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RESUMO

PINHEIRO, M. A. O.. Andlise dos perfis financeiros dos fundos de pensédo segundo o

modelo dinamico Fleuriet . Dissertacdo (Mestrado). Universidade Estacio de S&, 2008.

Esta pesquisa tem por objetivo aplicar o0 modelo dindmico de analise da gestdo financeira,
conhecido como modelo dindmico de Fleuriet, em Empresas Fechadas de Previdéncia
Complementar, também tratadas como fundos de pensdo, considerando o modelo de balango
patrimonial proposto por Barros et al (2002).

Os fundos de penséo por suas caracteristicas, sdo importantes agentes da economia e tém forte
influéncia social, destacadamente, para seus participantes e assistidos. Neles a administracéo
financeira constitui-se em uma de suas principais atividades, pois devem gerir 0S recursos
poupados pelos participantes e patrocinadoras ou instituidoras de forma que haja sempre
disponibilidade financeira para que seus compromissos sejam devidamente cumpridos.

Este trabalho, através de sua fundamentacdo tedrica, aborda a previdéncia no Brasil e em
especial a previdéncia complementar onde suas peculiaridades, condi¢cbes operacionais e
legais s@o exploradas. Além disso, aborda também o modelo de administracdo dinamica da
gestdo financeira desenvolvido por Michel Fleuriet, entendendo e aplicando sua metodologia
de trabalho. Assim, através de uma abordagem quantitativa e um estudo descritivo aplicados a
uma tipologia de estudo de caso, sdo analisados 20 fundos de pensdo brasileiros cujas
patrocinadoras sdo empresas publicas e de capital misto.

O trabalho conclui que o modelo dindmico de Fleuriet € mais uma alternativa que contribui
para o0 aprimoramento da administragcdo financeira nos fundos de pensdo brasileiros e

apresenta sugestdes para outros pesquisadores que tenham interesse no tema.

Palavras-chave: Fundos de pensdo. Modelo Dindmico de Fleuriet. Capital de Giro.
Administracdo Financeira.
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ABSTRACT

PINHEIRO, M. A. O.. Analysis of financial profiles of pension funds according to

Fleuriet’s dynamic model. Dissertation (Master’s degree). Universidade Estacio de Sa, 2008.

This research intends to apply a dynamic model of financial management analysis known as
Fleuriet model, in Closed Complementary Pension Companies as well as pension funds
considering balance sheet proposed by Barros et al (2002).

These entities are important agents of economy and because they have great social influence for
its participants and assisted people. Financial administration is one of the main activities of the
pension funds, since they must manage savings from participants and sponsors in a way that there
will always be financial availability in order to assure the accomplishment of all obligations.
Based on theoretical fundaments this work explores pension funds in Brazil specially
complementary pension funds where peculiarities, operational and legal conditions are examined.
Besides, by applying Michel Fleuriet’s methodology, this research also explores the dynamic
administration model of financial management developed by him.

Thus, 20 (twenty) pension funds are analysed using a quantitative approach and a detailed study
applied to a certain case study where sponsors are public companies and mixed companies
through model variables.

This paper concludes that the dynamic analysis model of financial management is an alternative
that contributes to the improvement of financial management in Brazilian pension funds e

introduces suggestions for other researchers interested in this matter.

Key-words: Pension funds. Fleuriet’s Dynamic Model. Floating Capital. Financial

Management.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO INICIAL

As administracfes dos fundos de pensdo tém como principal objetivo garantir que
0s recursos neles aplicados sejam capazes de atender as suas obrigacdes. Como nessas
entidades grande parte do trabalho estd focado na gestdo destes recursos, a administracdo
financeira ganha papel de destaque.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC’s, também tratadas
nesse trabalho como fundos de pensao, em dezembro de 2007 tinham uma populacao total de
6.879.949 pessoas diretamente envolvidas com elas, assim distribuidas: 1.990.024
participantes ativos, 4.240.749 participantes dependentes e 649.176 participantes assistidos
(ABRAPP). Ainda exemplificando a relevancia dos fundos de pensao, a tabela 1 demonstra a
participacdo dos ativos administrados pelos fundos de pensdo no Produto Interno Bruto (PIB)

do Brasil.

