma vez, o sector bancário foi o principal prejudicado, com o índice europeu (Zona Euro) da banca a 
recuar novamente 15%. O BCP caiu 10%, o BES 20% e o BPI 12%. Em Espanha, o Banco Santander e o BBVA 
caíam também 20%. Em França, o BNP Paribas caía 12%, a Societé Générale 17% e o Credit Agricole 19%. 
Para todos eles, foram atingidos valores mínimos em 2010. 

Apesar de o mês de Dezembro ter sido um mês de recuperação, com o estímulo de novos dados 
macroeconómicos positivos e com a manutenção do programa de cedência de liquidez do BCE, a maioria dos 
índices accionistas da Zona Euro terminou com fortes perdas. Em Portugal, o PSI 20 perdeu 10.3%, em 
Espanha o IBEX 35 perdeu 17.4% e em Itália o MIB 30 perdeu 13%. No entanto, o DAX alemão ganhou 16%, em 
2010. O índice pan-europeu Eurostoxx 50 terminou o ano com uma perda de 5.8%. 

Uma nota para os mercados imobiliários, que em 2010 registaram um ano de acalmia. Depois das fortes 
desvalorizações ocorridas em 2008 e 2009, com o rebentar das “bolhas” imobiliárias em diversos países como 
Espanha, Reino Unido e Irlanda, o ano de 2010 foi um ano de estabilização de preços na generalidade dos 
mercados. Apesar de ainda terem havido quebras de preços, a amplitude desses movimentos reduziu-se muito 
significativamente. 

Este ambiente, mais favorável, ajudou a que as grandes transacções imobiliárias pudessem voltar a ocorrer na 
Europa. A actividade voltou a dar sinais de retoma com a entrada de investidores no mercado, agora que a 
estabilização de preços o voltou a permitir. 

No que concerne aos fundos imobiliários, saliente-se o processo legislativo em decurso na Alemanha, país que 
alberga uma grande indústria destes produtos. As incertezas, quanto ao conteúdo final do enquadramento 
legal para estes produtos, levaram a que os investidores reagissem com resgates massivos. Esta corrida 
originou que os gestores se vissem obrigados a suspender os resgates, visando proteger os investidores 
restantes. 

Deste modo, estes produtos passaram a negociar com um elevado desconto nos mercados secundários, 
originando fortes perdas. A publicação do novo regime jurídico, prevista para inícios de 2011, deverá permitir 
uma clarificação da situação e uma retoma da normalidade. 
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Desenvolvimento Comercial 

Não imune à degradação do contexto macroeconómico em Portugal, no ano de 2010, a SGF viu a sua 
actividade comercial limitada por um conjunto de factores que directa e indirectamente contribuíram para 
agravar a já reduzida capacidade de poupança das famílias. Enquadrados com as situações legalmente 
previstas, os pedidos de resgate foram recorrentes ao longo de todo o ano, traduzindo a incapacidade das 
famílias portuguesas em evitar sacrificar as suas poupanças de longo prazo de forma a colmatar necessidades 
de liquidez imediatas. 

Paralelamente, intensificou-se a procura de segurança nos investimentos, sendo privilegiadas as soluções de 
reforma com garantia de capital e rendimento mínimo. Esta realidade permitiu, à semelhança de 2009, que o 
PPR SGF Garantido tenha registado um crescimento significativo em 2010. Não obstante, esta realidade 
originou igualmente, fruto de fortes condições concorrenciais de outros sectores como a banca e o próprio 
Estado, uma fuga de capitais para produtos que, sendo atractivos, não reúnem as características e vantagens 
dos PPR enquanto produtos para a reforma. 

O Orçamento de Estado para 2011 e as medidas de austeridade anunciadas em 2010, vieram uma vez mais 
introduzir importantes alterações que desde logo colocam incertezas adicionais sobre a capacidade e 
disciplina de poupança dos portugueses. 

É neste cenário adverso que a SGF reforçou a sua clara intenção de, na qualidade de “Parceiro na Reforma”, 
dar o devido contributo para a solução dos problemas de reforma e de poupança dos portugueses. Grande 
parte da dinamização comercial em 2010 passou assim pelo estreitamento das relações com os nossos agentes 
e parceiros, apostando essencialmente na formação sobre a problemática da reforma e os produtos de 
reforma, e na distribuição de merchandising e outras ferramentas indispensáveis.  

Estas iniciativas permitiram que o número de contratos celebrados com agentes tenha registado um aumento 
de 82%, dos quais 55% respeitam a novos agentes. Foi ainda celebrado um protocolo com a Associação 
Portuguesa das Famílias Numerosas visando alertar os seus associados para a necessidade de criar 
complementos de reforma, tendo na SGF condições vantajosas na subscrição de PPRs. 

Houve também lugar à continuação da actualização das funcionalidades do website, reforçando a imagem da 
SGF e servindo como canal privilegiado de comunicação e interacção com o cliente. 

O ano de 2010 registou um decréscimo de cerca de 30% de novos contratos face a 2009.  

O Protocolo DECO encerrou o exercício com 4,6 milhões de euros a que correspondem 980 contratos, 786 dos 
quais são novos (623 PPR Património Reforma, 163 PPR SGF Garantido), sendo 283 relativos a 2010. 

Nos fundos de pensões PPR, encerrámos o exercício com 32 milhões de euros sob gestão, uma variação 
negativa de 5%. Destaque para o PPR SGF Garantido que encerrou o exercício com 2,9 milhões de euros, o 
que representa um aumento de 38,8% face ao ano anterior.  

Unidade: milhares de euros 

 
 
 
 
 
 
                                                   

SGF Garantido 
2008 2009 2010 Variação 

2009/2010 
Valor Valor Valor Valor % 

 727 2.146 2.979 833 39% 
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Unidade: milhares de euros 

Património 
Reforma 

 2008 2009 2010 Variação  
2009/2010 

 Valor Valor Valor Valor % 

 
 10.599 10.579 10.617 38 0,4% 

 
 11.398 10.358 9.035 -1.323 -12,8% 

 
 6.831 6.394 5.176 -1.218 -19,0% 

 
 3.189 3.906 3.617 289 -7,4% 

Total  32.017 31.237 28.445 -2.792 -8,9% 

       

 
Unidade: milhares de euros 

 
 
 
 
 
 
                                                   

Quinze meses após o seu lançamento, o PPR SGF Acções Dinâmico soma 574 mil euros de activos sob gestão 
com uma rendibilidade acumulada de 6,9%. 

 
Unidade: milhares de euros 

Empresas 
2008 2009 2010 Variação  

2009/2010 
Valor Valor Valor Valor % 

 
76 277 772 495 179% 

 
5.585 6.436 6.760 324 5,0% 

Total 5.661 6.713 7.532 819 12,2% 

 

 

 

SGF Acções 
Dinâmico 

2008 2009 2010 Variação  
2009/2010 

Valor Valor Valor Valor % 

 
n.a 315 574 259 82,2% 
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Nos fundos abertos Empresas registou-se uma variação positiva em todos os produtos, ascendendo o volume 
de activos sob gestão a 7,5 milhões de euros. 

Em termos de fundos de pensões fechados, o valor dos activos sob gestão passou de 43,6 milhões de euros em 
2009 para 39,6 milhões de euros em 2010. 

 

Fundos 
Fechados 

 2008 2009 2010 Variação  
2009/2010 

 Valor Valor Valor Valor % 
SCML  17.764 17.108 15.159 -1.949 -11,4% 

CIN  5.640 6.138 6.072 66 -1,1% 

OREY  927 1.148 1.293 145 12,6% 

CHAMUSCA  376 471 553 82 17,3% 

SOLVAY  9.668 10.402 9.422 -980 -9,4% 
PINTO 
BASTO 

 958 965 0 - -100% 

AR 
LIQUIDO 

 1.917 1.904 1.731 173 -9,1% 

SNQTB  4.878 5.486 5.352 -134 -2,4% 
    

Total 
 42.128 43.622 39.582 4.040 -9,3% 

Fundos 
Abertos 

    
     

PPRs 32.745 33.698 31.998 -1.700 -5,0% 

EMPRESAS  5.662 6.714 7.532 819 12.2% 
Total 80.536 84.034 79.114 -4.920 -5,9% 

Unidade: milhares de euros 

 

Considerando o total de activos sob gestão, a SGF registou um decréscimo de 5,9% tendo passado de 84 
milhões de euros em 2009 para 79 milhões de euros em 2010.  
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Área Administrativa e Actuarial 

No quadro legal e normativo destacamos as seguintes alterações registadas no decorrer do ano 2010: 

- Norma Regulamentar n.º 7/2010-R, que veio estabelecer os princípios aplicáveis ao relato financeiro 
dos Fundos de Pensões. Nesse sentido a SGF desenvolveu ao longo do ano 2010 os esforços necessários 
para poder elaborar o relato financeiro dos Fundos de Pensões referente ao ano 2010, de acordo com 
as novas exigências; 

 
- Norma Regulamentar n.º 12/2010-R, que estabelece as regras aplicáveis ao financiamento dos planos 

de benefício de saúde pós-emprego através do Fundo de Pensões. 
 

Durante o ano 2010, a SGF desenvolveu esforços no sentido de estabelecer os mecanismos de governação a 
implementar no âmbito da gestão de riscos e de controlo interno dos Fundos de Pensões e da SGF, tendo 
elaborado o manual de gestão de riscos e revisto o manual de controlo interno. A implementação do Manual 
de gestão de riscos da SGF e dos Fundos de Pensões geridos encontra-se em fase de conclusão. 
 

