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RESUMO

A Previdéncia Social € uma instituicdo publica que tem como objetivo reconhecer e
conceder direitos aos seus segurados, sendo custeada pelas contribuigbes dos
trabalhadores, das empresas e do estado, em propor¢gbes variaveis. A renda
transferida pela Previdéncia Social € utilizada para substituir a renda do trabalhador
contribuinte quando ele perde a capacidade de trabalho, seja por doenga, invalidez,
idade avangada, morte, desemprego involuntario, ou mesmo devido a maternidade e
a reclusdo. A previdéncia privada, ou complementar, tem carater facultativo e
supletivo e visa complementar os beneficios dos sistemas pulblicos de previdéncia
social. Sua importancia vem crescendo no Brasil e no mundo, a medida que a
capacidade dos sistemas oficiais cumprirem satisfatoriamente suas fungdes tem-se
reduzido. A previdéncia privada pode ser de dois tipos: aberta ou fechada. Os planos
abertos sdo comercializados por bancos ou seguradoras. Os planos fechados
(conhecidos como fundos de pensao) também estdao aos cuidados de empresas
privadas, dirigidas por sociedades civis ou fundagées sem fins lucrativos destinadas
exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas. As
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) administram recursos de
terceiros, o que torna precipuo a gestao eficiente desses recursos através da énfase
¢ no planejamento, na analise e no controle das atividades financeiras, a fim de
maximizar os resultados econdmicos e financeiros decorrentes de seus
investimentos. Dessa forma, esse trabalho tem como objetivo analisar se a politica
de investimentos realizada por uma EFPC, no caso a FASERN, tem proporcionado
bons resultados se comparada com a rentabilidade do mercado brasileiro,
mensurada pelo indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo - IBOVESPA. Para isso foi
realizada uma analise comparativa mensal dos resultados alcangados pelos
investimentos da carteira de investimentos da FASERN, através da analise dos
demonstrativos gerenciais fornecidos por aquela entidade, em relagdo ao resultado
do indice médio mensal de agdes da BOVESPA, no fechamento de cada més, no
periodo compreendido entre janeiro de 2004 a outubro de 2006. Verificou-se que a
carteira de investimentos da FASERN tem proporcionados bons resultados quando
comparada a rentabilidade da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Palavras-chave: Previdéncia complementar. Fundos de pensao. FASERN.



ABSTRACT

The Social welfare is a public institution that has as objective to recognize and to
grant rights to its insured, being defrayed for the contributions of the workers, of the
companies and the state, in changeable ratios. The income transferred for the Social
welfare is used to substitute the income of the contributing worker when it loses the
work capacity, either for illness, invalidity, advanced age, death, involuntary
unemployment, or same due to maternity and the reclusion. The private providence,
or to complement, it has facultative and supplementary character and it aims at to
complement the benefits of the public systems of social welfare. Its importance
comes growing in Brazil and the world, to the measure that the capacity of the official
systems its functions to fulfill satisfactorily have been scrum bled. The private
providence can be of two types: opened or closed. The open plans are
commercialized by insuring banks or. The closed plans (known as pension fund) also
are to the cares of private companies, directed for civil societies or foundations
without lucrative ends exclusively destined to the employees of a company or group
of companies. The Closed Entities of Previdéncia Complementar (EFPC) manage
resources of third, what it becomes right to a preferential share the efficient
management of these resources through the emphasis in the planning, in the
' analysis and the control of the financial activities, in order to maximize decurrent the
economic and financial results of its investments. Of this form, this work has as
objective to analyze if the politics of investments carried through by an EFPC, in the
case the FASERN, it has proportionate good results if compared with the yield of the
Brazilian market, mensurada for the index of the Stock exchange of Sao Paulo -
IBOVESPA. For this a monthly comparative analysis of the results reached for the
investments of the wallet of investments of the FASERN was carried through, through
the analysis of the managemental demonstratives supplied by that entity, in relation
to the result of the monthly average index of action of the SAO PAULO STOCK
EXCHANGE, in the closing of each month, in the period understood between
January of 2004 the October of 2006. It was verified that the wallet of investments of
the FASERN has proportionate good results when compared the yield of the Stock
exchange of Sao Paulo.

Word-key: Complementary providence. Pension fund. FASERN.
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1 INTRODUGAO

1.1 JUSTIFICATIVA E PROBLEMATICA

O sistema previdenciario brasileiro encontra-se consolidado entre trés
modalidades distintas de regimes: O regime geral, administrado pelo Instituto
Nacional de Seguro Social — INSS, que detém a maioria das aposentadorias dos
trabalhadores brasileiros, regido pela Constituicdo Federal, art. 201; os regimes
proprios da Uniao, Distrito Federal, Estado e alguns Municipios, sendo estes criados
para seus servidores publicos e titulares de cargos efetivos (Constituicdo Federal,
art.40); e o regime de previdéncia complementar - Constituicio Federal, art. 202
(PINHEIRO; PAIXAO; CHEDEAK, 2005).

O regime de previdéncia complementar &€ norteado por dispositivo
constitucional e por duas Leis Complementares, quais sejam: Lei Complementar n.
108 e n. 109 de 29 de maio de 2001, e por mais uma série de atos normativos
infralegais. Este regime pode ser administrado por Entidade Aberta de Previdéncia
Privada (EAPP) e algumas sociedades seguradoras (conforme Lei Complementar n°.
109/01), ou EFPC - Entidade Fechada de Previdéncia Complementar regidas  pela
mesma Lei Complementar e conhecidas mais popularmente como “fundos de
pensao”. Sao pessoas juridicas de direito privado e se propdem a administrar e
executar os planos de beneficios de natureza previdenciaria.

De acordo com dados da Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC,
em dezembro de 2004, existiam no Brasil 366 fundos de pens&o, com recursos da
ordem de R$ 280 bilhdes e com uma populagéo total de cerca de 2,4 milhdes de
pessoas atendidas, entre assistidos, pensionistas e participantes (RIECHE, 2005).

Acredita-se que haja elevado potencial de crescimentc desses montantes,
tendo em vista que a faculdade de criar fundos de penséo — anteriormente exclusiva
de servidores ou de empregados de patrocinadores — € agora também permitida aos
associados ou membros de instituidores (RIECHE, 2005).

As EFPC'’s sao entidades formadas com a finalidade de instituir planos de
peculios ou de rendas, de beneficios complementares ou similares aos concedidos
pela previdéncia social mediante contribuicdo. Diferem das Entidades Abertas de
Previdéncia Privada — EAPP’s, por nao terem fim lucrativo. Além disso, somente os
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empregados de uma empresa, ou de um grupo de empﬁesas, denominadas
patrocinadoras, podem efetivamente contribuir para essas entidades. Finalmente,
necessitam de prévia autorizagdo do governo através da SPC - Secretaria de
Previdéncia Complementar para poderem entrar em funcionamento (PINHEIRO,;
PAIXAO; CHEDEAK, 2005).

Outro aspecto relevante para essas entidades € a gestao financeira dos
recursos destinados para investimentos. O acompanhamento desses investimentos
deve ser feito de forma sistematica, objetivando ganhos financeiros.

O capital de uma EFPC é formado principalmente pela contribuicao de
seus patrocinadores e participantes. Desta forma, com o capital acumulado e
rentabilizado, os planos de previdéncia fazem o pagamento de beneficios de carater
previdenciario, o que constitui a sua atividade-fim.

Partindo dos dados acima expostos, é perceptivel o potencial crescimento
deste setor que movimenta grande soma de recursos financeiros. Assegurar a
gestao eficiente destes recursos devem ser metas primeiras a serem alcangadas
pelas entidades que atuam na previdéncia complementar, de forma a maximizar os
resultados nos investimentos.

Sendo investidores de longo prazo e também por administrarem recursos
de seus participantes, os fundos de penséao realizam suas aplicagbes de acordo
com o principio basico que tende a minimizar o risco dos investimentos além de
atender aos limites impostos pela regulamentagdo e o contexto macroecondmico
em que estao inseridos (MEDEIROS, 2005).

As entidades de previdéncia complementar t€m compromissos com seus
participantes e gostariam de oferecer o maior rendimento possivel. Por outro lado,
N atuam num mercado em que os riscos devem ser levados em consideragdo

(MEDEIROS, 2005).
Verifica-se que os ativos imobilidrios representam uma parcela cada vez
menor dos investimentos, por constituir em aplicagao de risco relativamente alta e
de baixo desempenho. O financiamento da divida publica € uma das opgdes mais
utilizadas pelos fundos de pensédo, seja diretamente, ou através dos fundos de
investimentos em Renda fixa, ja que apresenta liquidez e menor risco (MEDEIROS,
2005).
O mercado de agdes também oferece uma alternativa para aplicagdes,
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ainda que tenha apresentado elevada volatilidade devido aos momentos de crises

financeiras nacionais ou internacionais. Este mercado de a¢des vem sofrendo

mudancgas significativas ao longo dos anos, ndo s6 no que se refere a variedade dos

instrumentos disponiveis, ou a velocidade de sua adogdo, mas a introdugdo de

praticas de governanga corporativas, além da transparéncia e igualdade de

tratamento ao acionista monetario através do chamado "Novo Mercado”
* (MEDEIROS, 2005).

Se por um lado o mercado acionario pode apresentar elevada
rentabilidade em determinados periodos, é também o de maior exposigéo ao risco,
com perspectiva de alta volatilidade.

Portanto, a consecugédo do objetivo principal do fundo de penséao, que é
pagar beneficios, depende do éxito na aplicagéo dos recursos de terceiros que ele
arrecada e que, na qualidade de administrador, investe.

Desta forma, uma avaliagdo da relagdo risco x retorno no processo de
tomada de decisdo é de fundamental importancia para essas instituicbes. Com o
desenvolvimento do mercado de capitais, além dos titulos publicos, outros ativos
como agdes e debéntures, passaram a constituir parcela consideravel da carteira de
aplicagéo dos fundos (MEDEIROS, 2005).

Diante deste quadro, percebe-se a importancia da gestao eficiente dos
recursos disponibilizados a essas entidades a fim de garantir a futura aposentadoria
dos dtuais pensionistas. Para tanto, cada vez mais se intensificam os mecanismos
de controle na gestdo dos ativos financeiros, alvos de investimento dessas
instituicdes, no tocante a rentabilidade e o risco a eles associados.

Mediante a busca pelos melhores resultados nos investimentos feitos

. pelas EFPC’s, embasadas na teoria do portfélio que busca maximizar o retorno e
minimizar o risco através da diversificagao dos investimentos, este trabalho procura
responder ao seguinte questionamento: a politica de investimentos realizada por
uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar tem proporcionado bons
resultados ' se comparada com a rentabilidade do mercado brasileiro,

mensurada pelo indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo - IBOVESPA?
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1.2 OBJETIVOS

Os objetivos resumem as agdes a serem desenvolvidas para a resolugéo
do problema da pesquisa. (BEUREN, 2003).

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar se a politica de investimentos realizada por uma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar tem proporcionado bons resultados se
comparada com a rentabilidade do mercado brasileiro, mensurada pelo indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo - IBOVESPA.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Fazer um levantamento da carteira de investimento variavel de uma EFPC no
periodo de janeiro de 2004 a outubro de 2006;

b) Identificar o rendimento alcangado pela EFPC no periodo analisado;

c) Coletar dados do IBOVESPA médio nesse periodo;

d) Comparar o indice obtido pela carteira de investimento variavel realizado pela
EFPC com o IBOVESPA.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 PREVIDENCIA

As entidades de previdéncia complementar vém adquirindo importancia
crescente como investidores de recursos a longo prazo pela necessidade de gerar
retornos atuarialmente compativeis com seus compromissos. Estas entidades
tendem naturalmente a procurar diversificar suas aplicagdes e a encontrar
alternativas que combinem seguranga e rendimentos crescentes ao longo do tempo
(MEDEIROS, 2005).

O crescimento destas entidades é decorrente dos problemas enfrentados
pelo sistema previdenciario publico Brasileiro, que por sua ver tem como base o
reconhecimento do direito de qualquer pessoa possa ter um nivel de vida digno na
velhice, ou seja, quando da perda laborativa, ou escassez dos meios de

» subsisténcia, por circunstancias independentes a sua vontade. Nas ultimas décadas
o sistema de previdéncia publica tendeu a deixar de ser um sistema de retorno
consolidado devido a conjungao de diversos problemas, dentre os quais se podem
citar: problemas de ordem demografica como o envelhecimento da populagéo,
reducdo das taxas de natalidade, aumento da expectativa de vida, ou pela
combinagdo de novos ingressantes no sistema de beneficiarios que tem direitos
acumulados como os aposentados e pensionistas (MEDEIROS, 2005).

No Brasil, apenas recentemente, com os avangos dos mecanismos regula
térios e pelo ajustamento do mercado financeiro, € que o potencial da previdéncia
privada como investidor de longo prazo passou a ser mais utilizado (MEDEIROS,
2005).

' No que se refere aos avangos, o ponto de partida para o estudo do
crescimento do setor de previdéncia privada, aberta e fechada, foi a implantagao do
Plano Real, que teve como conseqiiéncia a estabilidade da inflagdo e possibilitou as
pessoas um melhor planejamento financeiro e de uma renda futura complementar
ao beneficio garantido pela Previdéncia Oficial. Com regras mais transparentes,
fiscalizacdao cada vez mais adaptada as novas regras dos mercados financeiros e
uma economia com fundamentos menos volateis, a populagdo passou a ter razdes
para acreditar na saude financeira atual e futura dos planos de previdéncia
complementar (MEDEIROS, 2005).




A regulamentagao desse setor teve inicio na segunda metade da década
de 1970, com a Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977. Entretanto, antes disso, ja
havia surgido instituicbes fechadas de previdéncia privada congregando
empregados de uma Unica empresa, mais notadamente entre organizagbes
bancarias (MEDEIROS, 2005).

Logo, a Previdéncia Social, € um seguro que garante a renda do
trabalhador e de sua familia quando da perda, temporaria ou permanente, da
capacidade de trabalho em decorréncia dos riscos sociais (PINHEIRO; PAIXAO;
CHEDEAK, 2005).

O sistema previdenciario brasileiro esta formado pelo regime geral de
previdéncia social, pelos regimes proprios de previdéncia dos funcionarios publicos e
militares e pelos regimes de previdéncia complementar e suplementar, estes ultimos
sendo de natureza optativa ou privada. As Entidades Abertas de Previdéncia Privada
(EAPP’s) sdo administradas por bancos ou seguradoras, enquanto que as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC’s, também chamadas de fundo de
pensdo) sdo administrados por sociedades civis ou fundagdes sem fins lucrativos
destiﬁados exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de
empresas (PINHEIRO; PAIXAO; CHEDEAK, 2005).