Tabela 1: Participacéo dos ativos dos fundos de penséo
no PIB nacional

PIB

Anos Ativos das _ RS Mil Perc Ativos
EFPC's R$ Mil / PIB
2003 240.139 1.699.948 14,13%
2004 280.517 1.941.498 14,45%
2005 320.200 2.147.944 14,91%
2006 374.726 2.322.818 16,13%
2007 456.565 2.503.947 18,23%

Fonte: Adaptado da se¢do Estatistico do site da Abrapp (2008)

Segundo a Constituicdo Federal de 1988, Art. 194, alterado pela Emenda

Constitucional n. 20, de 1998, “a seguridade social compreende um conjunto integrado de



acoes de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade destinado a assegurar os direitos
relativos a saude, a previdéncia e a assisténcia social”.

A Previdéncia Social tem por fim assegurar aos seus beneficiarios meios
indispensaveis de manutencdo, por motivo de incapacidade, idade avancada, desemprego
involuntario, encargos de familia e reclusdo ou morte daqueles de quem dependiam
economicamente (Lei n. 8.212/91, Art. 3°).

O sistema de previdéncia social vem sofrendo reformas ao longo dos tempos e
segundo Rabelo (2000, p. 56-59):

as reformas estruturais que estdo sendo executadas somente terdo sucesso se
acompanhadas dos sistemas de complementacdo de aposentadoria, em regime de
capitalizacdo, que prevé a participacdo dos trabalhadores e das empresas, na
formacdo de recursos, que devidamente gerenciados durante o periodo laboral dos
participantes, permitirdo que 0s mesmos apos a aposentadoria possam usufruir uma
renda complementar, permitindo-lhes continuar a manter o mesmo padréo de vida,
podendo assim o sistema previdenciario do setor publico concentrar-se basicamente
nas camadas da populacéo de baixa renda. Na previdéncia social, o sistema utilizado
¢ o regime de reparticdo simples ou de caixa, ndo existindo uma acumulacdo de
poupanca, sendo o custeio das aposentadorias patrocinado pela geracdo
economicamente ativa para a geracdo antecessora, pois 0s recursos oriundos da
participacdo dos trabalhadores e empresas, ao invés de formarem uma reserva séo
imediatamente consumidos pelos beneficiarios.

Atualmente, alguns tipos de beneficios da previdéncia social, tais como
aposentadorias e pensdes, estdo atrelados a limites estabelecidos pela legislacdo. Com isso 0s
trabalhadores que na sua vida profissional ativa percebem rendimentos superiores aos tais
limites da previdéncia social, quando se aposentam, tém suas receitas diminuidas impondo-
Ihes uma reducéo de qualidade em seus padrdes de vida.

O sistema de previdéncia complementar € um sistema, que através de suas
reservas proprias, tem por objetivo assegurar ao cidaddo uma renda complementar a da
previdéncia oficial, capaz de lhe permitir uma qualidade de vida adequada quando se aposenta

ou fica impossibilitado de trabalhar. Esse sistema é basicamente formado por dois tipos de

entidades: as fechadas, das quais somente 0s associados aos instituidores ou empregados das



empresas patrocinadoras podem participar e as abertas, das quais todo cidadao pode optar por
ser integrante.

Os fundos de pensdo sdo entidades constituidas sob a forma de sociedade civil ou
fundacdo, sem fins lucrativos, formadas pelo patrocinador ou instituidor. Elas s&o
subordinadas ao Ministério da Previdéncia Social, através da Secretaria de Previdéncia
Complementar — SPC. J4 as Entidades Abertas estdo subordinadas ao Ministério da Fazenda,
por meio da Superintendéncia Nacional de Seguros Privados — SUSEP. Com isso, as EFPC’s
ganham destaque no cenario social e econémico, visto que além do cumprimento de seus

objetivos também sdo importantes agentes de fomento da economia de um pais.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Segundo Kdster, Kister e Kuster (2005, p. 29): “a administracdo financeira é o
estudo que considera a organizacdo e operacdes de uma empresa com vista ao uso eficiente
dos recursos para obter resultados compensadores e continuos”. Para Assaf Neto (2003, p.
28): “a administracdo financeira € um campo de estudo tedrico e pratico que objetiva,
essencialmente, assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captacéo e
alocacdo de recursos de capital”. Desta forma, conforme esses autores, a administracdo
financeira foca suas atividades na gestdo das necessidades e das disponibilidades de capital,
assim como na suas relages com a operacionalidade da organizacéo.