Registamos ainda três alterações introduzidas no Orçamento de Estado para 2011, que introduzem novos 
desafios à actividade de gestão dos Fundos de Pensões, nomeadamente a transferência para a Segurança 
Social das responsabilidades futuras (a partir de 2011) inerentes ao financiamento dos Fundos de Pensões 
abrangidos pelo ACTV Bancário, a alteração do regime fiscal aplicável aos Fundos de Pensões PPR e às 
contribuições individuais para Fundos de Pensões, que veio limitar substancialmente os benefícios fiscais 
aplicáveis em sede de IRS a estes produtos, bem como, a alteração das penalizações aplicáveis em caso de 
reembolso fora das condições definidas na lei dos valores aplicados em PPR. 

Tratam-se de medidas, que acrescentam fortes desafios à actividade de Gestão de Fundos de Pensões, que 
continua a enfrentar a dificuldade na constituição da gestão de novos Fundos de Pensões, dada a dimensão do 
nosso mercado e a dificuldade que as empresas enfrentam no actual contexto económico-financeiro, 
agravada desta forma com medidas de redução directa da actividade e de redução dos incentivos à poupança. 

Realçamos, deste modo, a necessidade da promoção da implementação de esquemas complementares de 
reforma por parte das empresas para os seus colaboradores e a necessidade de continuarmos a trabalhar no 
sentido de apresentarmos a melhor solução. 

Os grandes objectivos operacionais para 2011 passam pela conclusão da implementação do manual de gestão 
de riscos e pelo investimento na informação através dos meios electrónicos, de forma a proporcionar aos 
nossos clientes a consulta online do seu extracto. 

Destacamos ainda, o esforço contributivo efectuado pela grande maioria dos Associados dos nossos Fundos de 
Pensões Fechados e das nossas adesões Colectivas aos Fundos de Pensões Abertos, que responderam de forma 
bastante positiva ao pedido de reforço contributivo, que lhes foi solicitado. 

Apesar do decréscimo de 5,9% do montante dos Fundos de Pensões geridos, a SGF manteve o 13.º lugar do 
ranking das Entidades Gestora. No entanto continua a verificar-se uma forte concentração dos Fundos de 
Pensões nas 7 primeiras gestoras, que representam 93,3% do total dos Fundos. Tal situação é mantida muito à 
custa da gestão dos Fundos de Pensões dos respectivos grupos que representam 72% do total dos Fundos. 
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Área Financeira 

Rendibilidades 

A política de investimentos moderadamente conservadora penalizou a rendibilidade dos nossos fundos numa 
perspectiva de curto prazo, no entanto estamos certos da bondade dessa política no longo prazo.  

Fundo 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

ÚLTIMOS 
5 ANOS 
MÉDIA 

 FUNDOS FECHADOS 

SCML  --- --- --- 4,58% -3.35% --- 

CIN  9,22% 0,89% -10,79% 7,90% -3.96% -0.15% 

OREY  9,43% 0,70% -14,28% 7,14% -4.81% -0.86% 

SOLVAY  6,85% -0,50% -9,44% 7,36% -2.95% 0.05% 

CHAMUSCA  --- --- --- 6,58% -4.78% --- 

PINTO 
BASTO 

 6,28% -1,14% -8,36% 5,74% --- --- 

AR LIQUIDO  8,62% 1,18% -13,03% 7,05% -3.04% -0.16% 

SNQTB  10,08% 0,13% -12,48% 8,31% -3.78% 0.11% 

 FUNDOS ABERTOS 

FUNDO PPR GARANTIDO --- --- --- 9,16% 2.61% --- 

PATRIMÓNIO REFORMA 
CONSERVADOR 6,29% -1,22% -1,08% 7,67% -1.65% 1.92% 

PATRIMÓNIO REFORMA 
PRUDENTE 7,34% -1,52% -11,19% 6,24% -2.21% -0.50% 

PATRIMÓNIO REFORMA 
EQUILIBRADO 8,52% -1,2% -19,43% 6,87% -3.87% -2.51% 

PATRIMÓNIO REFORMA ACÇÕES 10,10% -1,35% -23,79% 8,93% -2.3% -0.84% 

FUNDO PPR ACÇÕES DINÂMICO --- --- --- 3,24% 3.57% --- 

FUNDO ABERTO SGF EMPRESAS 
EQUILIBRADO 7,35% -0,7% -13,6% 6,13% -5.21% -1.51% 

FUNDO ABERTO SGF EMPRESAS 
PRUDENTE 6,83% -0,5% 1,03% 5,59% -2.29% 2.07% 
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Resultados 

Unidade: euros 

RESULTADOS 
  

2009 2010 Variação 

SERVIÇOS PRESTADOS 
 
GANHOS/PERDAS IMPUTADOS SUBSIDIÁRIA 

   
     778.394 
 
        8.044 

 
840.155 

 
  -1.427 

 
  61.761 

 
   -9.471 

FORNECIMENTOS E SERVIÇOS EXTERNOS 
  

-363.455    -365.867   -2.412 

GASTOS COM O PESSOAL 
  

 -465.060    -478.506 -13.446 

PROVISÕES 
  

   -15.590 -15.590 

AUMENTOS/REDUÇÕES JUSTO VALOR 
  

   19.695    -9.679  -29.374 

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS 
  

 201.592 167.766  -33.826 

OUTROS GASTOS E PERDAS 
  

 -50.847 -57.357    -6.510 

GASTOS DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 
  

 -39.569 -31.452     8.117 

RESULTADO OPERACIONAL 
  

88.794 48.044 -40.750 

GASTOS DE FINANCIAMENTO     

RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS   88.794 48.044 -40.750 

IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO PERÍODO   -23.664 -14.423    9.159 

RESULTADO LÍQUIDO 65.130 33.621 -31.509 
 

O aumento dos serviços prestados e a contenção de custos não foram suficientes para a obtenção do 
resultado previsto, isto essencialmente devido ao resultado da actividade financeira. Por outro lado, o 
reforço da provisão para o Conservador também contribuiu para o decréscimo do resultado, quer em relação 
ao previsto quer em relação ao exercício anterior.  

De referir que o resultado continua dependente dos resultados da gestão da carteira própria, os quais são 
indispensáveis ainda para cobrir uma parte dos gastos.   

Margem de Solvência 

  2009 2010 Variação  

MARGEM A CONSTITUIR  800.000 800.000 --- 

ELEMENTOS DE COBERTURA  1.241.079 1.214.547 -26.532 

EXCEDENTE DE COBERTURA  441.079 414.547 -26.532 

TAXA DE COBERTURA  155.13% 151.82% -3,31% 

 

A ligeira diminuição da taxa de cobertura da Margem de Solvência está relacionada com a diminuição do 

Capital Próprio, sendo que o aumento dos capitais sob gestão (margem exigida), principalmente aqueles em 
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que existe um compromisso de taxa (Conservador e Garantido), não alteraram o montante da margem a 

constituir.  

 

Aplicação de Resultados 

De modo a manter o nível de financiamento da actividade, propõe-se a seguinte aplicação dos resultados 
líquidos: 

• Para Reserva Legal:    1.681,00 euros 

• Para Resultados Transitados: 31.939,83 euros, cuja conta passará a apresentar um saldo credor de 
176.792,05 euros. 

Considerações Finais 

Após o termo do exercício, e até à presente data, não ocorreu nenhum facto relevante que altere a situação 
patrimonial da Sociedade. 

Ao abrigo do Decreto-Lei 411/91 de 17 de Outubro, informa-se que à data de 31 de Dezembro de 2010 não 
existia qualquer dívida para com a Segurança Social. 

Para o efeito do Artigo 447º do Código das Sociedades Comerciais, ver o anexo ao presente Relatório. 

Conclusão/Agradecimentos 

O Conselho de Administração da SGF, no final de um exercício em que o rigor na gestão dos negócios da 
sociedade foi determinante para os resultados obtidos, vem expressar os seus sinceros agradecimentos: 

 

• A todos os clientes pela confiança que têm depositado no seu gestor de reformas; 
• Aos parceiros de negócio pela colaboração comercial prestada no presente exercício; 
• Aos fornecedores e aos prestadores de serviços externos; 
• Ao ISP e à APFIPP pelo apoio e pelo excelente relacionamento existente;  
• A todos os colaboradores pelo empenho e pela confiança que depositam na SGF; 
• Ao Comité de Investimentos pela ajuda prestada numa área tão sensível como a da gestão de 

activos; 
• Aos Auditores pelo apoio e confiança demonstrados; 
• Ao Revisor Oficial de Contas e Fiscal Único pelo inestimável apoio prestado e pela confiança 

demonstrada; 
• À Mesa da Assembleia-geral pelo apoio e solidariedade institucional sempre demonstrada; 
• Aos Senhores accionistas pela confiança depositada na equipa SGF, a qual é indispensável para a 

prossecução da missão da nossa empresa. 
 