O regime de previdéncia complementar no Brasil € operado por entidades
fechadas de previdéncia complementar — EFPC’s, conhecidas popularmente como
fundos de pensao, e pelas entidades abertas de previdéncia privada — EAPP’s, que
sdo sociedades anénimas com fins lucrativos. As EFPC'’s, criadas com o objetivo de
complementar e operar planos de beneficios de carater oprevidenciario, sao
constituidas na forma de sociedade civil ou em forma de fundagéo que sao pessoas

juridicas de direito privado sem fins lucrativos (RIECHE, 2005).
2.1.1-Entidade Aberta de Previdéncia Complementar - EAPC

E possivel compreender a Entidade Aberta de Previdéncia Complementar
(EAPC) como uma instituicao criada com o fim de estabelecer € administrar planos
de beneficios da previdéncia privada, acessivel a qualquer pessoa fisica

interessada.
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Como explica o Dicionario de termos técnicos... (2005, p.17) uma EAPC é

definida como:

Entidade de previdéncia complementar com fins lucrativos, de
natureza privada, constituida sob a forma de sociedade andnima,
que tem por objetivo instituir e operar Planos de Beneficios de
carater previdenciario concedidos em forma de renda continuada ou
pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

A Secretaria de Previdéncia Complementar (2006) referencia EAPC como
sendo uma “entidade constituida sob a forma de sociedade anénima que tem por
objetivo instituir e operar plano de beneficios de carater previdenciario concedidos
em forma de renda continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas

fisicas”.
2.1.2 Entidade Fechada de Previdéncia Complementar - EFPC

Sao entidades sem fins lucrativos, constituidas por patrocinador ou
instituidor, sob a forma de sociedade civil ou fundagao, que tem por objetivo instituir
planos privados de concessao de beneficios complementares ou assemelhados ao
do Régime Geral de Previdéncia Social, popularmente conhecido como fundos de
pensao.

O Dicionario de termos técnicos... (2005, p.18) define uma EFPC como:

Entidade de previdéncia complementar sem fins lucrativos, de
natureza privada, constituida por patrocinador ou instituidor, sob a
forma de sociedade civil ou fundagdo, que tem por objetivos a
instituicio e a execugdo de Planos de Beneficios de carater

’ previdenciario voltados aos seus empregados ou associados,
também denominada Fundo de Pensao.

Para o Ministério da Previdéncia Social (2002),

Entidade sem fins lucrativos, constituida pelo patrocinador ou
Instituidor, sob a forma de sociedade civil ou fundagao, que tem por
objetivo administrar e executar planos de beneficios de natureza
previdenciaria.
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Uma EFPC é uma entidade criada por um patrocinador ou instituidor,
comumente em forma de Fundagao, e que, como sua propria designacgéo ja declara,
é fechada, ou seja, s6 & acessivel a um determinado grupo de empregados ou
associados.

De um modo geral, a relagao do participante de plano de previdéncia com
o fundo de pensao encarregado de administra-lo se estende por décadas.
Normalmente, ha contribuicées e formagao de poupanga previdenciaria por vinte e
cinco ou trinta anos, e depois um periodo de recebimento de beneficios por mais
trinta ou quarenta anos. E razoavel considerar que recursos aportados a um plano
previdenciario, ressalvando-se os casos de morte prematura, invalidez, desligamento
do plano e outros similares, serdo geridos pelo fundo de pensao por mais de
cinqlienta anos (PINHEIRO; PAIXAQ; CHEDEAK, 2005).

Para Pinheiro, Paixdo e Chedeak (2005), alguns aspectos séao
fundamentais quando se menciona a questao dos investimentos nos fundos de
pensao, quais sejam:

a) Sao recursos de terceiros, devendo ser geridos com a prudéncia que a
situacdo exige, principalmente quando sua finalidade é pagar beneficios
quando ha perda da capacidade laborativa do participante (morte, invalidez);

b) Sao recursos de vulto, uma vez que é o resultado da jungdo da poupanga
previdenciaria de varias pessoas, a ser investida coletivamente;

c)' Sao recursos disponiveis por longo prazo, onde em geral a relagdo de um
participante com seu plano de previdéncia administrado por fundo de pensao
dura décadas;

d) Sao recursos destinados a se tornarem liquidos, para, em algum momento,

. serem convertidos em dinheiro para pagamento de beneficios previdenciarios

(renda mensal, peculio, etc.).

Ao fundo de pensdo, na qualidade de administrador de recursos de

terceiros acumulados em planos de previdéncia, cabe analisar, quando for investir o

capital gerido, a seguranga do investimento; o balanceamento entre a parcela de

recursos que pode ser investida no longo prazo, provavelmente alcangando maior
rentabilidade, e a parcela que deve ser mantida com a devida liquidez, para fazer

frente aos compromissos de curto prazo (despesas administrativas, beneficios ja

concedidos). Enfim, o fundo de pensdo deve adequar a atividade-meio (investir) a
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atividade-fim (pagar beneficios), o que torna precipuo a andlise, verificagcéo e
acom'panhamento dos investimentos, sua rentabilidade e risco (PINHEIRO; PAIXAO;
CHEDEAK, 2005).

2.1.3 Instituidor

Segundo a resolugdo n°. 12 CGPC “considera-se Instituidor a pessoa
juridica de carater profissional, classista ou setorial, que oferecer plano de beneficios

previdenciarios aos seus associados” (BRASIL, 2002, P.1).

E ainda referenda como instituidores:

| - os conselhos profissionais e entidades de classe nos quais seja
necessario o registro para o exercicio da profissfo;

Il - os sindicatos, as centrais sindicais e as respectivas federacdes e
confederacgdes;

Il - as cooperativas que congreguem membros de categorias ou
classes de profissdes regulamentadas;

IV - as associagdes profissionais, legalmente constituidas;

V - outras pessoas juridicas de carater profissional, classista ou
setorial, ndo previstas nos incisos anteriores, desde que autorizadas
pelo érgéo fiscalizador (BRASIL, 2002, P.1).

O Instituidor podera constituir uma EFPC, ou instituir plano de beneficios de
carater previdenciario em outra EFPC, a exce¢ao daquelas patracinadas pela Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de
economia mista, empresas controladas direta ou indiretamente e outras entidades
publicas (BRASIL, 2002).

2.1.4 Patrocinador

Empresa que institui o plano de beneficios para seus empregados, ou
adere a plano em andamento, e que suportara a totalidade ou parte do respectivo

custeio.

De acordo com o Dicionadrio de termos técnicos... (2005, p.29),

patrocinador pode ser definido como:
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Empresa ou grupo de empresas, a Unido, os Estados, o Distrito
Federal, os Municipios, suas autarquias, fundag¢des, sociedades de
economia mista e outras entidades publicas que instituam, para seus
empregados ou servidores, Plano de Beneficios de carater
previdenciario, por intermédio de EFPC.

Ja para o Instituto Brasileiro de Atuarios (2006).

Empresa ou grupo de empresas, a Unido, os Estados, o Distrito
Federal, os Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de
economia mista e outras entidades publicas que instituam para seus
empregados ou servidores plano de beneficio de carater
previdenciario, por intermédio de entidade fechada.

E uma entidade que resolve criar para seus empregados uma EFPC ou
que se costuma designar de Fundo de Pensao e que custeia, ou patrocina beneficio

de carater previdenciario proporcional aquele da contribuigdo dos seus patrocinados.
2.1.5 Plano de beneficios

Trata-se das regras que norteiam as relagées entre as entidades e seus
beneficiarios, relativamente aos auxilios monetarios oriundos dessa relagao.
Como bem define o Dicionario de termos técnicos... (2005, p.30),

Conjunto de regras definidoras dos beneficios de carater
previdenciario, bem como as relagdes juridicas estabelecidas entre
seus participantes, patrocinadores ou instituidores, comum a
totalidade das pessoas que a ele aderem, e que possui
independéncia patrimonial, contabil e financeira.

Ja para o Instituto Brasileiro de Atuarios (2008), plano de beneficios “é
uma Sintese de direitos e obrigagdes constantes do regulamento”. Ou seja, o plano
de beneficios € um resumo especificado dos direitos e deveres que os participantes

tém a cumprir, para usufruir de seus beneficios.
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2.1.6 Avaliacao Atuarial e Fator Atuarial

O Dicionario de termos técnicos... (2005, p.6) conceitua avaliagao atuarial

como o:

Estudo realizado periodicamente, apoiado em levantamento de
dados estatisticos da populagdo estudada e em bases técnicas
atuariais, por meio do qual o atuario avalia o valor dos compromissos
e o valor dos recursos necessarios a garantia da solvéncia e
equilibrio do Plano de Beneficios.

Ja para o Instituto Brasileiro de Atuarios (2006) é um:

Estudo realizado em um determinado momento, que considera o
levantamento de dados estatisticos e bases técnicas atuariais, e por
meio deste, o Atuario avalia o valor dos compromissos, mensurando
0S recursos necessarios a garantia da solvéncia e equilibrio do plano
de beneficios.

Percebe-se que avaliagdo atuarial € o estudo através do qual sao
avaliados dados pessoais, econdémicos e biométricos (aqui considerados as
caracteristicas fisioldégicas ou comportamentais) dos participantes de um plano de
previdéncia complementar, e que determinam quais 0s recursos necessarios para
que os beneficios futuros devidos sejam honrados.

Sao analises técnicas periddicas, de base estatistica, visando estabelecer
relagdo entre os compromissos assumidos e a mensuracdo dos recursos
necessarios que possam dar suporte a essas obrigagdes, visando, basicamente,
garantir o equilibrio entre um e outro.

Ja o Fator Atuarial decorre da avaliagao feita pelo atuario e é apurado com
base nas taxas de juros e na expectativa de vida dos segurados com o objetivo de
subsidiar o calculo dos valores de contribuigdo bem como a definicao da renda futura

do beneficiario do plano de previdéncia.

De acordo com o Dicionario de termos técnicos... (2005, p.20) é o:

Fator calculado com base em premissas que poderao ser de
natureza financeira, biométrica e demografica, dentre outras, com o
objetivo de preservar o equilibrio entre compromissos e obrigagdes
reciprocas, a exemplo do calculo de contribuicbes, prémios de
seguro etc.
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Segundo o Instituto Brasileiro de Atuéarios (2006), “coeficiente calculado

atuarialmente a ser utilizado na definigao do valor do beneficio”.

2.2 INVESTIMENTOS

Para ludicibus, Marion e Pereira (2003), investimento & definido como toda
. aplicagdo no Ativo, suscetivel de gerar resultados positivos para a entidade, no
longo prazo.

Os investimentos podem ser participagbes permanentes em outras
sociedades e os direitos de qualquer natureza (desde que n&o haja interesse da
empresa vender sua participagéo), nao classificaveis no ativo circulante, e que nao
se destinem a manutencéo da atividade da empresa. Os investimentos também
podem ser os excessos das disponibilidades das empresas, que podem ser
aplicados em titulos e valores mobiliarios, resgataveis em periodos que atendam as
suas necessidades (IUDICIBUS; MARION; PEREIRA, 2003; IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKER, 2003).

Com relagdo a estes tipos de titulos existem no mercado, fundos de
aplicacao imediata, titulos do Banco Central, titulos do tesouro nacional, depésitos a
prazc; fixo, letras de cambio, debéntures; notas promissérias entre outros.
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKER, 2003).

Um tipo de titulo em especial sera objeto de andlise deste trabalho, que

sdo as agdes adquiridas ou cotadas na bolsa de valores.

2.2.1 Mercado financeiro
Para Gitmam (2004, p.19),

Os mercados financeiros sao féruns nos quais os fornecedores e os
demandantes de fundos podem transacionar diretamente. Enquanto
os empréstimos e as aplicagbes pelas instituicdes financeiras sao
feitos sem o conhecimento direto dos fornecedores de fundos
(poupadores), nos mercados financeiros eles conhecem o destino do
empréstimo ou da aplicagdo. Os dois mercados financeiros basicos
sdo o mercados monetario e de capitais. As transagbées que
envolvem instrumentos de divida de curto prazo, ou titulos
negociaveis, ocorrem no mercado monetario;, os titulos de longo
prazo - obrigacbes e agbes - sio negociados no mercado de
capitais. (italico do autor).
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Albuquerque (2006);

Setor da economia responsavel pela captacido de recursos entre
investidores para financiar atividades produtivas ou simplesmente
gerar lucros para quem empresta dinheiro. Tanto o governo quanto
as instituicbes privadas podem fazer a captagao. Mas, em geral, ela
acontece nas diversas bolsas de valores, corretoras, bancos e
seguradoras. O gerenciamento dessa pratica é regulado pelo
governo dos paises por meio de uma rede de instituicbes, em que se
destaca o banco central. E dele que partem as regras de politica
monetaria, que define a taxa de juros a ser paga a quem empresta o
dinheiro, e de politica cambial, que fixa as regras para estabelecer a
cotacédo da moeda local em relagao as demais, em particular o doélar.

k

E nos mercados financeiros que ofertantes e demandantes podem
transacionar entre si, ja que séo espagos formulados com a finalidade de possibilitar
o encontro de vontades entre quem possui agdes a oferecer ¢ os que procuram

oportunidades de investimentos.
2.2.2 Mercado de capitais

O mercado de capitais permite a realizagdo de transagbes entre
fornecedores e demandantes de fundos de longo prazo. Ele inclui emissbes de
titulos de empresas e 6rgdos governamentais. A espinha dorsal desse mercado é
formada pelas bolsas de valores que oferecem um local para a realizagdo de

negoécios com obrigagdes e agdes (GITMAN, 2004).
Ensina Assaf Neto (2001, p.111),

E o grande municiador de recursos permanentes para a economia,
em virtude da ligagdo que efetua entre os que tém capacidade de
poupanga, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos
de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimento.

O mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as
necessidades de investimentos dos agentes econdmicos, por meio
de diversas modalidades de financiamentos médio e longo prazos,
para capital de giro e capital fixo. E constituida pelas instituigdes
financeiras nao bancarias, instituicdo componente do sistema de
poupanga e empréstimo.
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Para Cavalcante e Misumi (2001, p.19),

As operagbes no mercado de capitais usualmente sdo de longo
prazo e podem envolver a compra de participagdo acionaria no
empreendimento. No mercado de capitais, os principais titulos
negociados sdo os representativos do capital e empresas (agdes)
ou de empréstimos feitos via mercado por empresas (debéntures
conversiveis, bénus de subscricdo etc.) sem participagao de
intermediarios bancarios.