Os fundos de pensédo tém seu processo produtivo diretamente relacionado a gestéo
dos ativos financeiros para cumprimento de suas obrigacdes. Como esses ativos tém volumes
expressivos e 0s compromissos sao normalmente de longo prazo, uma administragdo
financeira eficaz faz-se necessaria para a saude e continuidade dessas entidades. Os fundos de

pensdo adotam técnicas financeiras como, por exemplo, o Asset Liability Management —



ALM, que vem a ser 0 casamento do ativo com o passivo do fundo de pensdo dando énfase
aos compromissos futuros e o VaR — Value at Risk, preocupacdes com o déficit, superavit e

solvéncia, dentre outros (SILVA FILHO, 2005).

O modelo Fleuriet é uma ferramenta, desenvolvida sob a 6tica do cenario das
empresas nacionais, através da qual, pode-se avaliar o perfil financeiro das empresas de forma
simplificada e indutiva a partir do processamento de variaveis que traduzem a necessidade e a
disponibilidade de capital de giro e o respectivo saldo de tesouraria.

Entdo, considerando o exposto nos paragrafos anteriores, onde a administracao
financeira nos fundos de pensdo é elemento critico de sucesso e o modelo Fleuriet que
disponibiliza mais instrumentos para auxilio dessa administracdo, essa pesquisa procura
responder a seguinte questao:

Qual o perfil financeiro dos fundos de pensdo segundo o modelo dindmico de

Fleuriet?

1.3  OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo principal
O objetivo principal desse trabalho é:
Avaliar a liquidez das EFPC’s através dos perfis financeiros obtidos a partir do

modelo dinamico de Fleuriet.

1.3.2 Objetivos secundarios
Visando o objetivo principal, esse estudo estd segmentado nos objetivos

secundarios a seguir apresentados:



a) Conceituar os fundos de penséo.

b) Conceituar a administracdo financeira e os indices de liquidez.

c) Conceituar o modelo dindmico de Fleuriet.

d) Reclassificar as demonstracGes contabeis dos fundos de pensdo segundo a estrutura

contabil proposta por Barros et al (2002).

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Na elaboracdo desta pesquisa o trabalho foi focado nos fundos de penséo
brasileiros administrados por empresas publicas e de capital misto no periodo entre os anos de
2003 a 2007.

Do universo inicial de 80 foram excluidos os 5 fundos de pensdo que estavam em
situacdo de liquidacdo. Dos 75 fundos de pensdo restantes foram selecionados 20 respeitando-
se a variacao dos valores dos ativos de investimento segundo a SPC, visto que a coleta de
dados teve como critério principal a disponibilidade dos dados em fontes publicas, no caso os

proprios sites dos fundos de pensdo e da ABRAPP.

1.5 RELEVANCIA DO ESTUDO

Devido a relevancia no cenario econémico e social do Brasil, o tema fundos de
pensdo vem gradativamente ganhando espa¢o no meio académico, empresarial e na prépria
sociedade. Este assunto desperta o interesse de pesquisadores uma vez que VArios aspectos e
caracteristicas podem ser estudadas em entidades de previdéncia complementar.

Simultaneamente, 0 modelo dindmico de Fleuriet, criado pelo professor francés

Michel Fleuriet, apoiado pela Fundacdo Dom Cabral da Universidade Catdlica de Minas



Gerais, desenvolvido ha mais de vinte e cinco anos considerando as empresas nacionais,
permite uma analise dindmica da gestdo financeira das empresas a partir da necessidade e da
disponibilidade de capital de giro e do saldo em tesouraria. Esse modelo, devido a sua grande
aceitacdo, vem sendo utilizado por grandes empresas e bancos como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Banco do Brasil, Banco Itad, Banco Safra,
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais e 0 Serasa (SANTANNA, 2004).

A andlise financeira, devido a suas métricas, conceitos e demais caracteristicas,
normalmente exige conhecimento especifico. O modelo dindmico de Fleuriet é uma
alternativa de simplificacdo e disponibilizacdo de informacdes para que um nimero maior de
interessados possa tomar conhecimento sobre a situagdo financeira das empresas.