 

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2011 

O Conselho de Administração 
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ANEXO AO RELATÓRIO DE GESTÃO DO EXERCÍCIO DE 2010 

 

Em conformidade com o nº 2 do Art. 447º do Código das Sociedades Comerciais 

CACHUDO NUNES & ASSOCIADOS – CONSULTORES DE GESTÃO E INVESTIMENTO, LDA detentora de 8.116 acções sendo 
administrador desta empresa Luís Manuel Cachudo Nunes 

 

Em conformidade com o nº 4 do Art. 448º do Código das Sociedades Comerciais 

Titulares detentores de, pelo menos, um décimo do capital social 

 

GROUPAMA SA: 28,9735% 

CARNEGIE PORTUGAL – SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAÇÔES SOCIAIS, S.A.: 28,9735% 

SINDICATO NACIONAL DOS QUADROS E TÉCNICOS BANCÁRIOS: 11.46% 

SINDICATO DOS PILOTOS DA AVIAÇÃO CIVIL: 11.2050% 

 

 

 

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2011 

O Conselho de Administração 
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SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSÕES, SA

31-12-2010 31-12-2009
ACTIVO

Activo não corrente
Activo fixos tangíveis 7 19,578.31        27,497.07       
Activos intangíveis 8 56,972.75        65,236.76       
Participações financeiras - método da equivalência patrimonia 9 397,759.97      399,186.67     
Outros activos financeiros 10 528,283.77      520,306.95     
Outras contas a receber 13 3,969.72          6,164.72         
Activos por impostos diferidos 11 22,005.01        21,099.80       

1,028,569.53   1,039,491.97  
Activo corrente
Clientes 12 136,045.76      155,152.01     
Outras contas a receber 13 20,043.02        15,426.83       
Diferimentos 14 38,239.28        30,352.05       
Caixa e depósitos bancários 4 253,843.90      176,898.47     

448,171.96      377,829.36     
Total do activo 1,476,741.49 1,417,321.33  

CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO
CAPITAL PRÓPRIO
Capital realizado 15 1,000,000.00   1,000,000.00  
Reservas legais 16 97,722.66        94,885.66       
Outras reservas 17 15,966.59        15,966.59       
Ajustamentos em activos financeiros 18 5,031.17 -         5,031.17 -        
Resultados transitados 19 144,852.22      82,559.39       

1,253,510.30   1,188,380.47  
Resultado líquido do período 33,620.83        65,129.83       

Total do capital próprio 1,287,131.13 1,253,510.30  
PASSIVO

Passivo não corrente
Provisões 20 50,347.00        34,757.00       
Responsabilidades por benefícios pós-emprego 21 446.00             
Passivos por impostos diferidos 11 953.04             1,191.30         

51,746.04        35,948.30       
Passivo corrente
Fornecedores 22 14,916.52        10,826.93       
Estado e outros entes públicos 23 15,541.34        17,431.87       
Outras contas a pagar 24 107,406.46      99,603.93       

137,864.32      127,862.73     
Total do passivo 189,610.36    163,811.03     

Total do capital próprio e do passivo 1,476,741.49   1,417,321.33  

BALANÇO INDIVIDUAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010
Valores em euros

DatasNotasRubricas



SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSÕES, SA

DEMONSTRAÇÃO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PERÍODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

2010 2009
Vendas e serviços prestados 25 840,155.18   778,393.83   
Ganhos/perdas imputados de subsídiárias, associadas e empreendimentos conjunto 9 1,426.70 -      8,043.60       
Fornecimentos e serviços externos 26 365,867.01 -  363,455.14 -  
Gastos com o pessoal 27 478,505.51 -  465,059.93 -  
Provisões (aumentos/reduções) 20 15,590.00 -    
Aumentos/reduções de justo valor 28 9,679.09 -      19,694.87     
Outros rendimentos e ganhos 29 167,765.87   201,592.40   
Outros gastos e perdas 30 57,357.06 -    50,846.50 -    

Resultado antes de depreciações, gastos de financiamento e impostos 79,495.68     128,363.13   
Gastos/reversões de depreciação e de amortização 7/8 31,451.68 -    39,569.41 -    
Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões)

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 48,044.00     88,793.72     
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados

Resultado antes de impostos 48,044.00     88,793.72     
Imposto sobre o rendimento do período 14,423.17 -    23,663.89 -    

Resultado líquido do período 33,620.83     65,129.83     

Valores em euros
PeriodosNotasRENDIMENTOS E GASTOS



SGF - SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE PENSÕES, SA

DEMONSTRAÇÃO DA ALTERAÇÕES NO CAPITAL PRÓPRIO NOS ANOS DE 2009 E 2010

DESCRIÇÃO Notas Capital 
realizado

Reservas 
legais

Outras 
reservas

Resultados 
transitados

Ajust activos 
financeiros

Resultado 
líquido do 

período
Total

POSIÇÃO EM 01/01/2009 1 1,000,000.00 94,885.66 15,966.59 166,239.64 -5,031.17 -45,812.41 1,226,248.31
ALTERAÇÕES NO ANO 2009
Primeira adopção de novo referencial contabilístico -50,490.45 9,578.56 -40,911.89
Alterações de políticas contabilisticas
Ajustamentos por impostos diferidos 12,622.61 12,622.61
Outras alterações reconhecidas no capital próprio -1,188.28 -1,188.28

2 0.00 0.00 0.00 -37,867.84 0.00 8,390.28 -29,477.56
RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 3 56,739.55 56,739.55
RESULTADO INTEGRAL 4=2+3 65,129.83 27,261.99

OPERAÇÕES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERÍODO
Realizações de capital
Distribuições -45,812.41 45,812.41 0.00
Outras operações

5 -45,812.41 45,812.41 0.00
POSIÇÃO EM 31/12/2009 6=1+2+3+5 1,000,000.00 94,885.66 15,966.59 82,559.39 -5,031.17 65,129.83 1,253,510.30
ALTERAÇÕES NO ANO DE 2010
Primeira adopção de novo referencial contabilístico 8,390.28 -8,390.28 0.00
Alterações de políticas contabilisticas
Outras alterações reconhecidas no capital próprio

7 0.00 0.00 0.00 8,390.28 0.00 -8,390.28 0.00
RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 8 33,620.83 33,620.83
RESULTADO INTEGRAL 9=7+8 25,230.55 33,620.83

OPERAÇÕES COM DETENTORES DE CAPITAL NO PERÍODO
Realizações de capital
Distribuições 2,837.00 53,902.55 -56,739.55 0.00
Outras operações

10 2,837.00 0.00 53,902.55 0.00 -56,739.55 0.00
POSIÇÃO EM 31/12/2010 =6+7+8+10 1,000,000.00 97,722.66 15,966.59 144,852.22 -5,031.17 33,620.83 1,287,131.13

O Técnico Oficial de Contas A Administração
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SGF – Sociedade Gestora de Fundos de Pensões, SA 
 

Anexo às demonstrações financeiras do exercício de 2010 
 
 

1 Nota Introdutória 
 

A empresa SGF – Sociedade Gestora de Fundos de Pensões, SA é uma sociedade 
anónima, foi constituída em 29/2/1988 e tem a sua sede social no Largo do Chiado, 
12-4º, em Lisboa. A sociedade desenvolve a sua actividade como gestora de fundos de 
pensões, sendo a sua carteira em 31 de Dezembro de 2010 constituída por sete fundos 
fechados, dois fundos abertos e por seis fundos representados por Planos de Poupança 
Reforma (PPR). 
 
Os valores dos activos sob gestão em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 
2009 dos referidos fundos, são os seguintes (milhares de euros): 
 
 
 
 
 
 
 
 
As demonstrações financeiras anexas são apresentadas em euros, dado que esta é a 
divisa utilizada no ambiente económico em que a sociedade opera. 
 
Estas demonstrações financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administração na 
reunião de 24 de Março de 2011. Contudo as mesmas estão ainda sujeitas a aprovação 
pela Assembleia-geral de accionistas, nos termos da legislação comercial em vigor em 
Portugal. 
 
O Conselho de Administração é de opinião que estas demonstrações financeiras 
reflectem de forma verdadeira e apropriada as operações da sociedade, bem como a 
sua posição e desempenho financeiros e fluxos de caixa. 

 
2 Referencial contabilístico de preparação das demonstrações financeiras 
 

As demonstrações financeiras anexas foram preparadas no quadro das disposições em 
vigor em Portugal, em conformidade com o Decreto-Lei nº 158/2009, de 13 de Julho, 
e de acordo com a estrutura conceptual, normas contabilísticas e de relato financeiro e 
normas interpretativas aplicáveis ao exercício findo em 31 de Dezembro de 2010. 
 
Não foram derrogadas quaisquer disposições do SNC tendo em vista a necessidade de 
estas darem uma imagem verdadeira e apropriada do activo, do passivo e dos 
resultados da entidade.  
 

  
    2010 

  
2009 

    
Fundos fechados                                             39.584 43.622 
Fundos abertos                   7.532 6.714 
Fundos representados por PPR 31.998 33.698 

   79.114 84.034 
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A sociedade adoptou as Normas Contabilísticas e de Relato Financeiro (“NCRF”) 
pela primeira vez em 2010, aplicando, para o efeito, a NCRF 3 – Adopção pela 
Primeira Vez das Normas Contabilísticas e de Relato Financeiro (NCRF). As NCRF 
foram aplicadas retrospectivamente para os períodos apresentados, tendo a sociedade 
preparado as suas demonstrações financeiras de modo reflectir na posição de balanço 
em 1 de Janeiro de 2009 os efeitos das alterações às políticas contabilísticas que 
decorreram da aplicação das novas normas, considerando as exclusões e aproveitando 
as isenções previstas na NCRF 3.  
 
A sociedade alterou as demonstrações financeiras do exercício de 2009, preparadas e 
aprovadas de acordo com o anterior referencial contabilístico, de modo a que estas 
sejam comparáveis com as referentes ao exercício de 2010. 
 
As isenções consideradas pela sociedade na data de transição, quanto à aplicação 
retrospectiva do tratamento dos investimentos financeiros prevista na NCRF 27 e 
aplicação retrospectiva dos benefícios pós-emprego prevista na NCRF 28, quanto aos 
efeitos sobre a posição do balanço em 1 de Janeiro de 2009, estão contempladas no nº 
10 da NCRF 3. Refira-se, no entanto, que a posição do balanço comparativo em 31 de 
Dezembro de 2009 já reflecte as novas políticas contabilísticas preconizadas nas 
referidas NCRF.   
 