Pode-se afirmar que o mercado de capitais, através (e suas operagdes,
permite a realizagdo das transagdes entre os que fornecem recursos e as demandas
de investimento em longo prazo, de forma que as necessidades desses
investimentos sejam supridas por meio de diversas modalidades de financiamentos.

' E um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, que tem o propdsito
de proporcionar liquidez aos titulos de emissdao de empresas e viabilizar seu
. processo de capitalizagao.

Os principais titulos negociados sao os representativos do capital de
empresas conhecidas por agdes, ou entdo de empréstimos tomados, via mercado,
pelas empresas através de debéntures conversiveis em agdes, bbnus de subscrigao,
que permitem as empresas se capitalizar, e como consequiéncia gera a circulagao de
capital para custear o desenvolvimento econémico (GITMAN, 2004).

2.2.3 Agdes ordinarias e Agdes preferenciais

Uma acao € o documento que representa uma parte de determinada

companhia. Pode ser comprado (ou vendido) na Bolsa de Valores e seu proprietario

. tem direito a receber parte dos lucros gerados pela empresa. Ha dois tipos principais
de agdes: ordinarias e preferenciais. De modo geral, as ordinarias garantem ao seu

possuidor o direito a participar das assembléias que elegem a diretoria da empresa.

Ja as preferenciais ndo dao direito a voto nas assembléias de acionistas, mas, em

geral, asseguram ao seu proprietario uma porcentagem maior dos lucros da

companhia.
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Para Bodie; Kane; Marcus (2000, p.58), assegura:

Acdes ordinarias também conhecidas como titulo de capital social,
representa a propriedade em uma empresa. Cada agao ordinaria da
ao seu proprietario o direito de um voto sobre qualquer assunto
relativo a governanga coorporativa colocado para votagido na reuniao
anual da corporagdo, e o direito de compartilhar dos beneficios
financeiros da propriedade.

Para Gitman (2004, p.265),

Os verdadeiros proprietarios das empresas sd3o os acionistas
ordinarios. As vezes, eles sdo chamados de proprietérios residuais
porque recebem o que sobra - o residuo - ap6s o atendimento de
todos os outros direitos sobre os resultados e os ativos da empresa.
Esses acionistas tém certeza de apenas uma coisa: ndo podem
perder mais do que o que aplicaram na empresa. Em decorréncia
dessa posi¢ao geralmente incerta, esperam ser recompensados com
. dividendos adequados e, em ultima analise, com ganhos de capital.
. (grifo do autor).

A agao ordinaria representa a propriedade da empresa, a parte do todo, a
qual os proprietarios esperam serem recompensados financeiramente, apds a
deducgéo de todos os encargos administrativos e operacionais acaso existentes.

Merece ser ressaltada a participagao efetiva dos proprietarios, vez que
tém direitos a votar em todos os assuntos diretamente relacionados a gestdo da

empresa em que possuam as referidas agées.

Sobre as ac¢des preferenciais, Bodie, Kane e Marcus (2000, p.58) dizem
que, -

As agdes preferenciais se parecem com as agbes ordinarias, mas
como uma obrigagdo promete pagar ao investidor um fluxo fixo de
renda cada ano. E ndo da ao seu detentor o direito de voto com
relagdo a administragdo da empresa e ela nao tem obrigagao
contratual para pagar esses dividendos. Em vez disso, os dividendos
sdo cumulativos, ou seja, dividendos ndo pagos acumulam e
precisam ser pagos por completo, antes que qualquer dividendo seja
pago aos titulares de a¢des ordinarias.

O proprietario deste papel tem o direito de receber um percentual fixo dos
lucros, antes de distribuidos os dividendos da empresa, no entanto nao possuem

direito de voto na eleigéo da diretoria.
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2.2.4 Bolsa de valores

As Bolsas de Valores sao importantes nas economias de mercado por
permitirem a canalizagdo rapida das poupancas para sua transformagdo em
investimentos. E constituem, para os investidores, um meio pratico de jogar
Iucrafivamente com a compra e venda de titulos e a¢ées, escolhendo os momentos
adequados de baixa ou alta nas cotagbes (SANDRONI, 1999).

Para ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.43),

Sao associagdes civis, sem fins lucrativos, com o objetivo de manter
local adequado para as negociagées (pregdes) envolvendo titulos e
valores mobiliarios. As diversas operagdes sao fiscalizadas e
organizadas por seus membros e pelas autoridades monetarias.

. Segundo Cavalcante e Misumi (2001, p.295),

Associagdo civil sem fins lucrativos ou sociedade andnima. Seu
objetivo basico consiste em manter local adequado ao encontro de
seus membros e a realizacdo, entre eles, de transagbes de compra
e venda de titulos e valores mobiliario, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pelas
autoridades monetarias.

Pode-se dizer que se trata de instituigbes onde sdo negociados as agdes e
titulos de empresas. Funcionam por meio da realizagao do pregéo diario, onde séo
efetivados os negécios de compra e venda de ativos de empresas de capital aberto.
As negociagdes podem ser efetuadas por meio do pregdo ao vivo, ou pregéo
eletrénico, onde sao divulgadas de forma rapida e eficiente os resultados das

transagdes realizadas.
2.2.5 Titulos de Renda: Fixa e Variavel

Para Cavalcante e Misumi (2001, p.325), titulos de renda fixa “sdo os

titulos em que se conhece, a priori, a lucratividade proporcionada”.
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Para entender o que é um titulo de renda fixa de maneira simplificada
basta imaginar cada titulo como sendo um empréstimo. A compra de um titulo de
renda fixa assemelha-se a um empréstimo em dinheiro feito ao seu emissor (que
pode ser 0 seu banco, uma empresa ou o governo). Os juros pagos nada mais s&o
do que a remuneragao que vocé recebe por emprestar seu dinheiro.

O titulo de renda fixa & a formalizagdo de uma relagdo de empréstimo,
onde o tomador do dinheiro oferece um papel como comprovante da operagéo,
fixando juro, prazos e condigdes para a devolugdo do capital. Eles podem ser
publicos, emitidos por governo ou 6rgdo de governo; ou privados, emitidos por
instituicdes financeiras ou empresas. Podem ter rendimentos pré-fixados, pos-
fixados, mistos, ou mesmo atrelado ao délar (ESTADAO, 2006).

Com relagao aos titulos de renda variavel, Cavalcante e Misumi (2001,
p.325) afirmam que “sao titulos em que a lucratividade sé sera determinada pela
diferenca entre o pre¢co de compra acrescidos dos beneficios, menos o prego da
venda”.

Complementando a afirmagao anterior, Parada Filho (2006), define titulos
de renda variavel como sendo “aqueles em que a rentabilidade depende da oferta e
procura e variam de conforme com as condigbes momentaneas do mercado de
capitais. S4o negociados nas Bolsas de Valores, o que também inclui as Bolsas de
Mercadorias e de Futuros”.

Os titulos de renda variavel sao assim designados por terem como
caracteristica uma rentabilidade nao conhecida no momento do investimento. O
lucro é determinado pela situacdo do mercado em determinado momento ou
periodo e é resultado da diferenga entre o prego de compra acrescido do beneficio,
° menos o prego de venda.

Os aspectos contabeis dos titulos de renda fixa e titulos de renda variavel
podem ser verificados na NBC' T-10.9 (entidades financeiras), nos itens 10.9.3.2 e
10.9.3.3.

! Normas Brasileiras de Contabilidade
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2.2.6 Retorno Financeiro, Risco Financeiro e o CAPM?,

Os dois elementos fundamentais na analise de investimentos
correspondem ao retorno e risco financeiro. A compreenséo destes dois conceitos €
precipuo para a avaliagdo das politicas de investimentos.

Segundo Gitman (2004, p.184), “Retorno € o ganho ou a perda total
sofrido por um investimento em certo periodo”.

Apbs ser realizado um investimento, cria-se uma expectativa de retorno
financeiro, esta expectativa pode variar em forma de ganho ou perda, dependendo
do riéco ao quais estes investimentos foram submetidos, ou seja, é o resultado

esperado quando se realiza um investimento.
Para Gitman (2004, p.184), “Risco é a possibilidade de perda financeira”.
De acordo com Infomoney (2006),

Termo usado para denominar a variabilidade de retornos relativos a
um investimento. Alguns autores diferenciam risco de incerteza,
afirmando que ao primeiro pode-se atribuir uma distribuicdo de
probabilidades, o que ndo ocorreria com o segundo, mas geralmente
os dois termos sdo usados como sindnimos. Assim quando se fala
que um investimento é de alto risco isto significa que é muito dificil
prever com precisdo a rentabilidade que sera alcangada. No
mercado financeiro o termo "risco" & usada para determinar a
probabilidade de ganhos ou perdas acima ou abaixo da média do
mercado.

Também Assaf Neto (2001, p.255) ensina:

O risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante 0 conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados
ou valores. A idéia de risco, de forma mais especifica, esta
diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de
determinados resultados em relagdo a um valor médio esperado. E
um conceito voltado para o futuro, revelando uma possibilidade de
perda.

? Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificagio de Ativos de Capital)
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Pode-se entender por risco financeiro a margem de incerteza relativa a
uma determinada operacao financeira, o que determinara maiores ou menores
chances de perda. Assim, quanto maior a variabilidade do resultado maior sera o
risco financeiro.

Fica claro que o risco financeiro esta diretamente relacionado com o
retorno esperado num investimento. Mais precisamente, “quanto maior o risco, maior

* sera a probabilidade de retorno” (GITMAN, 2004).

No mercado de agbes, os rendimentos futuros s&o incertos. Assim,
dependendo do grau de risco da aplicagéo, os investidores exigirao um prémio de
risco, em termos de rentabilidade, para adquirir uma determinada ag¢do. Baseado
neste bindmio Risco x Retorno, que foi desenvolvido o método CAPM, que serve

para calcular a taxa esperada de retorno.

Segundo Gitman (2004, p.717), esse modelo “descreve a relagédo entre o
retorno exigido, k, e o risco ndo diversificavel da empresa, medido pelo coeficiente
beta, b”. Gitman (2004, p.200) completa afirmando que “o coeficiente beta € uma
medida relativa de risco nao diversificavel. E um indicador do grau de variabilidade

do retorno de um ativo em resposta a uma variagao do retorno do mercado’.

Para ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.58), o beta “¢ uma medida da
sensibilidade do retorno de um titulo a movimentos do fator subjacente. E uma
medida de risco sistematico”.

O coeficiente Beta pode ser visto como um indice do grau de
conformidade de retorno do ativo com o retorno do mercado. O coeficiente Beta
'Y pode assumir sinal positivo ou negativo, esta ultima situagdo evidenciando um

comportamento sistematicamente contrario a tendéncia do mercado.
2.3 GESTAO FINANCEIRA

A gestdo financeira &€ um conjunto de agdes e procedimentos
administrativos, envolvendo o planejamento, analise e controle das atividades
financeiras da empresa, visando maximizar os resultados econdmicos e financeiros

decorrentes de suas atividades operacionais (SEBRAE, 2006).
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2.3.1 Carteira de Investimento

Sustenta Cavalcante e Misumi (2001, p.297), que carteira de agbées € um

“conjunto de agdes de propriedade de uma pessoa fisica ou juridica”.

Para ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.51), trata-se de “uma colecao de
investimentos que podem consistir em titulos ou ativos permanentes, ou uma

combinacgéao de ambas”.
Conforme Markowitz (1952 apud MACEDO JUNIOR, 2003, p. 34),

Ao analisar um determinado ativo, um investidor deveria preocupar-

se ndo com o risco do ativo individual, mas c¢m a contribuicao ao

risco total da carteira. A combinagédo de todos os ativos com risco

resultaria numa curva, na qual seria possivel detectar uma fronteira
. eficiente.

Entendendo como fronteira eficiente o conjunto de carteiras com a melhor
relagao entre risco e retorno (MACEDO JUNIOR, 2003).

A carteira de investimento ou carteira de a¢des deve ser composta com
mais de um ativo (diversificacdo da carteira). Cada ativo traz consigo seu respectivo
risco quando da expectativa de um retorno. Assim, um ativo com uma perda elevada
que esteja em tendéncia de baixa, teria outro da mesma carteira que estaria com
tendéncia de alta, estabelecendo um equilibrio. Portanto, ratear o risco
diversificando a carteira, melhora a relagdo entre risco e retorno criada pelo
investidor (MACEDO JUNIOR, 2003).

2.3.2 Retorno esperado e o Risco de uma carteira

Conforme Weston e Brigham (2000, p.167): “O retorno esperado de uma
carteira é simplesmente a média ponderada dos retornos esperados sobre as agées
individuais na carteira, sendo que as ponderagdes sdo a fragdo da carteira total

investida em cada agéo”.
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Para Assaf Neto e Silva (2002, p.268): “O retorno esperado de uma
carteira composta por mais de um ativo é definido pela média ponderada do retorno
de cada ativo em relagao a sua participagéo no total da carteira”.

Pode-se inferir que o retorno esperado é obtido através de uma média
ponderada do retorno de cada aplicagdo da carteira, em relagcdo ao total investido
* (GITMAN, 2003).

Suponha que se queira determinar o valor esperado e o desvio padrao dos
retornos da carteira X e Y, criada com a combinagao dos ativos X e Y em propor¢oes
iguais (50% de cada). Os retornos previstos dos dois ativos em cada um dos
proximos cinco anos (2004 a 2008) sao dados na coluna 1 e 2 respectivamente, da
secdo A da figura 1. Na coluna 3, os pesos de 50% de cada um dos ativos e seus
retornos respectivos, provenientes das colunas 1 e 2, sédo inseridos na equagao
abaixo (GTIMAM, 2004, p. 194).

A coluna 4 mostra os resultados do calculo do retorno esperado da
carteira de 12% para cada ano de 2004 a 2008. Também, na se¢éo B, da figura1, o
valor esperado desses retornos no periodo de cinco anos é igual a 12%.

Na secdo C da tabela 1, verifica-se que o desvio padrédo dos retornos da
carteira X Y é igual a 0%. Esse valor ndo deve ser surpreendente, pois o retorno
esperado € sempre o mesmo em todos os anos, ou seja, 12% nao havendo
variabilidade alguma nos retornos esperados de um ano para outro. (GTIMAM,
2004, p. 194).
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FIGURA 1 — Retorno esperado, valor esperado e desvio da carteira X Y.
FONTE: GITMAN (2004, p. 195)

Com relagdo ao risco Gitman (2004, p.184) sustenta: “Risco é a

possibilidade de perda financeira”.