A transição do anterior referencial contabilístico para as NCRF, resultou nas seguintes 
alterações em políticas contabilísticas, cujos efeitos sobre o capital próprio se 
quantificam: 
 
 

 Efeito 
  
Aplicação do justo valor através de resultados a participações em fundos de 
investimento imobiliário, com cotação oficial 403
Aplicação do custo amortizado em obrigações não convertíveis 282
 
Benefícios dos empregados pós-emprego 3.437
Desreconhecimento de intangíveis, não considerados como activos no SNC -41.909

    -37.787
 
 

A reconciliação do capital próprio em 1 de Janeiro de 2009 e em 31 de Dezembro de 
2009, é seguidamente apresentada: 
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    Em 1/1/2009  Em 31/12/2009 
       
Capital próprio de acordo com o anterior referencial contabilístico 1.226.248  1.282.988
Efeitos na transição SNC:    
 - Aplicação do justo valor   403
 - Aplicação do custo amortizado   282
 - Benefícios dos empregados pós-emprego   3.437
 - Desreconhecimento de intangíveis -50.490  -41.909
 -50.490  -37.787
Correcção de erros com efeitos retrospectivos    -1.188
 -50.490  -38.975
Efeitos fiscais 12.623  9.498
Ajustamento total  ao capital próprio -37.867   -29.477

Capital próprio de acordo com as NCRF 1.188.381  1.253.511
 
A reconciliação do resultado líquido do exercício em 31 de Dezembro de 2009, é 
seguidamente apresentada: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
3 Principais políticas contabilísticas 
 

As principais políticas contabilísticas adoptadas na preparação das demonstrações 
financeiras anexas são as seguintes: 

 
3.1 Bases de apresentação 

 
As demonstrações financeiras anexas foram preparadas, segundo o princípio do 
custo histórico e no pressuposto da continuidade das operações, a partir dos livros 
e registos contabilísticos da sociedade, de acordo com as NCRF. 

 
 
 

    Exercício 
findo em 

31/12/2009     
     
Resultado líquido de acordo com o anterior referencial contabilístico 56.740 
Efeitos na transição SNC:  
 - Reversão de amortizações dos intangíveis desreconhecidos 8.581 
 - Outros ajustamentos de transição 3.038 
 11.619 
Correcção de erros com efeitos retrospectivos -1.188 
 10.431 
Efeitos fiscais -2.041 
Ajustamento total ao resultado líquido 8.390 

Resultado líquido de acordo com as NCRF 65.130 
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3.2 Investimento financeiro na empresa subsidiária 

 
O investimento na empresa subsidiária está registado pelo método da equivalência 
patrimonial. De acordo com este método, as participações financeiras são 
registadas inicialmente pelo seu custo de aquisição e posteriormente ajustadas em 
função das alterações verificadas, após a aquisição, na quota-parte da sociedade 
nos activos líquidos das correspondentes entidades. Os resultados da sociedade 
incluem a parte que lhe corresponde nos resultados dessas entidades. 

 
Existindo indícios objectivos de que o investimento financeiro possa estar em 
imparidade, é feita a correspondente avaliação, sendo registada como gasto na 
demonstração dos resultados, a perda por imparidade que se demonstre existir. 
 
Ainda segundo o método da equivalência patrimonial, se a proporção da sociedade 
nos prejuízos acumulados da empresa subsidiária exceder o valor pelo qual o 
investimento se encontra registado, este será reportado por valor nulo enquanto o 
capital próprio da empresa subsidiária não for positivo, excepto se a sociedade 
tiver assumido compromissos para com a empresa associada ou participada, 
registando nesses casos uma provisão na rubrica do passivo ‘Provisões’ para fazer 
face a tais obrigações. 

 
3.3 Outros instrumentos financeiros 
 

Por definição um instrumento financeiro é um contrato que dá origem a um activo 
financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou instrumento de capital 
próprio noutra entidade. Esta definição abarca um vasto conjunto de rubricas, mas 
neste ponto vamos exclusivamente considerar, no que respeita à sociedade, as 
seguintes espécies: instrumentos financeiros detidos para negociação (acções e 
obrigações cotadas em mercado regulamentado), investimentos financeiros detidos 
até à maturidade e investimentos financeiros em fundos de investimento 
imobiliário. 
 
Os instrumentos financeiros detidos para negociação são registados, inicialmente, 
pelo respectivo custo de aquisição, não se colocando a necessidade da mensuração 
em momento subsequente à compra dado que, normalmente, permanecem na 
sociedade durante um período muito curto, entre as datas de compra e de venda. 
No entanto, se esta classe de activos existir em carteira à data de relato, os mesmos 
são mensurados ao justo valor, sendo a diferença encontrada reconhecida em 
resultados. O justo valor é o valor da cotação do activo financeiro, num mercado 
regulamentado, à data de relato. 
 
Os investimentos financeiros detidos até à maturidade são constituídos por 
obrigações não convertíveis, as quais são inicialmente registadas pelo respectivo 
custo de aquisição. Em cada data de relato, a mensuração destes activos 
financeiros é efectuada ao custo amortizado, menos qualquer perda por imparidade. 
O custo amortizado é o montante pelo qual o activo é mensurado no momento do 
reconhecimento inicial, menos os reembolsos de capital, mais ou menos a 
amortização cumulativa, usando o método do juro efectivo, de qualquer diferença 
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entre o montante inicial e o montante na maturidade. O rendimento ou o gasto dos 
juros, determinados em cada data de relato, são reconhecidos em resultados. 
 
Os investimentos financeiros em fundos de investimento imobiliário são 
registados, inicialmente, pelo respectivo custo de aquisição e, subsequentemente, 
mensurados ao justo valor em cada data de relato, sendo a diferença encontrada 
reconhecida em resultados. O justo valor é o valor da cotação do activo financeiro, 
num mercado regulamentado, à data de relato. 
 
Os activos financeiros classificados ao custo amortizado são sujeitos a testes de 
imparidade em cada data de relato. Tais activos financeiros encontram-se em 
imparidade quando existe uma evidência objectiva de que, em resultado de um ou 
mais acontecimentos ocorridos após o seu reconhecimento inicial, os seus fluxos 
de caixa futuros estimados são afectados. Para esses activos a perda por 
imparidade a reconhecer corresponde à diferença entre a quantia escriturada do 
activo e o valor presente dos novos fluxos de caixa futuros estimados, descontados 
à respectiva taxa de juro efectiva original. 

 
As perdas por imparidade são registadas em resultados na rubrica “Perdas por 
imparidade” no período em que são determinadas. Subsequentemente, se o 
montante da perda por imparidade diminuir e tal diminuição puder ser 
objectivamente relacionada com um acontecimento que teve lugar após o 
reconhecimento da perda, esta deve ser revertida por resultados.  
 

 3.4 Activos fixos tangíveis 
 

Os activos fixos tangíveis são registados ao custo de aquisição, deduzido de 
depreciações acumuladas. As depreciações são calculadas, após o momento em 
que o bem se encontra em condições de ser utilizado, de acordo com o método das 
quotas constantes, em regime de duodécimos, e em conformidade com o período 
de vida útil estimado para cada grupo de bens.  
 
As taxas de depreciação utilizadas correspondem aos seguintes períodos de vida 
útil estimada: 

   
 Anos de 
vida útil  

    Equipamento de transporte   4 
    Equipamento administrativo   8 - 10 
    Equipamento informático   4 

 
No âmbito do activo fixo tangível considera-se que os artigos de decoração e obras 
de arte não são susceptíveis de depreciação. 

 
O ganho (ou a perda) resultante da alienação ou abate de um activo fixo tangível é 
determinado como a diferença entre o justo valor do montante recebido na 
transacção ou a receber e a quantia escriturada do activo e é reconhecido em 
resultados no período em que ocorre o abate ou a alienação. 
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3.5 Activos intangíveis 
 

Os activos intangíveis são registados ao custo deduzido das amortizações 
acumuladas. As amortizações de activos intangíveis são reconhecidas pelo método 
das quotas constantes durante a vida útil estimada.  
 
As taxas de amortização utilizadas correspondem aos seguintes períodos de vida 
útil estimada: 

   
 Anos de 
vida útil  

Programas de computador  3-5 

3.6 Imparidade de activos fixos tangíveis e intangíveis  

Considerando as características do activo fixo tangível e intangível e o seu 
pequeno significado, não se justifica efectuar a análise com o objectivo de 
reconhecimento de eventuais perdas por imparidade. 

 
3.7 Imposto sobre o rendimento 

 
O imposto sobre o rendimento do exercício corresponde à soma dos impostos 
correntes com os impostos diferidos. Os impostos correntes e os impostos 
diferidos são registados em resultados, salvo quando os impostos diferidos se 
relacionam com itens registados directamente no capital próprio. Nestes casos os 
impostos diferidos são igualmente registados no capital próprio.  

 
O lucro tributável difere do resultado contabilístico, uma vez que exclui diversos 
gastos e rendimentos que apenas serão dedutíveis ou tributáveis em outros 
exercícios, bem como gastos e rendimentos que nunca serão dedutíveis ou 
tributáveis.  

 
Os impostos diferidos referem-se às diferenças temporárias entre os montantes dos 
activos e passivos para efeitos de relato contabilístico e os respectivos montantes 
para efeitos de tributação. 

 
Os passivos por impostos diferidos são reconhecidos para todas as diferenças 
temporárias tributáveis.  

 
São reconhecidos activos por impostos diferidos para as diferenças temporárias 
dedutíveis; porém, tal reconhecimento unicamente se verifica quando existem 
expectativas razoáveis de lucros fiscais futuros suficientes para utilizar esses 
activos por impostos diferidos, ou diferenças temporárias tributáveis que se 
revertam no mesmo período de reversão das diferenças temporárias dedutíveis. 
Em cada data de relato é efectuada uma revisão desses activos por impostos 
diferidos, sendo os mesmos ajustados em função das expectativas quanto à sua 
utilização futura.  

 
Pelas diferenças temporárias derivadas da aplicação do método da equivalência 
patrimonial ao investimento financeiro na subsidiária, não se estão a constituir 
activos ou passivos por impostos diferidos, por se verificarem as excepções 
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previstas nos parágrafos 36 e 41 da NCRF 25 ao principio do reconhecimento dos 
passivos e activos por impostos diferidos atrás expresso.  
 
Os activos e os passivos por impostos diferidos são mensurados utilizando as taxas 
de tributação que se espera estarem em vigor à data da reversão das 
correspondentes diferenças temporárias, com base nas taxas de tributação (e 
legislação fiscal) que estejam formalmente emitidas na data de relato. A taxa de 
derrama não foi considerada para efeitos de cálculo dos impostos diferidos. 

 
3.8 Clientes e outras contas a receber  

 
As contas acima não têm implícitos juros e são registadas pelo seu valor nominal 
diminuído de eventuais perdas de imparidade, reconhecidas nas rubricas ‘Perdas 
de imparidade acumuladas’, para que as mesmas reflictam o seu valor realizável 
líquido. 
 

3.9 Provisões  
 
São reconhecidas provisões apenas quando se verifiquem as seguintes condições 
cumulativas: a sociedade tenha uma obrigação presente (legal ou implícita) 
resultante dum acontecimento passado, ser provável que para a liquidação dessa 
obrigação ocorra uma saída de recursos e que o montante da obrigação possa ser 
razoavelmente estimado. 
 
O montante reconhecido das provisões consiste no valor presente da melhor 
estimativa na data de relato dos recursos necessários para liquidar a obrigação. Tal 
estimativa é determinada tendo em consideração os riscos e incertezas associados 
à obrigação. As provisões são revistas na data de relato e são ajustadas de modo a 
reflectirem a melhor estimativa a essa data. 
 
A provisão que se encontra constituída corresponde ao valor presente da obrigação 
assumida pela sociedade, em garantir em alguns produtos da gama PPR, uma 
determinada taxa de valorização. A mensuração é efectuada pelo valor descontado 
da diferença entre o valor do compromisso e o valor estimado da valorização 
dessas unidades de participação, tendo em conta uma taxa de juro conservadora.    
 
Os passivos contingentes não são reconhecidos nas demonstrações financeiras, 
sendo divulgados sempre que a possibilidade de existir uma saída de recursos 
englobando benefícios económicos não seja remota. Os activos contingentes não 
são reconhecidos nas demonstrações financeiras, sendo divulgados quando for 
provável a existência de um influxo económico futuro de recursos. 
 

3.10 Benefícios pós-emprego 
 
A sociedade possui um plano de pensões de benefícios definidos para os seus 
empregados, financiado por um dos fundos abertos de que é gestora. Trata-se de 
um tipo de plano de pensões que define o montante do benefício de pensão que 
um empregado irá receber na reforma, normalmente dependente de um ou mais 
factores, como a idade, anos de serviço e remuneração. 
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O reconhecimento e mensuração dos benefícios pós-emprego segue as normas 
internacionais estabelecidas na IAS 19. O passivo reconhecido no balanço é o 
valor presente da obrigação do benefício definido à data de relato, deduzido do 
justo valor dos activos do plano, juntamente com ajustamentos relativos a ganhos 
e perdas actuariais não reconhecidos e custo de serviços passados. A obrigação do 
plano de benefícios definidos é calculada anualmente e auditada por um actuário 
independente, utilizando-se para a sua determinação o método do crédito da 
unidade projectada. O valor presente da obrigação do benefício definido é 
calculado pelo desconto das saídas de caixa futuras, utilizando a taxa de juro de 
obrigações de elevada qualidade, com termos de maturidade que se aproximam 
dos da responsabilidade assumida. 
 
Os ganhos e perdas actuariais resultantes de ajustamentos em função da 
experiência e alterações nas premissas actuariais são reconhecidos na 
demonstração de resultados, durante o período médio remanescente dos anos de 
serviço dos empregados no activo. O valor a reconhecer anualmente é 
determinado através do “método do corredor”, segundo o qual os ganhos e perdas 
actuariais verificados num exercício são diferidos, sendo relativamente ao liquido 
dos ganhos e perdas actuariais acumuladas até ao final do exercício anterior, 
reconhecido como ganho ou perda uma parcela, caso esse liquido ultrapasse o 
limite do “corredor” (correspondente a 10% da menor quantia reportada ao final 
do exercício anterior, entre o valor presente da obrigação do benefício definido e o 
justo valor dos activos do plano). Essa parte a reconhecer é o valor do excesso 
sobre o corredor, dividido pelo período médio remanescente dos anos de serviço 
dos empregados, no máximo de dez anos. 
 
A sociedade optou por registar em diferimentos (gastos a reconhecer/ rendimentos 
a reconhecer) as perdas/ ganhos actuarias não reconhecidos em resultados. Assim, 
para apuramento do valor final do passivo de benefícios definidos relatado no 
balanço, há que entrar em consideração não só com o valor registado na rubrica do 
passivo não corrente “ Benefícios pós-emprego”, como também com o valor 
registado em rubrica específica de “Diferimentos”.  
 
Quando ao seguir a regra de mensuração do passivo de benefícios definidos se 
obtém um valor negativo, este valor é reconhecido como um activo, seguindo-se 
para apuramento do seu valor final a regra do parágrafo anterior. 

 
3.11 Rédito 

 
O rédito é mensurado pelo justo valor da contraprestação recebida ou a receber. 
Relativamente a esta sociedade, o rédito pode ser proveniente da prestação de 
serviços, de juros e de dividendos. 
 
O rédito proveniente da prestação de serviços é reconhecido com referência à fase 
de acabamento do serviço à data de relato, desde que o respectivo montante possa 
ser mensurado com fiabilidade e ser provável que os benefícios económicos 
futuros a ele associados fluam para a sociedade. Foram reconhecidos em 
resultados os seguintes tipos de prestações de serviços: 
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- Comissões de subscrição, comissões de gestão e comissões de reembolso, 
auferidas pelos serviços prestados aos fundos, na qualidade de sociedade 
gestora; 

- Remuneração pelo apoio na gestão de fundos de pensões, cujas sociedades 
gestoras são terceiros; 

- Comissões auferidas ao abrigo de contratos de resseguro. 
 

O rédito de juros é reconhecido utilizando o método do juro efectivo, desde que 
seja possível que benefícios económicos fluam para a sociedade e o seu montante 
possa ser mensurado com fiabilidade. 
 
O rédito de dividendos é reconhecido quando é estabelecido o direito da sociedade 
receber o correspondente montante. 
 

3.12 Juízos de valor e principais fontes de incerteza associadas a estimativas 
 
Na preparação das demonstrações financeiras anexas foram efectuados juízos de 
valor e estimativas e utilizados diversos pressupostos que afectam as quantias 
relatadas de activos e passivos, assim como as quantias relatadas de rendimentos e 
gastos do período. 
 
As estimativas e pressupostos subjacentes foram determinados com base no 
melhor conhecimento existente à data da aprovação das demonstrações financeiras, 
dos eventos e transacções em curso, assim como na experiência de eventos 
passados. Contudo, poderão ocorrer situações em períodos subsequentes que, não 
sendo previsíveis à data da aprovação das demonstrações financeiras, não foram 
consideradas nessas estimativas. As alterações às estimativas que ocorram 
posteriormente à data das demonstrações financeiras, serão corrigidas de forma 
prospectiva. Por esse motivo e dado o grau de incerteza associado, os resultados 
reais das transacções em questão, poderão diferir das correspondentes estimativas. 
 
Os principais juízos de valor e estimativas efectuadas na preparação das 
demonstrações financeiras anexas foram os seguintes: 
 

- Não se considerou necessário o reconhecimento de perdas por imparidade, 
nomeadamente em relação aos investimentos financeiros; 

- As depreciações dos activos fixos tangíveis e as amortizações dos activos 
intangíveis foram calculadas com base na estimativa de períodos de vida útil, 
que se consideraram realistas; 

- A estimativa que deu origem à constituição da provisão para garantia da taxa 
de valorização do PPR – Património Reforma Conservador, baseia-se em 
pressupostos de taxas de rendimento dos activos em anos futuros; 

- Na mensuração da obrigação presente do beneficio definido, relativamente ao 
plano de complemento de pensões de reforma do pessoal, foram considerados 
diversos pressupostos actuariais e financeiros, sobre a evolução do quadro de 
pessoal, evolução das remunerações, taxa de mortalidade, taxas de juros e 
outros. 
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3.13 Acontecimentos subsequentes 
 

Os acontecimentos após a data do balanço que proporcionem informação adicional 
sobre condições que existiam à data do balanço são reflectidos nas demonstrações 
financeiras. Os eventos após a data do balanço que proporcionem informação 
sobre condições que ocorram após a data do balanço são divulgados nas 
demonstrações financeiras, se forem considerados materiais. 

 
 
4 Fluxos de caixa 
 

Para efeitos da demonstração dos fluxos de caixa, a rubrica Caixa e seus equivalentes 
inclui numerário, depósitos bancários imediatamente mobilizáveis (de prazo inferior 
ou igual a três meses) e aplicações de tesouraria no mercado monetário, líquidos de 
descobertos bancários e de outros financiamentos de curto prazo equivalentes.  

 
Apresenta-se, seguidamente, o detalhe da rubrica em questão: 
  

2010 

  
  
    

  
2009 

Numerário                                                                                               1.000           1.000 
Depósitos bancários imediatamente mobilizáveis                        252.844       175.898 
Aplicações de tesouraria               -                - 
        253.844       176.898 
Descobertos bancários                -                - 
        253.844       176.898 
  

A transição do referencial contabilístico anterior em POC para as NCRF não afectou, 
materialmente, os fluxos de caixa relatados. 

 
 
5 Alterações de políticas contabilísticas e correcções de erros 
 

Para além das situações relatadas na nota 2 deste Anexo, relacionadas com a transição 
para o SNC, não se verificaram alterações voluntárias de políticas contabilísticas 
relativamente a anos anteriores, não foram efectuadas alterações em estimativas 
contabilísticas relevantes e não se procederam a correcções de erros materiais de 
exercícios anteriores. 