Também Assaf Neto (2001, p.255), ensina:

O risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados
ou valores. A idéia de risco, de forma mais especifica, esta
diretamente associada as probabilidades ‘de ocorréncia de
N determinados resultados em relagdo a um valor médio esperado. E
um conceito voltado para o futuro, revelando uma possibilidade de
: perda.

Os riscos de mercado financeiro podem ser considerados como risco
sistematico (ndo diversificavel), e risco nao-sistematico (diversificavel). O risco
sistematico esta diretamente ligado ao mercado como um todo, ou seja, afeta a
todos os ativos negociados ao mesmo tempo, um exemplo seria uma guerra ou uma
subita elevagdo da inflagdo, ndo sendo necesséario que o risco seja ha mesma

proporgao para todos os ativos.



35

Ja o risco nao-sistematico afeta um ativo ou a um grupo de ativos, néo
sendo estendido a todos os ativos negociados no mercado (MEDEIROS JUNIOR,
2003). O risco de um ativo € medido pela varidncia ou desvio padrdao dos seus
retornos.

Fica evidente que o risco de mercado esta diretamente relacionado com o
retorno esperado realizado por um investimento. Logo, aparece um parametro
essencial no bindmio risco x retorno: que todo investimento apresenta um retorno
esperado e um risco em torno deste retorno esperado (MEDEIROS JUNIOR, 2003).

2.3.3 Benchmarking e o IBOVESPA

Trata-se do ponto de referéncia ou termo de comparagcdo dos valores

referentes aos indices de uma empresa em relagéo ao seu principal concorrente ou

um grupo de concorrentes que deseja imitar. E o indicador usado para comparar a

* rentabilidade entre investimentos, produtos, servicos e taxas. Esta analise em corte

transversal tornou-se muito comum entre os analistas.

Para ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.41), a técnica de Benhmarketing
é “(1) Melhor indicador de desempenho, quantidade ou qualidade. (2) Nivel de

referéncia em relagdo ao qual podem ser feitas comparagdes”.

De acordo com Gitman (2002, p.42), “A andlise em corte transversal
envolve a comparag¢ao de indices financeiros de diferentes empresas na mesma
data”.

O indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo — IBOVESPA mede as
variagcbes dos pregcos das agdes das empresas mais negociadas daquela Bolsa
(COMO INVESTIR, 2006).

O indice de uma bolsa de valores serve para dar pardmetros de variagéo
de valores ao mercado, ou seja, serve para que o investidor possa saber se, naquela
bolsa, os papéis estdo valorizando ou desvalorizando.

Para determinar esse indicador, a Bovespa considera o numero de
negécios € o volume movimentado em um periodo de 12 meses. Isso significa que
cada agao tem um peso diferente no indice. A composicdo do IBOVESPA é de 54
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acbes que sdo reavaliadas a cada quatro meses, a fim de manter o indice
representativo. Matematicamente, o IBOVESPA é a soma dos pesos desses papéis,
ou seja, a quantidade tedérica da agdo multiplicada pelo udltimo preg¢o do papel
(COMO INVESTIR, 2006).

Esse indice pode servir como parametro para andlise do desempenho de
ativos (incluindo carteiras de investimento), haja vista que fornece a rentabilidade
geral do mercado. Assim, pode-se verificar se determinada politica de investimentos
(selegdo de ativos para aplicagao) foi - ou nao - bem sucedida (COMO INVESTIR,
2006).
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Em relagdo a metodologia de pesquisa, Andrade (1998. p.109) ensina que
se trata do “conjunto de métodos ou caminhos que sao percorridos na busca do

conhecimento”.
* 3.1TIPO DE PESQUISA

Em toda questéo de pesquisa deve ser definido antecipadamente o objeto
de estudo, que neste trabalho sera o investimento realizado por uma EFPC do
estado do RN, em carteira variavel, no periodo de janeiro de 2004 a outubro 2006,
de onde os resultados serao extraidos.

A FASERN aplica seus recursos através de uma politica de investimentos
que estad dividida em renda fixa, renda variavel, iméveis, empréstimos e

financiamentos de acordo com a tabela 1.

TABELA 1 - Alocagao dos recursos da politica de investimentos da FASERN

Alocagao dos Recursos Lim. Inf(%) | Lim.Sup(%)
X.1 Renda Fixa 75 92
X.1.1 Carteira de RF com baixo risco crédito 75 92
X.1.2 Carteira de RF com médio/alto risco crédito 0 4
X.1.3 Derivativos de Renda Fixa 0 80
X.2 Renda Variavel 7 15
. X.2.1 Carteira de Acdes em Mercado 6 15
X.2.2 Carteira de Participagdes 0 5
X.2.3 Carteira de RV — Outros Ativos 0 2
X.2.4 Derivativos de Renda Variavel 0 10
° X.3 Iméveis 0 5
X.3.1 Carteira de Desenvolvimento 0 1
X.3.2 Carteira de Aluguéis e Renda 0 5
X.3.3 Carteira de Fundos Imobiliarios 0 1
X.3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliarios 0 1
X.4 Empréstimos e Financiamentos 0 15
X.4.1 Carteira de Empréstimos a Participantes 0 15
X.4.2 Carteira de Financiamentos Imobiliarios 0 0

Fonte: FASERN (2006)
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Dos recursos que sao destinados a politica de investimentos da FASERN,
somente a carteira de renda variavel no mercado de acdes foi considerada nesse
estudo, conforme quadro 1.

Trata-se de uma carteira de agdes administrada pelo Banco Itau,
especialmente para a Fundagéo. Este trabalho propbe-se a efetuar a analise da
eficiéncia desta carteira da instituigdo, comparando-a com a rentabilidade do
mercado nacional (IBOVESPA).

RENDA VARIAVEL
INSTITUICAO FUNDO
Investidor .. Y
profissional FMIA - IP participagao Institucional CL
Banco ICATU S.A. FMIA - ENNESA CL
Banco do Brasil S A. FMIA - BB Infra-ce;sLtrutura Nordeste

Investidor

profissional FMIEE - IP.com

, ’ BANCO ITAU S.A CARTEIRA DE ACOES

QUADRO 1 - Distribuicido da Renda variavel FASERN
Fonte: Dados da pesquisa do autor (2006)

Para Beuren (2003, p.80), “diante da necessidade de definir o
delineamento da pesquisa, quanto aos objetivos, pode-se enquadrar o trabalho

monografico como uma pesquisa exploratéria, descritiva ou explicativa”.

Tendo em vista os objetivos dessa pesquisa, foi desenvolvida uma

pesquisa descritiva.

Conforme Trivifios (1987 apud BEUREN, 2003, p.81): “O estudo descritivo
exige do pesquisador uma delimitagdo precisa de técnicas, métodos, modelos e
teorias que orientardo a coleta e interpretagdo dos dados, cujo objetivo & conferir
validade cientifica a pesquisa, ocorrendo o emprego de técnicas estatisticas desde

as mais simples até as mais sofisticadas”.
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Ainda conforme Andrade (2002 apud BEUREN, 2003, p.81),

A pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos, registra-los,
analisa-los e interpreta-los, e o pesquisador nao interfere neles.
Neste contexto, descrever significa identificar, relatar, comparar,
entre outros aspectos. Infere-se, portanto, que a pesquisa descritiva
configura-se como um estudo intermediario entre a pesquisa

d exploratéria e a explicativa, ou seja, ndo é téo preliminar como a
primeira nem tao aprofundada como a segunda.

Este tipo de pesquisa abrange aspectos gerais e amplos de um contexto,
analisando e classificando, sem, no entanto, interferir na realidade, apenas

descrevendo e interpretando os fatos que influenciam o fenémeno estudado.

No tocante ao procedimento adotado para pesquisa, verificou-se o estudo
de caso, que é caracterizado principalmente pelo estudo concentrado em um unico
caso.

Conforme referenciado por Gil (1999, p.73):

O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo
de um ou de poucos objetos, de maneira a permitir conhecimentos
amplos e detalhados do mesmo, tarefa praticamente impossivel
mediante aos outros tipos de delineamentos considerados.

3.2 COLETA DE DADOS

A coleta de dados € maneira pela qual se retine informagdes Gteis para um
processo de investigagao se chama coleta de dados, uma descrigdo mais plausivel

do que é este processo esta referenciada abaixo:

Neste item Beuren (2003, p.117) ensina que:

O objeto de um trabalho monografico é a sistematizagdo metédica e
objetiva de informagdes fragmentadas, seguida da identificagao de
suas relagbes e seqléncias repetitivas, com vista em descobrir
respostas para determinada questdo-problema. Assim, 0 processo
de coleta, analise e interpretagdo dos dados busca regularidades ou
padrbes de associacao de dados que nao sejam idiossincraticos aos
fatos que estdo sendo examinados, mas comum a toda categoria de
fatos semelhantes.
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A fim de se alcangar os objetivos estabelecidos, foi utilizado, como
instrumento de pesquisa, a entrevista ao Diretor Financeiro da FASERN, para a
obtencgéo dos dados.

Esse trabalho se caracteriza como uma pesquisa documental, tendo sido
analisados relatorios gerenciais e relatérios de atividades, fornecidos pela FASERN,
a fim de desenvolver a analise do desempenho da aplicagéo financeira realizada em

* uma carteira de investimento varidvel, no periodo compreendido entre janeiro de
2004 a outubro de 2008.

Por sua vez, foram obtidas documentagées em fontes primarias (aquelas
que nao receberam tratamento analitico), que séo os indices das ativos financeiros,
que servirdao de balizadores para comparagao com os indices alcancados pela
entidade objeto deste estudo; e de fontes secundarias (fontes que ja foram
publicadas e analisadas), como os relatdrios de atividade e relatérios gerenciais da
FASERN.

3.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

A interpretagdo e analise dos dados coletados tém a finalidade de
estabelecer o significado de trabalhar com o material obtido durante o processo de
investigacdo. Este por sua vez, decorre de uma forma sistematizada, organizando o
material coletado e analisando a luz das teorias cientificas, sumarizando os dados
coletados, para que sejam transformados em informagdes que sustentem um
raciocinio conclusivo sobre o problema proposto. (BEUREN, 2003).

A analise dos dados foi feita com base nos relatérios gerenciais da EFPC,

) mais precisamente nos Relatérios de Rentabilidade dos segmentos de renda fixa e
variavel — acumulado de janeiro a dezembro dos anos de 2004, 2005 e o periodo de
janeiro a outubro do ano de 2006.

Assim, foi possivel determinar a rentabilidade mensal (e o0 acumulado do
ano) da carteira de renda variavel de acoes no mercado da FASERN. Esses valores
forma comparados com a rentabilidade mensal (e o acumulado anual) da bolsa de
valores de Sao Paulo, medida pelo IBOVESPA. Tal procedimento possibilitou a
analise do desempenho da politica de investimento do Fundo de Pens&o Analisado,

proposta por essa pesquisa.
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3.4 LIMITACAO DO METODO

A limitagdo do método se da na analise de um unico objeto (no caso a
FASERN), j4 que os resultados encontrados na pesquisa ndo poderiam ser
aplicaveis a outras entidades do mesmo setor.

Segundo Beuren (2003, p.84), “No entanto, o fato de relacionar-se a um
Gnico objeto ou fendmeno constitui-se em uma limitagdo, uma vez que seus

resultados ndo podem ser generalizaveis a outros objetos ou fenémenos”.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERIZAGCAO DA EMPRESA

A FASERN é uma instituigdo aprovada pelo Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS), conforme portaria N°. 4.332 de 22 de setembro de 1988.
Passou a funcionar efetivamente no dia 1° de abril de 1989 como Pessoa Juridica de

[

Direito Privado, com autonomia administrativa e financeira préprias. (FASERN,
2006).

Com mais de quinze anos de experiéncia no mercado de Fundos de
Pensao, a fungao da FASERN ¢é suplementar os beneficios do INSS aos quais os
participantes tém direito, além de pagar beneficios de aposentadoria sem vinculagao
a previdéncia oficial, garantindo assim a qualidade de vida de seus participantes na
aposentadoria ou nos casos previstos pela previdéncia oficial. Cabe ressaltar que a
FASERN atua no sistema de previdéncia complementar privado com o objetivo
principal de administrar planos de seguridade social, complementando, dessa forma,
os beneficios concedidos pela previdéncia oficial.(FASERN, 2006).

Para isso a FASERN desenvolve algumas ag¢des estratégicas no sentido
de consolidar sua marca no mercado de fundos de pensao, tais como:

a) Programa Previdenciario para consolidar e ampliar o seu espago no mercado;
b) Programa Assistencial para expandir a atuagdo oferecendo servigos
_ adicionais importantes aos participantes;
c) Programa Administrativo para aperfeicoar o Processo de Gestdo da FASERN;
d) Programa de Investimentos para assegurar rentabilidade, liquidez e
» seguranga na gestao dos recursos.

No que se refere a relevancia desta entidade em relagdo ao seu
patriménio, foi retirada a seguinte informagéo do relatério de atividades 2005 desta
fundacéo, que o valor do ativo total, representados por todos os seus bens e direitos,
alcangou no final do ano o valor de R$ 118.789 milhdes reais. Esta cifra tem como

objetivo demonstrar o tamanho dos recursos atribuidos a esta entidade.



4.2 DESCRICAO DOS INDICADORES UTILIZADOS PARA A ANALISE

A analise dos dados foi feita com base nos relatérios gerenciais da
Fundagcdo COSERN de Previdéncia Complementar - FASERN, a partir dos
demonstrativos gerenciais de trés anos compreendendo o periodo de janeiro de 2004
a outubro 2006, em visita técnica realizada a Fundagao, onde foram captadas
informacgdes importantes para o desenvolvimento desta pesquisa.