 
6 Partes relacionadas 
 

6.1 Relacionamentos com empresas-mãe 
 
Considerando a actual distribuição do capital, não existe um accionista que, por si 
só, detenha o controlo da sociedade ou seja o poder de gerir as suas políticas 
financeiras e operacionais. O capital encontra-se distribuído por oito accionistas, 
dois dos quais detém, em partes iguais, cerca de 58% do mesmo. 
 
A sociedade detém uma participação de 100% na subsidiária SGF – Estudos e 
Mediação de Seguros, Lda. 
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6.2 Remunerações do pessoal-chave de gestão 
 

A gestão da sociedade pertence ao Conselho de Administração, que é constituído 
por cinco administradores. Um desses administradores aufere uma remuneração 
fixa mensal e os restantes são remunerados através de senhas de presença.  
 
Os gastos com remunerações e outros benefícios de curto prazo do pessoal-chave 
de gestão, nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro 
de 2009, são os seguintes valores: 
                          
          
                   
 
      
 

 
 
 
6.3 Transacções entre partes relacionadas 
 

 
 
 

7 Activo fixo tangível 
 

Durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 
2009 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos activos fixos tangíveis, bem 
como nas respectivas depreciações acumuladas e perdas por imparidade, foi o 
seguinte: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Ano 2010 Ano 2009 
     
Remunerações 56.000 56.000 
Senhas de presença 6.000 4.050 

Total  62.000 60.050 

 
Partes relacionadas 

Ano de 2010 Ano de 2009 

Transacções Saldos Transacções Saldos 

Clientes 
   

Empresa com influência significativa    

Groupama 15.707 3.918 3.886 3.886
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Ano de 2010 
 

 

 Saldo  
 

inicial  

Compras
/ 

Dotações 
 Abates  Transf  Revalorz  

Saldo 
 

final 
 Custo:       

    Equipamento de transporte  48.515       48.515  

    Equipamento administrativo  79.228 1.753 1.178 -1.453    
 

78.350  

    Outros activos fixos  6.247       6.247  

 133.990 1.753  1.178  -1.453    133.112  
 Depreciações acumuladas    

    Equipamento de transporte  48.515       48.515  

    Equipamento administrativo  57.978 10.209  1.178  -1.990    
 

65.019  

    Outros activos fixos  0       0  

 
 

106.493
 

10.209  1.178  -1.990    113.534  
       

 
Ano de 2009 

 

 

 Saldo  
 

inicial  

Compras
/ 

Dotações 
 Abates  Transf  Revalorz  

Saldo 
 

final 
       
 Custo:       

    Equipamento de transporte  
 

48.515        48.515

    Equipamento administrativo  
 

73.648  5.580     79.228

    Outros activos fixos  6.247        6.247

 
 

128.410  5.580       133.990
   
 Depreciações acumuladas    

    Equipamento de transporte  
 

36.387  12.128      48.515

    Equipamento administrativo  
 

43.202  14.776      57.978

    Outros activos fixos  0       0

 
 

79.589  26.904      106.493
       

 
Os activos fixos tangíveis são depreciados de acordo com o método das quotas 
constantes durante as vidas úteis estimadas, conforme divulgação na nota 3.4. As 
depreciações do exercício, no montante de 10.209 € (26.904 €, em 2009), foram 
registadas na rubrica de Gastos de depreciação e amortização. 
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Os abates verificados em 2010 dizem respeito a computadores adquiridos há já 
bastante tempo e que já não se encontravam operacionais. O movimento de 
transferências tem a sua contrapartida em activos intangíveis e resulta de uma 
reclassificação para correcção de erros. 
 
 Não existem activos fixos tangíveis com perdas de imparidade. 
 
 

8 Activo intangível 
 
Durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 
2009 o movimento ocorrido na quantia escriturada dos activos intangíveis, bem como 
nas respectivas amortizações acumuladas e perdas por imparidade, foi o seguinte: 
 

Ano de 2010 
 

 

 Saldo  
 

inicial  

Compras
/ 

Dotações 
 Abates  Transf  Revalorz  

Saldo 
 

final 
 Custo:       

    Programas de computador  126.091  13.517  40.474  1.453    100.587

 126.091  13.517 40.474 1.453   100.587
 Depreciações acumuladas    

    Programas de computador  60.854  21.243  40.474  1.990    43.613

 60.854  21.243 40.474 1.990   43.613
       

 
 

Ano de 2009 
 

 

 Saldo  
 

inicial  

Compras
/ 

Dotações 
 Abates  Transf  Revalorz  

Saldo 
 

final 
 Custo:       

    Programas de computador  109.315 16.776       126.091  

 109.315 16.776       126.091  
 Depreciações acumuladas    

    Programas de computador  44.251 16.603       60.854  

 44.251 16.603       60.854  
       

 
Os activos intangíveis são amortizados de acordo com o método das quotas constantes 
durante as vidas úteis estimadas, conforme divulgação na nota 3.5. As amortizações 
do exercício, no montante de 21.243 € (16.603 €, em 2009), foram registadas na 
rubrica de Gastos de depreciação e amortização. 
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Os abates verificados em 2010 dizem respeito a programas de computador adquiridos 
há já bastante tempo e que já se encontravam descontinuados e fora de utilização. O 
movimento de transferências tem a sua contrapartida em activos fixos tangíveis e 
resulta de uma reclassificação para correcção de erros. 
 
Não existem activos intangíveis com perdas de imparidade. 
 

 
9 Participações financeiras 

 
Durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 
2009 o movimento ocorrido nas rubricas “Participações financeiras”, foi o seguinte: 

 
Ano de 2010 

 
 

 Ano de 2009 

 
Em ambos os exercícios, o montante das “Outras variações” corresponde ao 
ajustamento efectuado na participação, referente à quota-parte no resultado da 
participada. 
 
Não foram registadas perdas de imparidade, em qualquer dos exercícios, 
relativamente ás participações financeiras, por se considerar desnecessário. 

 

Método 
equivalência 
patrimonial 

Outros métodos 
Total geral 

Justo valor Custo  Total 

Participações financeiras 
    

Saldo inicial 399.187   399.187

Aquisições     

Alienações     

Outras variações  -1.427     -1.427

Saldo final 397.760   397.760
      

 

Método 
equivalência 
patrimonial 

Outros métodos 
Total geral 

Justo valor Custo  Total 

Participações financeiras 
    

Saldo inicial 391.143
 
 391.143

Aquisições      

Alienações      

Outras variações  8.044      8.044

Saldo final 399.187   399.187
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Em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, a sociedade evidenciava os 
seguintes investimentos em subsidiárias: 
 

Ano de 2010 
 

 
Activo Passivo % Detida Capital 

próprio 
Total 

rendimento 
Resultado 

líquido 
Quantia 

escriturada 
        

A 397.824 65 100% 397.759 12.540 (1.427) (1.427)
 

   Ano de 2009 
 

 
Activo Passivo % Detida Capital 

próprio 
Total 

rendimento 
Resultado 

líquido 
Quantia 

escriturada 
        

A 403.384 4197 100% 399.186 23.354 8.044 8.044
 
 
As referências da subsidiária A são as seguintes: 
 

SGF – Estudos e Mediação de Seguros, Lda. 
Largo do Chiado, 12-4º, em Lisboa 

 
A sociedade não apresenta contas consolidadas por estar legalmente dispensada. 
 
 
10 Outros activos financeiros 
 

Durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 
2009 o movimento ocorrido nas rubricas “Outros activos financeiros”, foi o seguinte: 

 
Ano de 2010 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Os valores apresentados como “Outras variações” dizem respeito à mensuração do 
justo valor (-9.679 €) nos fundos de investimento imobiliário e a ajustamentos no 
valor de carteira de obrigações pela utilização do método do custo amortizado. 

 
 

 

Métodos de mensuração 

Justo valor Custo 
amortizado 

Total 

     
Saldo inicial 79.203 441.104 520.307 
Aquisições 352.322 352.322 

Alienações 21.956 311.500 333.456 
Outras variações -9.679 -1.210 -10.889 
Saldo final 47.568 480.716 528.284 
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Ano de 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Não foram efectuados testes de imparidade, por se considerar não existirem indícios 
que o justifiquem. 
 

 
11 Imposto sobre o rendimento 
 

De acordo com a legislação em vigor, as declarações fiscais estão sujeitas a revisão 
e correcção por parte das autoridades fiscais durante um período de quatro anos, 
excepto quando tenha havido prejuízos fiscais, tenham sido concedidos benefícios 
fiscais ou estejam em curso inspecções, reclamações ou impugnações, casos estes 
em que, dependendo das circunstâncias, os prazos são alargados ou suspensos. 
Deste modo as declarações fiscais da sociedade dos anos de 2006 a 2009 poderão vir, 
ainda, a ser sujeitas a revisão.  
 
A administração da sociedade entende que as eventuais correcções resultantes de 
revisões ou inspecções por parte das autoridades fiscais àquelas declarações de 
impostos, não terão um efeito significativo sobre as demonstrações financeiras. 
 
A taxa de imposto sobre o rendimento em vigor, que incide sobre a matéria 
colectável, é de 12,5% até ao limite de 12.500 € e de 25% sobre o excedente, se 
existir. Sobre a matéria colectável incide ainda a derrama que tem vindo a ser fixada 
em 1,5%. Adicionalmente, há ainda a considerar a tributação autónoma sobre 
algumas classes de gastos. 
 
O gasto com impostos sobre o rendimento em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de 
Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe: 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Métodos de mensuração 

Justo valor Custo 
amortizado 

Total 

     
Saldo inicial 118.672 166.285 284.957 
Aquisições 368.105 368.105 
Alienações 39.868 93.271 133.139 
Outras variações 399 -15 384 
Saldo final 79.203 441.104 520.307 
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Neste mapa a coluna referente ao ano de 2009 corresponde aos valores relatados nas 
contas publicadas relativas àquele ano e não ao comparativo das contas deste 
exercício.  
 