O indice utilizado para a comparagao com a carteira de agdes da entidade,
foi o indice médio mensal de agdes da Bolsa de Valores de Sa¢ Paulo no ultimo dia
de cada més, data do fechamento, e o indice da carteira administrada pelo Banco

Itau S.A., que foi fornecido pela fundagao através de relatérios gerencias.
4.3 ANALISE COMPARATIVA PARA O ANO DE 2004

Esta analise pretende comparar os indices alcangados no periodo
compreendido entre janeiro a dezembro de 2004. O graficol demonstra a evolugao

mensal dos dois indices conforme abaixo:

Analise Carteira FASERN x IBOVESPA
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GRAFICO 1 - Analise comparativa no ano de 2004
Fonte: Dados da pesquisa do autor
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4.3.1 Janeiro de 2004

Apébs experimentar pregdes em alta nos primeiros dias do més, chegando
a ultrapassar a marca dos 24.500 pontos, a bolsa paulista reverteu esse movimento
inicial, fechando janeiro em queda de 1,73%. No cenario nacional, a perspectiva de
queda das taxas de juros e as declara¢gbes mais conservadoras do Banco Central na
ata do COPOM desencorajaram novas apostas e incentivaram outras realizagées
(NEWSLETTER PACTUAL, fev.2004).

As acdes da Tractebel e da Telemig Celular, com altas de 56,2% e 25%,
respectivamente, foram as que obtiveram melhores resultados, num més em que as
acoes do setor elétrico tiveram performance abaixo do benchmark, especialmente a
Eletrobras, com quedas da ordem de 27,6% nas agdées ON e 21,9% nas PNB
(NEWSLETTER PACTUAL, fev.2004).

Na carteira de investimento da FASERN, administrada pelo Banco Itau,
observa-se um resultado com variagao negativa de 0,18% e o IBOVESPA (médio),
utilizado como parametro de comparacao, fechou o més com resultado positivo de
10,60%. Logo, observa-se uma perda na carteira de investimentos FASERN no
periodo, sendo um resultado extremamente desfavoravel em relagdo ao obtido pelo
IBOVESPA. Em relagao as agdes em destaque no més pode-se constatar que o
resultado negativo de 0,18% da carteira de investimentos da FASERN ficou muito
abaixo do rendimento das agbes da Tractebel (que apresentaram alta de 56,2%) e,
também das perdas sofridas pelas agées da Eletrobras, que tiveram queda de
27,6%.

) 4.3.2 Fevereiro de 2004

Fevereiro foi um més marcado pela volatilidade. Apesar do ambiente
global favoravel para o investimento em ag¢des, o cenario nacional sofreu com a crise
politica deflagrada pelas revistas semanais além do ceticismo dos agentes locais
que continuaram com seu processo de realizagées (NEWSLETTER PACTUAL, mar.
2004).

A BOVESPA fechou o més em tendéncia de queda de 2,62%, fazendo
com que a valorizagdo no ano ficasse negativa em 2,70%. As a¢des da Braskem PN
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e Sidertrgica Nacional ON foram os grandes destaques (com altas de 14,8% e
13,8%, respectivamente), em um més onde as ag¢des do setor elétrico novamente
apresentaram performance inferior ao benchmark, principalmente as empresas de
distribuicdo (NEWSLETTER PACTUAL, mar. 2004).

No més sob analise, na carteira de investimento da FASERN, observou-se
um resultado com variagdo negativa de 0,63%, enquanto o indice IBOVESPA
também teve em seu fechamento um resultado negativo de 6.30%. Assim, observa-
se ur-na recuperagcdo do resultado obtido pela carteira, pois, mesmo fechando
negativamente, se comparado ao indice, obteve melhor resultado.

Estabelecendo comparagdo com as agdes em destaque no més pode-se
constatar que o resultado negativo de 0,63% da carteira de investimentos da
FASERN ficou significativamente abaixo do rendimento das agées da Brasken PN,

gue obteve alta de 14,8%.
4.3.3 Margo de 2004

O IBOVESPA perdeu forga e voltou a operar na faixa dos 21,000 pontos,
limite- inferior ao que vem respeitando desde fevereiro. Novamente o mercado foi
pressionado pela crise politica e pelo imobilismo do governo em um ambiente
externo conturbado por novas ameacgas de terrorismo (NEWSLETTER PACTUAL,
abr. 2004).

Em margo, a bolsa fechou em alta de 2,02%, reduzindo a desvalorizagao
no ano para 0,74%. O destaque negativo ficou por conta da operagdo anunciada
pela Ambev e Interbrew que resultou na maior queda de benchmark no més, com a

» Ambev PN caindo 24,07%. Outro setor que apresentou desempenho bastante
inferior ao IBOVESPA foi o de telefonia fixa, com a Tele Norte Leste PN e Brasil
Telecom PN em quedas de 9,88% e 12,32%, respectivamente (NEWSLETTER
PACTUAL, abr. 2004).
. No més de margo, na carteira de investimento da FASERN, observou-se
que houve o primeiro resultado de variagao positiva no ano, alcangando 1,12%,
enquanto o IBOVESPA teve em seu fechamento um resultado positivo de 0,10%.

Tem-se a observar, no més de margo, que o resultado obtido pela carteira

de investimento FASERN foi superior ao resultado do IBOVESPA e extremamente
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positivo se comparado ao resultado das agées da Ambev PN, com queda de
24,07%.

4.3.4 Abril de 2004

O més de abril foi marcado pela expectativa do inicio da retomada da alta
e de juros nos EUA e seus efeitos no aumento da aversdao ao risco por parte dos
investidores globais. Além disso, o desempenho ruim das commodities tirou o
encanto daquelas que se apresentavam, desde agosto do ano passado, como as
melhores performances da bolsa (NEWSLETTER PACTUAL, maio 2004).

O IBOVESPA fechou abrii em queda de 10,08%, ampliando a
desvalorizagdo no ano para 10,75%. Nesse més, vale destacar a Acesita PN (alta de
16,8%) e a Embratel PN com valorizagdo de 6,6%. Dentre as performances
negativas, ressaltam-se as siderurgicas: Usiminas PNA com queda de 26,6% e Cia.
Siderurgica Nacional desvalorizando-se em 24,4% (NEWSLETTER PACTUAL, maio
2004).

No més de abril, a carteira de investimento da FASERN, teve o pior
desempenho do ano, alcangando a marca negativa de 11,10%, enquanto o indice
IBOVESPA teve em seu fechamento um resultado negativo de 0,30%. Em relagdo
as agdes em destaque no més pode-se constatar que o resultado negativo de
11,10% foi extremamente inferior ao obtido pelas a¢gdes da Acesita PN, em alta de
16,8%. Porém, desempenhos bem piores foram observados nesse periodo, como o
da Usiminas PNA, com queda de 26,6%.

4.3.5 Maio 2004

A Bolsa de Valores de Sao Paulo rompeu o importante nivel dos 20.000
pontos para buscar um novo patamar de sustentacao préximo aos 18.000. A partir
de entao, por 2 semanas fez um movimento entre os 18.000 e 19.000 pontos para
depois ensaiar um movimento de recuperagdo pautado pela boa noticia do
crescimento do PIB. Como resultado, a bolsa paulista fechou em queda de 1,31%,
ampliéndo sua desvalorizagcédo no ano para 11,91% (NEWSLETTER PACTUAL, jun.
2004).

Dentre as a¢des do IBOVESPA, em destaque temos um bom desempenho
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da Vale do Rio Doce (ON fechando com alta de 20,6 % e PN com valorizagao de
18,4%) em relacdo as acgdes de empresas alavancadas ou mais sensiveis as
desvalorizagbes cambiais, tais como Braskem (queda no més de 20,7 %) e Cesp PN
(desvalorizagao de 14,9 %) (NEWSLETTER PACTUAL, jun. 2004).

Em maio constata-se que a carteira de investimento da FASERN, obteve
resultado negativo de 0,55%, enquanto o indice IBOVESPA alcangou a marca

* negativa dos 13,60%, o pior resultado do ano.

Em relagdo as agdes em destaque no més pode-se constatar que o
resultado negativo de 0,55% da carteira de investimentos FASERN foi extremamente
inferior ao desempenho obtido pelas a¢gbes da Vale do Rio Doce ON que fecharam
em alta de 20,6%. Todavia, nao tao ruim se comparado a desvalorizagdo obtida

pelas'agc")es Braskem, com queda de 20,7%.

4.3.6 Junho de 2004

O movimento de recuperagdo da bolsa se manteve também em junho
sustentado pelos numeros de crescimento do PIB e pela redugao de aversao a risco
global. A aprovagao da Lei de Faléncias no Senado e a ratificagdo do valor do
salario minimo em R$ 260,00 trouxeram novo félego para o pregéo, levando o indice
IBOVESPA ao patamar dos 20,000 pontos novamente (NEWSLETTER PACTUAL,
jul. 2004).

Nesse més os destaques ficam por conta das performances da Embratel
PN, ¢om alta de 28,7%, e Braskem PNA, com valorizagdo de 25,9%. Dentre os
desempenhos negativos, a Vale do Rio Doce PN teve queda de 7,7%
(NEWSLETTER PACTUAL, jul. 2004).

* No més de junho houve um equilibrio dos resultados obtidos, ja que a
carteira de investimento da FASERN obteve resultado positivo de 7,69% e o
IBOVESPA alcangou a marca positiva de 7%.

Estabelecendo comparagdao com as agées em destaque no més pode-se
constatar que o resultado positivo de 7,69% da carteira de investimentos FASERN
ficou muito aquém do resultado obtido pela melhor performance do més (Embratel
PN, com alta de 28,7%). Ja em relagéo as agdes da Vale do Rio Doce PN, que teve
queda de 7,7% o resultado obtido pela carteira FASERN pode ser considerado bom.
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4.3.7 Julho de 2004

Amparado nos bons numeros de crescimento local e em um cenario
externo menos volatil, o indice Bovespa se aproximou dos 23.000 pontos, fechando
o més com alta de 6,6% (NEWSLETTER PACTUAL, ago. 2004).

O destaque do més fica por conta do bom desempenho das ag¢bes do

[}

setor elétrico e de siderurgia, particularmente da Eletrobras (com alta de 41,5% nas
ONs e de 352% nas PNBs) e para a Usiminas PNA com alta de 34%. Em
contrapartida, os setores de telefonia celular e longa distancia apresentaram
desempenho abaixo do benchmark (NEWSLETTER PACTUAL, ago. 2004).
O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN foi da ordem
de 7,22% positiva, enquanto o IBOVESPA alcangou a marca positiva de 7,60%,
mantendo assim, o equilibrio entre os resultados obtidos.
- Se comparado com o desempenho das agdes da Eletrobras ON, que
atingiram alta de 41,5% no més pode-se afirmar que o resultado da carteira de

investimentos FASERN situou-se extremamente aquém.

4.3.8 Agosto de 2004

O mercado conseguiu, novamente, alcancar o nivel dos 23,000 pontos,
fechando o més em alta de 2,54% (NEWSLETTER PACTUAL, set. 2004).

Os setores petroquimico e siderargico foram os destagues em termos de
performance, com a Braskem se valorizando 37,8% e nomes como a Acesita PN e a
Siderargica Tubarao apresentando altas de quase 15%. Na contramé&o do mercado

* estava o setor de aviagéo caindo na média cerca de 10%, particularmente em virtude
das altas do petréleo (NEWSLETTER PACTUAL, set. 2004).

No més sob analise, na carteira de investimento da FASERN, observou-se
um resultado com variagdo positiva de 3,45%, enquanto o indice IBOVESPA
também teve em seu fechamento um resultado positivo de 2,40%. Assim, o
resultado obtido pela carteira FASERN foi ligeiramente superior em relagdo ao
IBOVESPA.

Estabelecendo comparagdo com os destaques do més pode-se afirmar
que o resultado obtido pela carteira de investimentos FASERN foi extremamente
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inferior ao obtido pelas agées de maior alta no periodo coma as Braskem, com

valorizacao de 37,8%.
4.3.9 Setembro de 2004

O comedido movimento dos juros e os positivos nimeros da economia

L J

local e global foram determinantes para a estabilidade do mercado de acgées,
mantendo a bolsa paulista novamente no patamar dos 23,000 pontos
(NEWSLETTER PACTUAL, out. 2004).

O destaque ficou por conta do setor de energia: tanto as empresas de
eletricidade quanto as de petréleo apresentaram valorizagdes expressivas,
alimentando, assim, o bom resultado obtido pela bolsa. Como exemplo € possivel
citar a Cesp e Eletropaulo PN com altas de 21,7% e 15,1%, respectivamente, além
da Petrobras ON com alta de 14,7%. O setor de mineragdo também mereceu
destaque com Caemi subindo 16.6% e Vale do Rio Doce ON com alta de 14.6%
(NEWSLETTER PACTUAL, out. 2004).

O més de setembro trouxe um resultado positivo para a carteira de
investimento da FASERN de 2,99%, enquanto o indice IBOVESPA teve em seu
fechamento um resultado positivo de 1,90%. Novamente é observada uma boa
performance da carteira de investimento FASERN em relagdo ac IBOVESPA, tendo
alcangado um patamar ligeiramente superior.

O resultado positivo obtido pela carteira de investimento da FASERN de
2,99% situa-se, porém, num patamar bastante inferior as maiores altas do periodo

que ficaram por conta das a¢des da Cesp que se valorizaram 21,7%.

4.3.10 Outubro 2004

Apesar do bom desempenho apresentado na primeira quinzena do més, o
IBOVESPA fechou outubro em queda de 1,22%, reduzindo assim o ganho
acumulado no ano para 3,52% (NEWSLETTER PACTUAL, nov. 2004).

Os destaques ficam para a performance de nomes do setor bancario, com
o Bradesco subindo 16,1% e o Banco do Brasil 12,7%. Os setores ligados a

atividade econdmica e consumo também demonstraram forga, particularmente
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Braskem e Ambev, ambas apresentando altas de 10,3%. Na contramdo desse
movimento estiveram mais uma vez nomes do setor de telecomunicagdes com Tele
Leste Celular caindo 27%, seguida de Embratel em queda de 21% (NEWSLETTER
PACTUAL, nov. 2004).

No més sob anadlise, na carteira de investimento da FASERN, constatou-
se um resultado com variagao positiva de 0,40%, enquanto o indice IBOVESPA

N também teve em seu fechamento um resultado positivo de 2,80%. Neste més, o
resultado obtido ficou aquém do indice comparativo.

Estabelecendo comparagdo com os destaques do més pode-se afirmar
que o resultado obtido pela carteira de investimentos FASERN foi bastante inferior
ao obtido pelas a¢bes de maior alta no periodo que foram as do Bradesco, subindo
16,1%. Ja em comparagdo com a maior queda do periodo (Tele Leste Celular,

caindo 27%) pode-se constatar um resultado moderado da carteira FASERN.
4.3.11 Novembro de 2004

O indice IBOVESPA fechou o més em alta de 8,64%, ampliando a
valorizagdo no ano para 12,46% e obtendo novas marcas de maximas no nivel dos
25.000 pontos (NEWSLETTER PACTUAL, dez. 2004).

Em destaque tem-se a performance do setor de telecomunicagbes
(principalmente, a Brasil Telecom Participagées PN subindo 26,3% no més) e o setor
de siderurgia com a Usiminas valorizando-se 27,7%. Outro forte desempenho a ser
mencionado foi o de Sabesp ON (com valorizagdo de 25,8%) apés uma bem
demandada operagao ao final de outubro. Na contrapartida do mercado estiveram

) nomes do setor de eletricidade como a Cemig PN e Eletrobras ON que cairam,
respectivamente, 4,4% e 1,8% (NEWSLETTER PACTUAL, dez. 2004).

Em novembro constata-se que a carteira de investimento da FASERN,
obteve resultado positivo de 7,21%, enquanto o indice IBOVESPA alcangou a marca
positiva dos 2,60%. Mais uma vez é observada uma boa performance da carteira de
investimento FASERN em relagdo ao IBOVESPA, tendo alcangado o melhor
resultado do ano.

Se comparado ao desempenho das maiores altas e maiores quedas tem-
se a seguinte observagéo: o resultado da carteira FASERN ficou muito aquém da
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maior alta do periodo que foi da Usiminas, com uma valorizagao de 27,7% e situou-
se acima do resultado da Cemig PN, com queda de 4,4%,

4.3.12 Dezembro de 2004

O IBOVESPA fechou o més em alta de 4,7%, ampliando a valorizagao no
ano para 17,8%, ao nivel dos 26,200 pontos (NEWSLETTER PACTUAL, jan. 2005).
Destaque para a performance dos setores ciclicos, em particular

[ ]

mineragdo com Vale do Rio Doce fechando Dezembro em alta de 14,6% e Caemi
PN de 15,7%. Outros fortes desempenhos a serem mencionados foram os de
Petroleo Ipiranga (com valorizagao de 38,4%), Gol PN (subindo 32,8%) e Natura ON
(performance positiva de 15,7%). Em contrapartida, os setores de eletricidade e
telefonia de longa distancia tiveram performance aquém do benchmark
(NEWSLETTER PACTUAL, jan. 2005).

Na carteira de investimento da FASERN, observa-se um resultado com
variagao positiva de 6,16%, enquanto que o IBOVESPA (médio) fechou o més com
resultado positivo de 6,30%. Tais desempenhos evidenciam um equilibrio entre os
resultados obtidos pela carteira do Fundo de Pensdo e a Bolsa de Valores de Sao
Paulo.

O resultado positivo da carteira de investimentos FASERN em alta de
6,16% ficou aguém da melhor performance do periodo onde a Vale do Rio Doce que

fechou dezembro em alta de 14,6%.
4.3.13 ANALISE DO RESULTADO ACUMULADO NO ANO DE 2004

O primeiro semestre do ano de 2004 foi marcado por acentuadas
oscilagdes entre os resultados obtidos pela carteira de agées da FASERN em relagao
ao IBOVESPA. Ja o segundo semestre desse ano apresentou sinais de equilibrio
entre os dois resultados.

) Conforme a quadro 3, composta por dados fornecidos pela FASERN, pode-
se constatar que o resultado obtido pela carteira de agdes objeto de estudo, no ano
de 2004, foi superior ao indice médio IBOVESPA.
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ATIVOS FINANCEIROS Total Ac;(;‘;:'a“ em
IBOVESPA (MEDIO) 20,25
CARTEIRA DE ACOES 24,65

QUADRO 2 - Resultado acumulado no exercicio de 2004
Fonte: Dados da pesquisa do autor

4.4 ANALISE COMPARATIVA PARA O ANO DE 2005
Esta analise pretende comparar os indices alcangados no periodo

compreendido entre janeiro a dezembro de 2005. O grafico2 demonstra a evolugao

mensal dos dois indices conforme abaixo:

Analise Carteira FASERN x IBOVESPA
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GRAFICO 2 - Analise comparativa no ano de 2005
Fonte: Dados da pesquisa do autor

4.4 .1 Janeiro de 2005

No inicio do ano de 2005, o mercado de renda variavel apresentou uma
forte realizagdo. O IBOVESPA fechou o ano de 2004 no patamar dos 26,200 pontos
e encerrou 0 més de janeiro de 2005 com 24,350 pontos € uma queda de 7,05 %
(NEWSLETTER PACTUAL, fev. 2005).

As empresas de mineragao encontravam-se com uma elevada expectativa
de aumento de minério. A Vale do Rio Doce e a Caemi PN apresentaram altas de
4,9% e 5,7%, respectivamente. E importante destacar também o setor de Bancos
que novamente foi beneficiado pela alta da taxa basica de juros pelo Banco Central
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e a expanséo de suas carteiras de crédito (NEWSLETTER PACTUAL, fev. 2005).

O Bradesco apresentou alta de 0,9% e o Itau PN queda de 2,3%. Em
contrépartida, os setores de telefonia e eletricidade apresentaram performance
abaixo do benchmark, com quedas de Embratel PN 26,8%, Brasil Telecom PN
19,8% e Telemar PN 15,1%. No setor elétrico, mencionamos a Celesc PN — 19,5%,
Eletrobras PN —-16,3%, Cesp PN -16,6% e Cemig PN -15,1% (NEWSLETTER
r PACTUAL, fev. 2005).

Na carteira de investimento da FASERN, observa-se um resultado com
variagdo negativa de 5,58%, ja o IBOVESPA fechou o més com resultado também
negativo de 7,14%. Pode-se observar que o resultado obtido pela carteira, mesmo
fechando negativamente, se comparado ao indice, foi melhor.

Estabelecendo-se comparagado com as melhores performances do periodo
observa-se que a carteira de investimentos FASERN obteve um resultado inferior ao
melhor desempenho do més: Caemi PN com alta de 5,7%. Porém, se comparado a

maior queda: Embratel PN 26,8%, pode-se afirmar que foi um resultado satisfatério.
4.4.2 Fevereiro de 2005

No més de fevereiro o IBOVESPA passou os 28,000 pontos, encerrando o
més com valorizagdo de 15,7%. No ano, a valorizagdo acumulada passou para 7,5%
(NEWSLETTER PACTUAL, mar. 2005).

Vale destacar as performances dos setores de siderurgia, bancario e
midia, com a Usiminas fechando o més em alta de 29%, Bradesco subindo 27,2% e
Net Sérvigos, 26,5%. Outro importante fato foi o forte aporte de recursos por parte
. dos investidores estrangeiros no periodo que sucedeu o carnaval (NEWSLETTER
PACTUAL, mar. 2005).

No més sob analise, na carteira de investimento da FASERN, observou-se
o melhor resultado do ano com variagdo positiva de 15,37%. Ja o IBOVESPA
também teve em seu fechamento o melhor resultado do ano com 15,74%. Foi,
portanto, um més onde houve equilibrio entre os resultados obtidos.

Comparando-se o resultado obtido pela carteira de investimentos
FASERN, no citado periodo, observa-se que foi um resultado abaixo da Usiminas,

em alta de 29%.




4.4.3 Margo de 2005

Tem-se no inicio de margo um ambiente mais instavel e arisco. O IBOVESPA,
que na primeira semana do més havia atingido seu nivel mais alto do ano (cerca de
29,600 pontos), corrigiu boa parte do movimento fechando em queda de 5,6%
(NEWSLETTER PACTUAL, abr. 2005).

Novamente, um dos principais destaques foi o desempenho de Net Servigos,
em alta de 17,5%. A performance de Tractebel ON também deve ser mencionada,
com o papel fechando o més com valorizagdo de 32,8%. Em contrapartida, os
setores de petroquimica, saneamento e siderurgia responderam pelos piores
desempenhos do indice IBOVESPA com quedas, em média, de 15%. Também no
més de margo, novas ofertas de papéis, dentre as quais a abertura de capital de
Submarino e a emisséo das units de ALL Logistica (NEWSLETTER PACTUAL, abr.
2005).

No més sob andlise, na carteira de investimento da FASERN, observou-se
um resultado negativo de 7,50%, enquanto o indice IBOVESPA também teve em
seu fechamento um resultado negativo de 5,55%. Constatou-se que a carteira de
investimentos FASERN teve um pior desempenho, neste periodo, comparado ao
indice.

O resultado negativo da carteira de investimentos FASERN, atingindo
7,50% situa-se num patamar extremamente inferior a performance estabelecida

pelas acdes da Tractebel ON, a maior alta do periodo, atingindo os 32,8%.

4.4.4 Abril de 2005

O movimento de corregado iniciado no més anterior ganhou forga em abril.
O medo de desaceleragdo do crescimento global e as mudangas no discurso de
autoridades monetarias americanas alimentaram o ambiente de aversédo a risco,
fazendo o IBOVESPA perder 7,9%. No ano, sua desvalorizagido ja soma 6,5%
(NEWSLETTER PACTUAL, maio 2005).

Os destaques do més figuraram no setor elétrico. A Cemig PN e
Transmissao Paulista PN subiram 18,5% e 13,2%, respectivamente. Alguns nomes

dos setores ciclicos figuraram na lista das piores performances, valendo mengao as
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quedas de Bradespar (-23,2%), Cia. Siderurgia de Tubarao (-23%) e Caemi (-22,2%)
(NEWSLETTER PACTUAL, maio 2005).

No més de abril, a carteira de investimento da FASERN, obteve um
resultado positivo de 6,72%. Ja o IBOVESPA teve em seu fechamento um resultado
negativo de 7,91%. Verifica-se neste periodo uma boa performance da carteira de
investimento FASERN em relagédo ao IBOVESPA.

"~ Ja em relagdo aos destaques do més pode-se estabelecer a seguinte
comparacgao: o resultado obtido pela carteira de investimentos FASERN,
valorizando-se 6,72% ficou abaixo da valorizagéo obtida pelas agdes da Cemig PN,
que subiram 18,5%. Por outro lado, foi um excelente resultado, se comparado a

maior queda do periodo, obtida pelas agdes da Bradespar (-23,2%).
4.4.5 Maio de 2005

Em maio, a bolsa paulista esteve bastante atrelada ao comportamento dos
mercados internacionais. A piora no noticiario politico e a manutenc¢do do processo
de alta de taxas de juros foram os contrapontos para um expressivo movimento de
valorizagdo acompanhado pela boa performance do mercado de renda variavel
externo (NEWSLETTER PACTUAL, jun. 2005).

Os destaques figuraram, mais uma vez, no setor elétrico, com Light
subindo 47%, Cesp PN 27% e Eletropaulo 19%. Um movimento oposto foi
vivenciado por celulares e siderurgicas como Sid. Nacional (-23%), Telesp Celular
PN (-13%) e Acesita (-12%) (NEWSLETTER PACTUAL, jun. 2005).

Na carteira de investimento da FASERN, observa-se um resultado positivo
de 1,58%, enquanto o IBOVESPA fechou o més com resultado positivo de 3,75%.
Neste més, o resultado obtido ficou pouco aquém do indice comparativo.

Se comparado aos destaques do més pode-se verificar o seguinte: o
resulfado obtido pela carteira de investimentos FASERN, valorizando-se 1,58%,
ficou muito aquém da valorizagdo obtida pelas a¢gbes da Light (+47%). Em
contrapartida, pode ser considerado um bom resultado se comparado a maior queda

do periodo, obtida pelas agdes da Sid. Nacional com variagao negativa de 23%.
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4.4 .6 Junho de 2005

Durante o més de junho, o indice IBOVESPA permaneceu negociando na
faixa dos 25.000 aos 27.000 pontos, fechando em baixa de 0,80%. No ano, a
desvalorizagdo ja acumula 3,80% (NEWSLETTER PACTUAL, jul. 2005).

O maior destaque foi o movimento da Brasil Telecom ON que recuperou
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18,6% de valorizagdo com a expectativa da troca de controle da companhia.
Também merecem destaque, Transmisséo Paulista em alta de 9,2% e Embraer PN
que obteve valorizacdo de 8,5%, com as novas ordens na feira internacional de
aviagcdo. Na ponta contraria, Petréleo Ipiranga PN e Telesp Celular PN tiveram
quedas de 17,9% e as siderargicas Usiminas PNA e Tubardo PN cairam cerca de
16%, cada uma. Duas novas ofertas vieram a mercado em junho: TAM PN e Lojas
Renner ON, totalizando cerca de R$1,7 bilhdao (NEWSLETTER PACTUAL, jul. 2005).

No més de junho, a carteira de investimento da FASERN, obteve um
resultado positivo de 0,59%. Ja o IBOVESPA teve em seu fechamento um resultado
negativo de 0,80%. A carteira de investimento obteve um melhor resultado no
periodo.

O melhor desempenho do periodo foi da Brasil Telecom (+18,6%).
Portanto, se comparado ao resultado obtido pela carteira FASERN (+0,59%)
constata-se que este ficou bastante aquém daquele. Do lado oposto, tem-se uma
posicao confortavel, pois o resultado obtido pela carteira foi bem superior a maior
desvalorizagao do periodo, obtida pelas agées da Petréleo Ipiranga PN, em queda
de 17,9%.

® 4.4.7 Julho de 2005

Em julho, as novas denuncias e revelagdes no meio politico contribuiram
para a volatilidade no mercado de agdes. O IBOVESPA permaneceu na faixa entre
24.500 e 26.000 pontos, fechando em alta de 3,7%. As mudang¢as divulgadas para o
regime cambial na China e o forte afluxo de recursos de investidares estrangeiros na
Bovespa fizeram nomes como Siderurgica Tubardo e Siderurgica Nacional subirem,
respectivamente, 28,0% e 18,2% (NEWSLETTER PACTUAL, aga. 2005).

Os setores de mineragédo e petroquimicos, tecnicamente mais propicios
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(assim como o de siderurgia) ao movimento de recuperagdo de pregos,
apresentaram boas valorizagdes em julho. Outro destaque ficou por conta da Celesc,
com alta de 18,7% por conta da reviséao tarifaria preliminar bastante favoravel para a
empresa, divulgada pela ANEEL. Ja outros nomes do setor elétrico como
Transmisséo Paulista e Light sofreram desvalorizagées na ordem de 13,4% € 8,1% e
se destacaram dentre os nomes com desempenhos aquém do indice
(NEWSLETTER PACTUAL, ago. 2005).

O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN, foi de 3,86%
positiva, enquanto o IBOVESPA alcangou a marca positiva de 3,66%, mantendo
assim, o equilibrio entre os resultados obtidos. Registra-se o forte equilibrio entre os
resultados obtidos.