O detalhe dos activos e passivos por impostos diferidos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, de acordo com as diferenças temporárias que os 
geraram, é conforme se segue: 

 

 
Activos por impostos 

diferidos  
Passivos por impostos 

diferidos 
 2010 2009  2010 2009 
      
Prejuízos fiscais reportáveis      
Diferenças mensuração justo valor      
Diferenças perdas de imparidade      
Diferenças Dec-Lei 159/2009 9.418 11.773  953 1.191
Outras diferenças temporárias 12.587 9.327      
 22.005 21.100  953 1.191

 
 
O movimento ocorrido nos activos e passivos por impostos diferidos nos exercícios 
findos em 31 de Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe: 
 
 

     Ano de 2010 Ano de 2009 

Resultado liquido, antes de impostos 48.044  78.362 
Variações patrimoniais Decreto-lei 159/2009 -8.465   
Outras variações patrimoniais  -1.521   

Soma  38.058  78.362 
Correcções relativas a exercícios anteriores     
Diferenças permanentes -1.369  -5.791 
Diferenças temporárias  15.590  -13.711 

Lucro tributável  52.279  58.860 
Prejuízos fiscais reportáveis      

Matéria colectável 52.279  58.860 
    
Imposto à taxa normal, incluindo derrama 12.292  15.598 
Tributações autónomas 3.275  3.288 
Imposto corrente    15.567  18.886 
Imposto diferido  -1.143   2.736 

Gasto com impostos sobre o rendimento 14.424  21.622 

Taxa efectiva de imposto 30,0%  27,6% 
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 Ano 2010  Ano 2009 

 

Activos por 
impostos 
diferidos 

Passivos por 
impostos 
diferidos  

Activos por 
impostos 
diferidos 

Passivos por 
impostos 
diferidos 

      
Saldo inicial 21.100 1.191   13.147   
Efeitos em resultados:      
Diferenças mensuração justo valor    -1.478 1.191
Diferenças perdas de imparidade      
Ajustamentos Dec-Lei 159/2009 3.260    -3.820   
 24.360 1.191   7.849  1.191
Efeitos em resultados transitados      
Diferenças Dec-Lei 159/2009 -2.355 -238  13.251 

Saldo final….. 22.005 953  21.100 1.191
 
 
 
12 Clientes 
 
A decomposição do valor relatado nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 
31 de Dezembro de 2009, é a seguinte: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
13 Outras contas a receber 
 

A decomposição do valor relatado nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 Ano 2010 Ano 2009 

     
Partes relacionadas  - Nota 6 3.918 3.886 
Fundos de pensões 132.128 151.266 
Outros clientes 0 0 

Total  136.046 155.152 
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14 Diferimentos activos 
 

Em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, as rubricas do activo 
corrente “Diferimentos”, apresentam a seguinte composição:   
 
 
                     
 
 
 
 
 
 
 
A existência da rubrica “Perdas actuariais não reconhecidas” deriva do “método do 
corredor” utilizado na mensuração dos benefícios pós-emprego conforme se explica 
na nota 3.10.  
 
 

15 Capital realizado 
 

O capital social encontra-se totalmente realizado e é constituído por 200.000 acções 
nominativas, com o valor nominal de 5 €. Em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de 
Dezembro de 2009 o capital subscrito é detido por:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Contas Ano 2010 Ano 2009 
Activo não corrente    
   Outros devedores 3.970 6.165 
   3.970 6.165 
Activo corrente  
   Fornecedores (saldos devedores) 73  
   Pessoal 1.200 169 
   Juros decorridos (acréscimo rendimento) 12.917 14.102 
   Mediadores 1.486 1.156 
   Outros devedores 4.366   
 20.042 15.427 

Total  24.012 21.592 

  Ano 2010 Ano 2009 
     
Rendas de imóveis referentes ao ano seguinte 5.469 5.319 
Prémios de seguro referentes ao exercício seguinte 8.027 7.419 
Perdas actuariais não reconhecidas 14.684  
Outros gastos diferidos 10.060 14.372 
 38.240 27.110 



 20

 Ano de 2010 Ano de 2009 

Accionistas Acções % Valor Acções % Valor 
        

Groupama SA 57.947 28,97 289.735 57.947 28,97 289.735
Carnegie Portugal - Soc Gestora Particip Sociais, SA 57.947 28,97 289.735 57.947 28,97 289.735
Finanser - Sociedade Financeira Corretagem, SA    15.000 7,50 75.000
Sindicato Nac Quadros e Técnicos Bancários 22.920 11,46 114.600 22.920 11,46 114.600
Sindicato dos Pilotos da Aviação Civil 22.410 11,21 112.050 22.410 11,21 112.050
Cimafi - Consult Internac Marketing e Finanças, Lda 10.370 5,19 51.850 10.370 5,19 51.850
Cachudo Nunes & Associados - Cons. Gestão Inv., Lda 8.116 4,06 40.580 8.116 4,06 40.580
Growth Value - Soc Gestora Particip Sociais, SA 5.290 2,65 26.450 5.290 2,65 26.450
União dos Sindicatos Independentes 15.000 7,50 75.000   

 200.000 100 1.000.000 200.000 100 1.000.000
                                    
 
16 Reservas legais 
 

A legislação comercial estabelece que pelo menos 5% do resultado líquido anual 
tem de ser destinado ao reforço da reserva legal até que esta represente pelo menos 
20% do capital. Esta reserva não é distribuível a não ser em caso de liquidação da 
sociedade, mas pode ser utilizada para absorver prejuízos depois de esgotadas as 
outras reservas, ou incorporadas no capital.  
A reserva legal não está ainda totalmente constituída, estando o movimento dos anos 
de 2010 e 2009 espelhado no mapa de demonstração das alterações no capital 
próprio. 

 
 

17 Outras reservas 
 

Esta rubrica é constituída exclusivamente por reservas livres e o movimento dos 
anos de 2010 e 2009 encontra-se espelhado no mapa de demonstração das alterações 
no capital próprio. 

                  

18 Ajustamentos em activos financeiros 
 

Os saldos registados nesta conta, nos exercícios de 2010 e 2009, dizem respeito ao 
ajustamento de transição efectuado no valor da participação financeira na 
subsidiária, aquando da aplicação pela primeira vez do método de equivalência 
patrimonial, de acordo com a movimentação preconizada no anterior referencial 
contabilístico.  

 

19 Resultados transitados 
 
Para além dos movimentos de distribuição dos resultados efectuados na sequência 
das deliberações das Assembleias-gerais onde foram aprovadas as contas dos 
exercícios de 2008 e 2009, dos efeitos provocados pelos ajustamentos de transição 
para o SNC e da correcção retrospectiva de erros, conforme se descreve na nota 2, 
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não se verificaram quaisquer outras operações com reflexos na conta “Resultados 
transitados”, durante os exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de 
Dezembro de 2009. O movimento efectuado em ambos os exercícios encontra-se 
espelhado no mapa de demonstração das alterações no capital próprio. 
 
 

20 Provisões 
 
A evolução das provisões nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 
31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe: 

   Ano de 2010 

   Saldo inicial Aumentos Reversões Utilizações Saldo final 
Garantias a clientes 34.757 15.590   50.347 
Processos judiciais em curso      
Outras      

 

   Ano de 2009 

   Saldo inicial Aumentos Reversões Utilizações Saldo final 
Garantias a clientes 34.757    34.757 
Processos judiciais em curso      
Outras      

 
A justificação para o registo da provisão encontra-se na nota 3.9 – Provisões. Os 
saldos em final do período correspondem ao valor actual das responsabilidades 
estimadas, descontadas pelo número médio de anos que falta decorrer para o 
vencimento dos contratos.  
 
 

21 Benefícios pós-emprego 
 

A sociedade assumiu o compromisso de conceder aos empregados efectivos ao 
abrigo de um plano de pensões de benefícios definidos financiado através de um 
fundo de pensões, prestações pecuniárias a título de complemento de reforma por 
velhice. Estes benefícios consistem num complemento de pensão mensal, 
independente da pensão atribuída pela Segurança Social. 
 
A avaliação actuarial mais recente dos activos do plano e do valor presente da 
obrigação de benefícios definidos foi efectuada em Fevereiro/2011, com referência a 
31 de Dezembro de 2010, pela actuária responsável ao serviço da sociedade e 
subsequentemente auditada pela BDO BDC & Associados, SROC, Lda. O valor 
presente da obrigação de benefícios definidos, o custo dos serviços presentes e dos 
serviços passados relacionados, foram mensurados através do método da unidade de 
crédito projectada. 
 
Os principais pressupostos seguidos na avaliação actuarial foram os seguintes: 
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   Ano 2010  Ano 2009 
Tábua de mortalidade TU 73/77  TU 73/77 

Taxa de desconto 4,5%  4,5% 

Retorno esperado dos activos do plano 5%  6% 

Taxa esperada de crescimento dos salários 2%  3% 

Taxa esperada crescimento da pensão 1%  1% 
 
No decurso dos exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de 
Dezembro de 2009, foram reconhecidos os seguintes montantes em resultados, na 
rubrica “Gastos com o pessoal”: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O montante da responsabilidade associada ao plano de benefícios definidos em 31 
de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, tem o seguinte detalhe: 
 

   Ano 2010  Ano 2009 
      
Valor presente da obrigação de benefícios definidos 146.835  133.495 
Justo valor dos activos do fundo 146.389  133.690 

                                                                       Saldo 446  -195  
Ganhos/perdas actuarias não reconhecidos -14.684  -3.242 
Custo dos serviços passados não reconhecido     
Ganhos/perdas de cortes ou liquidações    
                          Valor movimentado em "Diferimentos" -14.684 -3.242 

            Responsabilidade líquida constante do Balanço  -14.238 -3.437 
 
No quadro acima a quantia do “Saldo” corresponde ao valor registado em 
“Responsabilidades por benefícios pós-emprego”, se for positiva. Caso essa quantia 
seja negativa, o valor correspondente faz parte da rubrica do activo não corrente 
“Outras contas a receber”. Na nota 3.10 – Benefícios pós-emprego está explicado o 
critério de movimentação destas responsabilidades. 
 