Estabelecendo-se comparagcéao entre o resultado obtido pela carteira de
investimentos FASERN (+3,86%), tem-se o seguinte quadro: foi um resultado bem
aquém da performance da Siderurgica Tubardo, que obteve a maior alta do periodo
(+28%). Por outro lado, foi um bom resultado se comparado ao obtido pelas agbes

da Transmisséao Paulista (-13,4%).
4.4.8 Agosto de 2005

Em agosto, o movimento de valorizagao dos ativos de renda variavel
prevaleceu sobre o instavel ambiente politico local e o ambiente internacional, com o
IBOVESPA rompendo a faixa dos 27.000 pontos. Este indice apresentou ganhos da
ordem de 7%, fazendo com que a performance anual voltasse a ser positiva. No
entanto, a volatilidade persiste € os mercados reagem rapidamente ao noticiario,
como evidenciado na ocasido das denudncias contra o Ministro Antdnio Palocci
(NEWSLETTER PACTUAL, set. 2005).

Os destaques foram observados no setor bancario com Bradesco PN
subindo 20% e Unibanco 21%. Os niveis de rentabilidade alcangados pelos bancos
brasileiros trazem as empresas para novos patamares de pregos, movimento que
pode continuar nesse segundo semestre. Também merecem mengdo as
performances da NET, valorizando-se 38%, e a Petrobras, com alta de 19%,
bastante influenciada pela escalada dos pregos do petréleo e expectativas de
aumento no preg¢o da gasolina. Alguns nomes do setor elétrico como Light e
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Tractebel sofreram desvalorizagbes da ordem de 13% e 6%, respectivamente
(NEWSLETTER PACTUAL, set. 2005).

No més de agosto houve um equilibrio dos resultados obtidos, ja que a
carteira de investimento da FASERN obteve resultado positivo de 6,92% e o
IBOVESPA alcangou a marca positiva de 7%.

Em relagdo as agdes em destaque no més pode-se constatar que o

b resultado positivo de 6,92% da carteira de investimentos FASERN ficou num

patamar inferior ao desempenho obtido pelas a¢gdes da NET (+38%); e melhor que o
desempenho da Light (-13%).

4.4.9 Setembro de 2005

Setembro foi um excelente més para investimento em renda variavel. O
ambiente de liquidez internacional abundante, o inicio do processo de queda dos
juros locais e a melhoria do ambiente politico foram determinantes para que a bolsa
se valorizasse em 12,2%. No ano, a alta ja soma 19,7%, 5 pontos percentuais
acima do CDI (NEWSLETTER PACTUAL, out. 2005).

O destaque ficou por conta do setor elétrico com Cesp e Eletrobras
experimentando valorizagbes acima de 37%. Em contrapartida, Light e Contax
cairam 10,65% e 12%, respectivamente. Ja o setor de telefonia celular teve, mais
uma vez, um desempenho decepcionante com a mais liquida empresa do setor, a
Telesp Celular, se desvalorizando em quase 9% (NEWSLETTER PACTUAL, out.
2005).

O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN foi positivo,
° atingindo um percentual de 12,40%, enquanto o IBOVESPA alcangcou a marca

positiva de 12,20%, continuando com a marca de equilibrio entre os resultados
obtidos.

A maior alta do periodo ficou por conta do resultado obtido pela Cesp, com
acoes valorizando-se acima de 37%. Assim, comparado ao resultado da carteira de
investimentos FASERN (+12,40% no periodo), pode-se afirmar que a carteira
FASERN obteve um desempenho inferior. J& em comparagéo ao pior desempenho
do periodo (as agbes da Light, com queda de 10,65%), a carteira FASERN

apresentou excelente desempenho.
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4.4.10 Outubro de 2005

Mesmo com a queda de 50 bps na Selic e com o crescimento da produgéo
industrial em 3,8%, a incerteza do ambiente internacional predominou sobre a Bolsa
de Vélores de S. Paulo que caiu 4,36% no més de outubro, reduzindo assim a alta
no ano para 14,50% (NEWSLETTER PACTUAL, nov. 2005).

¢ No lado positivo, se destacaram as a¢des de Telefonia, que suportaram
bem a queda, com destaque para: Contax (+22,69%), TIM (+8,43%) e Telemar com
alta de 6,72%. Ja os papéis que mais sofreram neste movimento de realizagao
foram os que, tradicionalmente, os investidores costumam estar mais posicionados.
Os destaques sado para Sadia com queda de 17,01%, intensificada pelo risco
eminente da gripe aviaria, Brakem que caiu 15,62% apés revisdes para baixo dos
resultados divulgados pela prépria empresa, CSN com queda de 16,46% e
Eletrobras e Petrobras com quedas de 11,86% e 11,43%, respectivamente
(NEWSLETTER PACTUAL, nov. 2005).

Em outubro constatou-se que a carteira de investimento da FASERN
apresentou resultado negativo de 3,68%, enquanto o IBOVESPA alcangou a marca
negativa dos 4,36%. Verifica-se que a composi¢cdo da carteira de investimento
acompanhou de perto o resultado do indice usado como parametro de comparagéo.

Estabelecendo comparacéo entre o resultado obtido pela carteira de
investimentos FASERN, verifica-se que ficou bastante abaixo do resultado obtido
pela Contax, em alta de 22,69%. Por outro lado, comparado ao resultado obtido
pela Sadia, em queda de 17,01%, pode-se afirmar que a performance da carteira de

investimentos FASERN foi aceitavel.

4.4.1;1 Novembro de 2005

O mercado de renda variavel voltou a apresentar forte valorizagdo no més
de novembro, sendo impulsionada pelo movimento das bolsas internacionais e pelo
processo de queda de juros no pais. A Bolsa fechou em alta de 5,6% e ja soma
21,0% no ano (NEWSLETTER PACTUAL, dez. 2005).

Algumas agbes de empresas do setor de telecomunicagbes merecem
destaques no més. Do lado da telefonia fixa, a Contax, empresa de call-center da
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Telemar, subiu 50%; enquanto que do lado de telefonia celular, a Tim Participagdes
se valorizou em 36,7%. Também merece citacdo o setor bancario com os bancos
Bradesco e Unibanco se valorizando mais de 16%. Ja as a¢des da Brasil Telecom,
Banco do Brasil e Embraer se comportaram no sentido inverso, caindo
respectivamente 5,8%, 5,3% e 3,7% (NEWSLETTER PACTUAL, dez. 2005).
O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN, foi positivo,
¢ atingindo um percentual de 5,13% enquanto o IBOVESPA alcangou a marca positiva
de 5,47%, permanecendo a marca de equilibrio do resultado obtido pela carteira, em
relagdo ao IBOVESPA..
Estabelecendo comparagdo com a maior alta do periodo, que ficou por
conta das agdes da Contax, valorizando-se em 50%, pode-se afirmar que o
resuitado positivo de 5,13% obtido pela carteira de investimentos FASERN ficou
extremamente aquém. Ja em comparagdo ao pior desempenho do periodo, da
Brasil Telecom, com queda de 5,8%, pode-se afirmar que o resultado da carteira

FASERN foi bem mais interessante.
4.4.12 Dezembro de 2005

O destaque do més de dezembro fica por conta do desempenho das
operadoras da “Vivo”, que registraram valorizagdo de 13% (CRT Celular) até 120%
(Tele Leste Celular). Com base nos pregcos de dezembro, os prémios implicitos para
a troca de agbes das operadoras por agdes de Telesp Celular (o veiculo escolhido
como “consolidador’) variavam de 15% até 110% (caso da Tele Leste)
(NEWSLETTER PACTUAL, jan. 2006).

Também merecem destaque os desempenhos de Gerdau e Embraer com
altas de 20% e 15%, respectivamente. Dentre os piores desempenhos do periodo,
estiveram algumas companhias do setor elétrico como Light e Copel (quedas de 6%)
e Brasil Telecom, que se desvalorizou 12% (NEWSLETTER PACTUAL, jan. 2006).

Na carteira de investimento da FASERN, observa-se um resultado com
variagéo positiva de 4,67% e o IBOVESPA fechou o més com resultado positivo de
5,20%. Neste més, houve rentabilidade da carteira FASERN muito préximo ao

indice objeto de comparacéo.
O destaque deste més foi para a valorizagdo obtida pela Tele Leste
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Celular que atingiu os 120%. A maior queda ficou por conta das ag¢des Brasil
Telecom, que atingiram desvalorizagdo de 12%. Desta forma, se comparado ao
primeiro o resultado da carteira FASERN foi absolutamente inferior. Porém, se

comparado ao segundo tem-se um resultado positivo.

4.4.13 ANALISE DO RESULTADO ACUMULADO NO ANO DE 2005

O ano de 2005 se encerrou com a predominancia de valorizagdo no
mercado aciondrio brasileiro. Sustentada pela boa performance da bolsa norte-
americana e pela continuidade de queda da taxa de juros, a Bovespa fechou o ano
com alta de 5,2%.

Nao foram observadas grandes oscilagbes nos resultados obtidos pela
carteira durante o ano sob andlise, a excegdao do més de abril, em que a carteira
FASERN obteve rendimentos significativamente superiores aos do IBOVESPA.

Conforme a quadro 4 abaixo, composta por dados fornecidos pela
FASERN pode-se constatar que o resultado anual acumulado pela carteira de agbes
objeto de estudo, no ano de 2005, foi praticamente igual ao IBOVESPA.

ATIVOS FINANCEIROS Total A°;'(;‘(‘,g'ad° em
IBOVESPA (MEDIO) 27,05
CARTEIRA DE AGOES 27,04

QUADRO 3 - Resultado acumulado no exercicio de 2005
Fonte: Dados da pesquisa do autor

4.5 ANALISE COMPARATIVA PARA O ANO DE 2006

Esta analise pretende comparar os indices alcangados no periodo
compreendido entre janeiro a outubro de 2006. O grafico3 demonstra a evolugao

mensal dos dois indices conforme a seguir:
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GRAFICO 3 — Analise comparativa no ano de 2006
Fonte: Dados da pesquisa do autor

4.5.1 Janeiro de 2006

O mercado de renda variavel iniciou o ano de 2006, com desempenho que
pode ser considerado excepcional. Ancorada na queda no risco Brasil, na
continuidade no movimento de queda dos juros e no afluxo de recursos para os
mercados emergentes, a Bovespa fechou janeiro em alta de 14.4% (NEWSLETTER
PACTUAL, fev. 2006).

Merece destague o movimento das empresas de telefonia celular,
especialmente da Tim Participagbes com valorizagdo acima de 35% no més. As
siderurgicas, impulsionadas pelo recente movimento de consolidagdo global no
setor, tiveram fortes altas com Usiminas subindo 32,6% e Sidertirgica Nacional com
alta de 29,2%. Por outro lado, nomes como Embratel, Brasil Telecom e Aracruz
cairam respectivamente 13,2%, 9,2% e 7,5% (NEWSLETTER PACTUAL, fev. 2006).

O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN foi positivo,
atingindo um percentual de 16,33% enquanto o IBOVESPA alcangou a marca
também positiva de 14,36%. Trata-se do melhor resultado obtido pela carteira no
periodo objeto deste estudo.

Estabelecendo comparagdo entre o resultado obtido pela carteira de
investimento FASERN e os destaques do mercado neste periodo tém-se a seguinte

constatagdo: resultado inferior se comparado ao melhor desempenho do periodo
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que ficou por conta da valorizagao das agdes da Tim Participagdes, acima dos 35%.
Resu!tado superior se comparado as maiores quedas, dentre elas o destaque para

as acdes da Embratel, que se desvalorizaram em 13,2%.

4.5.2 Fevereiro de 2006

¢ Apés uma forte valorizagéo no inicio do ano, a Bovespa viveu um periodo
de volatilidade em fevereiro. As preocupacdes quanto ao teor do discurso do novo
presidente do FED, Ben Bernanke, explicaram a realizagdo dos ativos locais no
inicio do més. Na segunda quinzena, a melhora experimentada no mercado
americano foi um tema favoravel relevante. Neste quadro, o IBOVESPA fechou o
més estavel, com alta de apenas 0,6% (NEWSLETTER PACTUAL, mar. 2006).

Vale destacar os desempenhos de Cesp PN, com alta de 43%, e Aracruz,
que se valorizou 22%. Em contrapartida, Sadia e Embratel cairam 8% e Caemi se
desvalorizou 7,8% no més (NEWSLETTER PACTUAL, mar. 2006).

No més de fevereiro observa-se um resultado negativo da carteira de
investimentos em 0,59%, em contrapartida ao resultado positivo de 1,19% obtido
pelo IBOVESPA. Observa-se ai uma ligeira discrepancia entre o resultado obtido
pela carteira de investimentos e o indice.

O resultado negativo da carteira de investimentos FASERN, atingindo
0,59% situa-se num patamar bastante inferior a performance estabelecida pelas
acbes da Cesp PN, a maior alta do periodo, atingindo os 43%. Por outro lado, foi
superior ao desempenho obtido pela maior queda do periodo, que ficou por conta da

Sadia e Embratel que cairam 8%.
4.5.3 Margo de 2006

Em margo, a Bovespa, ap6s oscilar entre 39.200 e 36.100 pontos fechou
em ligeira baixa, se desvalorizando em 1,75 % no més e diminuindo os ganhos no
ano pra 13,70 % (NEWSLETTER PACTUAL, abr. 2006).

Vale destacar as novas opera¢des no mercado de capitais, com destaque
para Dasa ON e a abertura de capital de Equatorial Energia. Dentre os papeis do
indice, ativos de siderurgia (Usiminas PNB) e de saneamento (Sabesp ON)
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registraram altas acima dos 11%. Em contrapartida, Light ON e Sadia PN figuraram
entre as maiores desvalorizagdes, com quedas de 25,4% e 14,7%, respectivamente
(NEWSLETTER PACTUAL, abr. 20086).

Neste més, constata-se que a carteira de investimento da FASERN obteve
resultado negativo de 0,49% e o IBOVESPA alcangou a marca negativa de 1,75%.
O desempenho da carteira teve, portanto, uma performance ligeiramente melhor

e comparativamente ao indice.

No periodo merecem destaque ativos da Usiminas PNB e de Sabesp ON
que registraram altas acima dos 11%, bem acima do resultado obtido pela carteira
de investimentos FASERN, que se desvalorizou em 0,49%, no citado periodo. Ja
em comparagdo as maiores quedas citam-se a Light ON, em queda de 25,4%.
Assim, em relagéo a este desempenho o da carteira FASERN obteve um patamar

superior.
4.5.4 Abril de 2006

Em abril o IBOVESPA fechou em alta de 6,1%, ampliando os ganhos no
ano de 2006 para 20,6% (NEWSLETTER PACTUAL, mai. 20086).