Os movimentos no valor presente da obrigação de benefícios definidos nos 
exercícios findos em 31 de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, são 
os seguintes: 
 
 
 

      
   Ano 2010  Ano 2009 
      
Custo dos serviços correntes 14.107  13.114 
Custo dos juros 6.628  6.459 
Retorno esperado dos activos do plano -6.685  -7.024 
Ganhos/perdas actuariais reconhecidos 927   
Ganhos/perdas de cortes ou liquidações      
Outros movimentos   -34 

                       Total de gastos (Nota 27)  14.977 12.515 

   Ano 2010  Ano 2009 
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Os movimentos no justo valor dos activos do plano nos exercícios findos em 31 de 
Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, são os seguintes: 
 

 
 
As principais categorias de activos do fundo e a sua taxa de retorno esperada em 31 
de Dezembro de 2010 e em 31 de Dezembro de 2009, são as seguintes: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A taxa de retorno esperada total corresponde à média ponderada das taxas de retorno 
das várias categorias de activos. A determinação das taxas de retorno esperado tem 
por base não só os retornos históricos de longo prazo, como incorpora as 
perspectivas para o ciclo económico actual. 
 

    
Saldo inicial - obrigação de benefícios definidos 133.495  117.032 
Custo dos serviços correntes 14.107  13.114 
Custo dos juros 6.628  6.459 
Ganhos/perdas actuariais -1.091  2.293 
Custo dos serviços passados   
Ganhos/perdas com cortes   
Benefícios pagos -6.304  -5.403 
Outros     

Saldo final - obrigação de benefícios definidos 146.835  133.495  

   Ano 2010  Ano 2009 
    
Saldo inicial – Justo valor dos activos do plano 133.640  117.066 
Retorno esperado dos activos 6.685  7.024 
Ganhos/perdas actuariais -13.460  -949 
Contribuições para o fundo 25.778  15.952 
Benefícios pagos -6.304  -5.403 
Outros     

Saldo final – Justo valor dos activos do plano 146.389  133.640  

 
Taxa de retorno 

esperada  Justo valor 

 2010 2009  2010 2009 

Instrumentos de capital próprio 8% 8%  18.957 7.369
Instrumentos de dívida 5% 6%  84.760 89.175
Fundos imobiliários 5% 5%  14.990 20.318
Hedge-Funds 8% 8%  673 
Depósitos a prazo e liquidez 2,5% 2,5%  27.009 16.633
      

 4,94% 5,52%  146.389 133.495
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O retorno real dos activos do fundo ascendeu em 2010 e em 2009, a -6.775 € e 
6.075 €, respectivamente. 
 
 

22 Fornecedores 
 
A empresa liquida dentro dos prazos de pagamento estipulados as facturas aos seus 
fornecedores, onde se incluem os prestadores de serviços. Portanto, os saldos 
evidenciados no Balanço não assumem grande significado. 
 
Não existem saldos relativos a “partes relacionadas”. 
 
 

23 Estado e outros entes públicos 
 
A decomposição do valor relatado nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Outras contas a pagar 
 
A decomposição do valor relatado nos exercícios findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é a seguinte: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A rubrica de remunerações a liquidar tem registado o valor correspondente à 
remuneração das férias, subsídio de férias e respectivos encargos, a liquidar no ano 
seguinte. 
 

 

  Ano 2010 Ano 2009 

   
Imposto s/ o rendimento 2.577 5.896 
Retenção de imposto s/ o rendimento 5.366 4.383 
Contribuição Segurança Social 7.598 7.153 
   

Total  15.541 17.432 

Contas Ano 2010 Ano 2009 
Passivo corrente  
   Clientes (saldos credores) 945 466 
   Remunerações a liquidar (acréscimo de gasto) 58.405 54.405 
   Outros credores por acréscimos de gastos 1.805 3.600 
   Mediadores 32.147 27.443 
   Outros credores 14.104 13.690 

 107.406 99.604 
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25 Rédito 
 

O rédito reconhecido pela empresa nos períodos findos em 31 de Dezembro de 2010 
e 31 de Dezembro de 2009, é detalhado conforme se segue: 
 

Classes de rédito 
Ano 2010 Ano 2009 

Valores % 
total

Variação 
anual 

Valores % 
total 

Variação 
anual 

Comissões de subscrição 48.067 6 6.608 41.459 5 -30.165
Comissões de gestão 769.800 89 43.897 725.903 91 -270.507
Comissões de reembolso 498 - 498   
Serviços gestão de fundos alheios 15.707 2 11.821 3.886 1 3.886
Comissões de resseguro 6.083 1 -1.063 7.146 1 853

    Total das prestações de serviços 840.155 98 61.761 778.394 98 -295.933
Juros obtidos 20.939 2 2.341 18.598 2 -4.670
Dividendos 2.969 - -295 3.264 - -3.238

Total do rédito 864.063 100 63.807 800.256 100 -303.841
 
 
Os juros obtidos e os dividendos estão incluídos na rubrica da demonstração de 
resultados “Outros rendimentos e ganhos”, conforme se especifica na nota 30. 
 
 

26 Fornecimentos e serviços externos 
 
A rubrica de “Fornecimentos e serviços externos” nos períodos findos em 31 de 
Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue: 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Ano 2010 Ano 2009 
Trabalhos especializados 83.650 79.190 
Publicidade e propaganda 45.703 43.582 
Honorários 22.485 21.247 
Comissões 18.291 16.365 
Conservação e reparação 3.144 1.389 
Outros serviços especializados 39.937 33.988 
Materiais 9.040 22.308 
Energia e fluidos 10.269 8.242 
Deslocações, estadas e transportes 17.261 16.944 
Rendas e alugueres 69.172 66.944 
Comunicação 21.367 23.306 
Seguros 10.093 10.347 
Outros serviços diversos 15.455 20.049 

Totais 365.867 363.455 
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Os trabalhos especializados incluem, entre outros, serviços de consultoria, 
informática e apoio na prospecção comercial.  
 

 
27 Gastos com o pessoal 
 

A rubrica de “Gastos com o pessoal” nos períodos findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue: 
 

  Ano 2010 Ano 2009 
Remunerações dos órgãos sociais (Nota 6) 62.000 60.050 
Remunerações do pessoal 318.283 303.827 
Benefícios pós-emprego 14.977 12.515 
Encargos sobre remunerações 68.875 70.753 
Seguro de acidentes de trabalho 3.417 392 
Outros gastos com o pessoal 10.953 17.522 

Totais 478.506 465.060 
 
 

28 Aumentos/reduções de justo valor 
 
A rubrica de “Aumentos/reduções de justo valor” nos períodos findos em 31 de 
Dezembro de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue: 
 

  Ano 2010 Ano 2009 
Conforme quadros Nota 10 -9.679 399 
Reversão de ajustamentos 19.296 

Totais -9.679 19.695 
 
 

29 Outros rendimentos e ganhos 
 
A rubrica de Outros rendimentos e ganhos nos períodos findos em 31 de Dezembro 
de 2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Ano 2010 Ano 2009 
Rendimentos e ganhos em investimentos 
financeiros 1.855 3.456 
Ganhos em outros instrumentos financeiros 133.346 175.844 
Juros obtidos (Nota 25) 20.939 18.598 
Dividendos obtidos (Nota 25) 2.969 3.264 
Correcções relativas a períodos anteriores 5.806 244 
Excesso de estimativa para impostos 1.563  
Outros não especificados 1.288 186 

Totais 167.766 201.592 
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30 Outros gastos e perdas 
 

A rubrica de Outros gastos e perdas nos períodos findos em 31 de Dezembro de 
2010 e 31 de Dezembro de 2009, é detalhada conforme se segue: 
 

  Ano 2010 Ano 2009 

Impostos 351 477 
Gastos e perdas em investimentos financeiros 2.272 3.855 
Perdas em outros instrumentos financeiros 7.964 24.345 
Bonificações e fidelidade 38.465 10.616 
Dívidas incobráveis 2.000  
Quotizações 5.400 5.325 
Correcções relativas  a períodos anteriores 173 461 
Outros não especificados 732 5.768 

Totais 57.357 50.847 
 
 

27 Eventos subsequentes 
 
Não são conhecidos à data quaisquer eventos subsequentes, com impacto significativo 
nas Demonstrações Financeiras de 31 de Dezembro de 2010. 
 
Após o encerramento do exercício, e até à elaboração do presente relatório, não se 
registaram outros factos susceptíveis de modificar a situação relevada nas contas, para 
efeitos do disposto na alínea b) do n.º 5 do Artigo 66º do Código das Sociedades 
Comerciais. 
 
 
28 Informações exigidas por diplomas legais 
 
A sociedade não apresenta dívidas ao Estado em situação de mora, nos termos do 
Decreto-Lei 534/80, de 7 de Novembro. 
 
Dando cumprimento ao estipulado no Decreto nº 411/91, de 17 de Outubro, a situação 
da Empresa perante a Segurança Social encontra-se regularizada, dentro dos prazos 
legalmente estipulados. 
 
Não foram concedidas quaisquer autorizações nos termos do Artigo 397º do Código das 
Sociedades Comerciais, pelo que nada há a indicar para efeitos do n.º 2, alínea e) do 
Artigo 66º do Código das Sociedades Comerciais. 
 
 
 
 
O Técnico Oficial de Contas                                                                         A Gerência 
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