Alguns novos papéis fizeram langamentos iniciais de agdes em abril,
dentre eles merecem destaque: American Bank Note e Brasil Agro entre outras
operagdes que somaram R$1.53 bilhdo de reais (NEWSLETTER PACTUAL, mai.
2006).

O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN, foi positivo,
alcangando 8,55% e o IBOVESPA alcangou a marca positiva de 6,08%. O
resultado obtido pela carteira foi, portanto, superior ao alcangado pelo IBOVESPA.

4.5.5 Maio de 2006

Os mercados emergentes sofreram fortes perdas, atreladas ao
comportamento das bolsas internacionais. O forte movimento de aversao a risco fez
o indice IBOVESPA bater a minima de 35.000 pontos, fechando em queda de
8,19%, diminuindo a alta no ano para 10,74% (NEWSLETTER PACTUAL, jun.
2006).
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Com algumas ag¢bes experimentando quedas de 30% ou mais, os
destaques de maio foram os representantes do setor de alimentos, a saber:
Perdigao subindo 11,6% (ajudado pela operagéo Batavia) e Sadia com alta de 4,8%.
O setor de celulares, por outro lado, registrou as maiores quedas, com a Vivo se
desvalorizando mais de 34% e a Tim Participa¢des recuando 31%. As operadoras
fixas também apresentaram fortes quedas, acima dos 20% em média

* (NEWSLETTER PACTUAL, jun. 2006).

No més de maio, a carteira de investimento da FASERN, obteve um
resultado positivo de 8,12%. Ja o IBOVESPA teve em seu fechamento um resultado
negativo de 8,19%. Constata-se neste periodo um excelente resultado da carteira
de investimentos FASERN, em relagao ao indice comparativo.

Estabelecendo comparagdo entre o resultado obtido pela carteira de
investimentos FASERN, com resultado positivo de 8,12% no periodo, verifica-se que
ficou praticamente no mesmo patamar do melhor resultado obtido no periodo pela
Perdigado, em alta de 11,6%. De outra forma, comparado ao resultado obtido pela
Vivo, em queda de 34%, pode-se afirmar que a performance da carteira de

investimentos FASERN foi bem superior.
4.5.6 Junho de 2006

Seguindo de perto o movimento da bolsa norte-americana, o indice
IBOVESPA encerrou junho com desvalorizagdo de -0,5%, levando a performance
acumulada no ano para 10,2% (NEWSLETTER PACTUAL, jul. 2006).

Vale destacar algumas performances do setor de telefonia, tanto de forma
positiva quanto negativa. Dentre as empresas que se valorizaram, tanto de telefonia
fixa como celular, a performance variou entre 10 e 20%. Entre as que se
desvalorizaram, as quedas foram de 7 a 8% (NEWSLETTER PACTUAL, jul. 2008).

' Na carteira de investimento da FASERN, observa-se um resultado com
variagao negativa de 0,41%, ja o IBOVESPA fechou o més com resultado também
negativo de 0,45%. Ha, portanto, um equilibrio no resultado obtido neste més, entre

a carteira de investimentos e o IBOVESPA.
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4.5.7 Julho de 2006

O indice da Bovespa voltou ao terreno positivo, fechando o més com
valorizagéo de 1,37%. (NEWSLETTER PACTUAL, ago. 2006).

Vale destacar a performance do papel da empresa Perdigdo, que, apos
receber uma oferta de compra pela Sadia, fechou o més de julho com valorizagéo de

¢ 25,6%. Também merecem atengdo as agdes da Souza Cruz, que tiveram
valorizagéo de 7,7% com rumores, nao confirmados, de fechamento de seu capital
pela controladora BAT. No campo das performances negativas, destacaram-se
Braskem (queda de 15,0%) e Transmissdo Paulista (-12,2%). (NEWSLETTER
PACTUAL, ago. 2006).

O més de julho trouxe um resultado positivo para a carteira de
investimento da FASERN de 1,72% enquanto o IBOVESPA teve em seu fechamento
um resultado positivo de 1,37%. Constata-se, portanto, a manuten¢éo do equilibrio
no resultado obtido no més sob analise.

O destaque deste més ficou por conta da valorizagdo das agbes da
Perdigdo, em alta de 25,6%, A maior queda foi registrada nas a¢des da Braskem
que se desvalorizaram em 15%. Assim, o resultado obtido pela carteira de
investimentos FASERN foi bastante inferior ao obtido pelas agdes da Perdigéo,

porém, acima do resultado obtido pela Braskem.
4.5.8 Agosto de 2006

Em agosto, o IBOVESPA se recuperou parcialmente, mas ainda fechou o
periodo com desvalorizagdo de 2,3%. E interessante notar que o indice tem se
mantido nessa faixa dos 35.000 aos 37.500 pontos desde o inicio de julho
(NEWSLETTER PACTUAL, set. 2006).

Os ativos que registraram pior performance no curto prazo reagiram e
tiveram um desempenho que merece destaque em agosto. Entre as maiores altas
figuraram Braskem, com valorizagdo de 23,5%, e Vivo com alta de mais de 22%.
Ainda se destacaram os papéis que passaram a fazer parte da carteira teérica do
indice da Bovespa ap6s o rebalanceamento do final do més, notadamente ALL
(+21,8%), Tam (+12,8%) e Natura (+12,1%). Dentre as maiores quedas,
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destacaram-se Brasil Telecom Part ON (-252%) e Perdigago ON (-16,7%)
(NEWSLETTER PACTUAL, set. 2006).
Neste més, constata-se que a carteira de investimento da FASERN obteve
resultado positivo de 2,94% e o IBOVESPA alcangou a marca negativa de 2,25%.
Observa-se uma boa performance da carteira de investimento FASERN em relagao
ao IBOVESPA, tendo alcangado um patamar superior.
¢ O destaque deste més foi para a valorizagdo obtida pela Braskem que
atingiu os 23,5%. A maior queda ficou por conta das agdes Brasil Telecom Part ON,
que atingiram desvalorizagdo de 25,2%. Desta forma, se comparado ao primeiro o
resultado da carteira FASERN foi bastante inferior. Porém, se comparado ao

segundo tem-se um resultado altamente positivo.
4.5.9 Setembro de 2006

. Em setembro, o mercado de renda varidvel se manteve no intervalo
observado nos Ultimos 2 meses, com o IBOVESPA negociando entre 35.000 e
37.500. Apesar de ter se mantido no campo negativo praticamente o més inteiro, o
indice da bolsa paulista encerrou 0 més com ligeira valorizagao, (+0,3%). No ano, a
valorizagdo acumulada ja soma 9,6% (NEWSLETTER PACTUAL, out. 2006).

O setor de telecomunicagbes finalmente obteve performance positiva,
com as recentes noticias de consolidagao, e por isso merece destaque. As agdes
ordinarias de Telemar e Brasil Telecom tiveram valorizagdes acima dos 20% e as da
TIM, acima dos 16%. Entre os piores desempenhos de setembro figuraram nomes
como ALL11 (-6,1%) e Eletropaulo PN (-7,4%), além de empresas do setor de
commodities como Petrobras e Gerdau (NEWSLETTER PACTUAL, out. 2006).

e O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN foi positivo,
atingindo um percentual de 0,78% enquanto o IBOVESPA alcangou a marca positiva
de 0,34%, permanecendo a marca de equilibrio do resultado obtido pela carteira, em
relagao ao IBOVESPA.

O destaque deste més foi para a valorizagdo obtida pela Telemar que
atingiu patamar superior aos 20%. A maior queda ficou por conta das ag¢des da
Eletropaulo PN, que atingiram desvalorizagéo de 7,4%. Desta forma, se comparado
ao p-fimeiro o resultado da carteira FASERN foi bastante inferior. Porém, se

comparado ao segundo tem-se um resultado positivo.
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4.5.10 Outubro de 2006

Em outubro, o mercado de renda variavel finalmente rompeu o nivel dos
38 mil pontos fechando assim o més. Impulsionado pelo desempenho das bolsas
internacionais a bolsa paulista fechou o més com valorizagéo de 7,2%, ampliando a
alta no ano para 17,5% (NEWSLETTER PACTUAL, nov. 2006).

Vale destacar o desempenho de Tim Participagdes (com alta de 20%) e da

»

Vale do Rio Doce, que subiu 16,7% em outubro apéds confirmagdo da compra da
canadense Inco. As maiores baixas do mercado estiveram com as a¢gées da Telemig
Celular com queda de 9%, além de Eletrobras ON e Tam com desvalorizagbes de
6% e 5,4%, respectivamente (NEWSLETTER PACTUAL, nov. 2006).

O resultado obtido pela carteira de investimento da FASERN foi
novamente positivo, atingindo um percentual de 7,32% e o IBOVESPA alcangou a
marca positiva de 7,18%. Mais uma vez & notdrio o equilibrio dos resultados pela
carteira, em relagdo ao IBOVESPA.

Estabelecendo comparagdo com as agdes em destaque no més pode-se
constatar que o resultado positivo de 7,32% da carteira de investimentos FASERN
ficou aquém do resultado obtido pela melhor performance do més que foi da Tim
Participagdes, com alta de 20%. Ja em relagéo as agdes da Telemig Celular, que
teve queda de 9% o resultado obtido pela carteira FASERN foi bastante superior.

4.5.11 ANALISE DO RESULTADO ACUMULADO NO ANO DE 2006

O ano de 2006, até outubro, foi marcado pela predominancia dos bons
resultados e da valorizagdo no mercado acionario brasileiro.

Nao foram observadas grandes oscilagbes nos resultados obtidos pela
carteira durante o ano sob analise, a excegdo do més de maio, em que a carteira
FASERN obteve rendimentos significativamente superiores aos do IBOVESPA.

Conforme a quadro 5 abaixo, composta por dados fornecidos pela
FASERN pode-se constatar que o resultado anual acumulado pela carteira de agdes
objeto de estudo, no ano de 2006, foi superior ao IBOVESPA, praticamente em todos
os periodos analisados.

Um sentimento de maior confianga por parte dos investidores em relagéao
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ao desempenho da economia global sera decisivo para o comportamento do
mercado acionario e para a consisténcia do fluxo para os paises emergentes. Os
setores ligados a performance local como consumo e varejo e construgéo deverao
se beneficiar nos meses subseqilentes, com tendéncia de fechamento do ano com
grandes valorizagées no mercado de a¢gdes da Bovespa. (NEWSLETTER PACTUAL,
2006).

ATIVOS FINANCEIROS Total A°;‘(;‘(‘)g'a"° em
IBOVESPA (MEDIO) 17,47
CARTEIRA DE AGOES 20,15

QUADRO 4 - Resultado acumulado no exercicio de 2006
Fonte: Dados da pesquisa do autor
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

As entidades fechadas de previdéncia complementar, ou fundos de
pensao, recebem contribuicdes dos empregados de uma empresa e da empresa
(patrocinadora) e realizam investimentos com a finalidade de garantir aos
participantes o pagamento de beneficios complementares aos da previdéncia social.

] Por serem investidores de longo prazo e por administrarem recursos de
terceiros, os fundos de pensao realizam suas aplicagées de acordo com o principio
basico de minimizagdo do risco. Para isso, adotam medidas que envolvem uma
gestdo dos recursos pautada no planejamento, analise e controle das atividades
financeiras, com vistas a otimizar seus resultados e estabelecer uma relagdao de
equilibrio entre o ativo e o passivo, de forma a tranquilizar os participantes no
tocante a garantia de pagamento de seus beneficios futuros.

Se por um lado os fundos de pensao tém compromissos com seus
participantes e gostariam de oferecer o maior rendimento possivel, por outro, atuam
. num mercado em que 0s riscos ndo podem ser negligenciados e precisam ser

mensurados e avaliados. Cabe enfatizar que a avaliagéo da relagao risco-retorno no
processo de tomada de decisdo é de fundamental importancia para essas
instituigdoes.

Os grandes fundos das empresas estatais tém mantido a administragédo a

*

cargo de equipes proprias, mas aumentou nos Uultimos anos a opgdo pela
terceirizacéo da gestdo dos recursos. No caso particular da FASERN - Fundagéo
COSERN de Seguridade Social - foi feita a opg¢ao por terceirizar a gestéo financeira
da carteira de investimentos de renda variavel, tendo sido contratado o Banco Itau
S/A. Adicionalmente, foi contratado um agente custodiante, no caso o Santander
Banespa S/A, pessoa juridica credenciada na CVM, registrada em 20.12.1990,
sendo responsavel pelo controle e movimentagdo dos titulos, pela liquidagao
financeira das operagdes e pela documentagédo e informagdes relativas ao segmento
de renda variavel.

) A anadlise apresentada ao longo deste trabalho dos resultados alcangados
pela Carteira de Investimentos da FASERN, no periodo de janeiro de 2004 a outubro
de 2006, demonstra que houve certo equilibrio entre os resultados obtidos por esta
carteira, tomando como pardmetro de comparagéo o indice médio mensal de agbes
da Bolsa de Valores de Sao Paulo, no ultimo dia de cada més. Adicionalmente, a

analise desses resultados obtidos, em se considerando as agdes com maiores altas e
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maiores desvalorizagdes, pdde-se constatar o seguinte: em relagdo as agdes mais
valorizadas, o resultado da carteira FASERN situou-se sempre abaixo. Porém,
quando comparado as ag¢des com maiores quedas, em cada ciclo analisado,
apresentou-se com performance superior, fato esse que pode ser analisado como
decorrente da composigao da carteira de investimentos num dado periodo.
Ressalte-se que, o indice das agdes maxima e minima representa o valor
s apurado num certo dia do més. Ja o indice da carteira FASERN é o resultado obtido
no fechamento mensal.

A partir dos resultados apresentados verificou-se que a politica de
investimentos realizada pela FASERN tem proporcionado bons resultados se
comparada com a rentabilidade do mercado brasileiro, mensurada pelo IBOVESPA.
Em 2004, a carteira de investimento da FASERN apresentou um resultado
acumulado de 24,65% enquanto o IBOVESPA atingiu 20,25%. Ja no exercicio de
2005 a carteira de investimento da FASERN apresentou um resultado acumulado de
27,04% quando o IBOVESPA chegou a 27,05%. Em 2006, no periodo analisado que
foi de janeiro de outubro a carteira FASERN atingiu um resultado acumulado de
20,15% enquanto o IBOVESPA obteve 17,47% de resultado no periodo.
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