Os fundos de pensdo além de seus compromissos diretos com seus participantes,
assistidos e patrocinadoras, tém destacada relevancia no cenério econdmico de um pais, pois
movimentam e investem expressivos volumes de recursos no mercado contribuindo assim,

para a formacao da poupanca nacional, inclusive conforme destaca Melo (2006):

por serem patriménio do trabalhador, os Fundos de Pensdo cumprem no mercado um
papel diferente dos outros investidores. A explicacdo é simples: ao investir em uma
empresa, na verdade eles estdo democratizando seu capital. Caso se tornem
acionistas importantes, certamente vao levar estas companhias a agir de forma
socialmente mais responsavel, tanto no respeito aos direitos dos trabalhadores, das
comunidades e consumidores, como no cuidado com o meio ambiente.

Os fundos de pensdo tém suas atividades fortemente reguladas por legislacdes
especificas, o que contribui para a boa gestdo de seus recursos, mas ndo impede que atitudes
desconectadas com o0s objetivos da boa administracdo possam trazer prejuizos a essas
empresas, consequentemente, afetando suas patrocinadoras, seus participantes, seus assistidos
e até a economia de um pais.

Com este trabalho desejamos contribuir com a gestdo dos fundos de pensao assim

como com a populacdo relacionada a eles, suas patrocinadoras, participantes, assistidos e



pensionistas, disponibilizando mais um instrumento ndo somente para a gestdo como também

para a avaliagdo da gestdo financeira dessas entidades.

1.6 DEFINICAO DOS TERMOS

Segundo o Ministério da Previdéncia Social (2008), assim definem-se o0s

seguintes termos:

Populacéo total — é a soma do total de participantes, assistidos, designados e beneficiarios de

pensdo, amparados pelo plano de beneficios.
Participante — aquele que adere ao plano de beneficios de carater previdenciério.

Assistido — participante ou seu beneficiario em gozo de beneficio de prestacdo continuada,

previsto no plano de beneficios.

Patrocinador — empresa ou grupo de empresas, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e 0s
Municipios, suas autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e outras entidades
publicas que instituam, para seus empregados ou servidores, plano de beneficios de carater

previdencidrio, por intermédio de entidade fechada.
Ativo - conjunto de bens e direitos das EFPC's.

Investimentos — sdo as diversas modalidades de aplicacGes dos recursos financeiros das
entidades, no mercado mobiliario e imobiliario, a fim de garantir 0s compromissos para com

0s participantes.

Reserva Matematica — define, atuarialmente, o valor dos compromissos futuros da entidade

com seus participantes ativos e assistidos, descontado o valor das contribuic¢des futuras.



Beneficio — é a razdo principal de existéncia de um plano de beneficios, podendo ser
classificado em beneficio programével e beneficio de risco; o primeiro designa a
aposentadoria e o segundo refere-se a invalidez, pensdo e auxilios de modo geral (auxilio-

doenga, auxilio reclusao, etc.).

Beneficios Concedidos — valor atual do compromisso da entidade em relacdo a seus atuais
aposentados e pensionistas, descontado do valor atual das contribuicbes que esses

aposentados e pensionistas e/ou respectivo patrocinador irdo recolher a entidade.

Beneficios a Conceder — valor atual do compromisso da entidade em relacdo a seus
participantes ativos, descontado do valor atual das contribuicdes que esses participantes e/ou

respectivo patrocinador irdo recolher a entidade.

Fundo Previdencial — fundo, com destinacdo especifica, constituido com recursos do

programa previdencial.

Fundo Assistencial — fundo constituido com sobras de recursos do programa assistencial.

Fundo Administrativo — fundo constituido com sobras de recursos do programa

administrativo.

Fundo de Investimentos — fundo constituido com recursos de cobertura de riscos de
empréstimos e financiamentos imobiliarios a participantes, assistidos e participantes com

custeio exclusivo, registrado na contabilidade, ao final de cada periodo.

Instituidor — pessoa juridica de carater profissional, classista ou setorial, que oferece aos seus
associados ou membros, plano de beneficios de natureza previdenciaria, operado por EFPC,

sem finalidade lucrativa.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico, a partir de uma pesquisa bibliografica inicial, foi montado,
para uma busca de literatura cientifica que problematizasse a pesquisa em sua natureza,
processo e praticas. Assim, foi possivel destacar os temas de investigacdo para o referencial

teorico, correlacionados com os objetivos da pesquisa, que sdo mostrados na figura 1 a seguir:

DESCRICAO PRINCIPAIS TOPICOS
AUTORES
Avaliar a liquidez das EFPC’s | Fleuriet (1978); Conceituagéo;
y através do modelo dinamico | Pereira Filho (1998); |Evolucéo dos estudos;
g < |de Fleuriet. Legislacéo; Metodologia;
= % Atkinson (2000); Balanco patrimonial;
B2z Gitman (1997) e Capital de giro;
8 o Assaf Neto e Silva Contabilidade e
(1997). Modelo dindmico de
Fleuriet.
Conceituar os fundos de|Ministério de Conceituagéo;
pensao. Previdéncia Social; Evolucéo dos estudos
ABRAPP e Legislacdo. | e
Caracteristicas dos
fundos de pensao.
n Conceituar a administracdo | Cheng e Mendes Conceituacdo;
o financeira e os indices de|(1989); Assaf Neto Evolucéo dos estudos
EE liquidez. (2003); Santanna e
% (2004) e Caracteristicas da
) Favarin e Almeida administracdo
Q (2003). financeira e dos
n indices de liquidez.
8 Conceituar o modelo dindmico | Fleuriet (1978); Conceituacéo;
> de Fleuriet. Santanna (2004) e Evolucéo dos estudos
o Pereira Filho (1998). | e
0 Variaveis dinamicas e
o analise dindmica.
Reclassificar as demonstragdes | Pereira Filho (1998); Conceituagéo;
contabeis dos fundos de|Santanna (2004); Evolucéo dos estudos
pensédo segundo Barros (2002). | Barros et al (2002) e e
Brasil e Brasil (1993). | Construgédo do
modelo.

Figura 1: Relacdo entre os objetivos da pesquisa e os temas do referencial teérico
Fonte: elaboracéo propria
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2.1 FUNDOS DE PENSAO

Segundo o Ministério da Previdéncia Social (2008), o Sistema de Previdéncia
Social brasileira ja sofreu diversas alteracdes conceituais e estruturais, que resumidamente sdo

relatadas a seguir.

a) Em 26 de marco de 1888, através do Decreto n° 9.912, foi regulado o direito a
aposentadoria dos empregados dos Correios. Fixava em 30 anos de efetivo servico e
idade minima de 60 anos os requisitos para a aposentadoria. Neste mesmo ano em 24 de
novembro de 1888, foi instituida a Caixa de Socorros em cada uma das Estradas de
Ferro do Império. No ano seguinte foi criado o Fundo de Pensbes do Pessoal das
Oficinas de Imprensa Nacional.

b) O Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro de 1923, conhecido como Lei El6i Chaves (o
autor do projeto respectivo), determinou a criagdo de uma Caixa de Aposentadoria e
Pensdes para os empregados de cada empresa ferroviaria posteriormente estendida aos
portuarios e maritimos, aos trabalhadores dos servicos telegraficos e radiotelegraficos. E
considerado o ponto de partida, no Brasil, da Previdéncia Social propriamente dita.

c) O Decreto n°® 16.037, de 30 de abril de 1923, criou o Conselho Nacional do Trabalho
com atribuic@es inclusive, de decidir sobre questdes relativas a Previdéncia Social.

d) Em 26 de novembro de 1930, foi criado o Ministério do Trabalho, Industria e
Comércio, tendo como uma das atribuicBes, orientar e supervisionar a Previdéncia
Social, inclusive como 6rgdo de recursos das decisdes das Caixas de Aposentadorias e

Pensodes.
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e) Em seguida outras acdes foram adotadas até que em de 29 de junho de 1933, criou-se
0 Instituto de Aposentadoria e Pensbes dos Maritimos, considerado "a primeira
instituicdo brasileira de previdéncia social de &mbito nacional, com base na atividade
genérica da empresa".

f) Vérias entidades e decisdes governamentais foram criadas até que em 01 de maio de
1943 foi aprovada a Consolidacdo das Leis do Trabalho, elaborada pelo Ministério do
Trabalho, Industria e Comércio e que formulou também o primeiro projeto de
Consolidacéo das Leis de Previdéncia Social.

g) Em 26 de agosto de 1960, foi criada a Lei Organica de Previdéncia Social - LOPS,
que unificou a legislacéo referente aos Institutos de Aposentadorias e Pensdes.

h) Em 1° de maio de 1974, criou-se 0 Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social,
desmembrado do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social.

i) Em 1977 a Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977, dispde sobre previdéncia privada
aberta e fechada (complementar). A Lei n° 6.439, de 1° de setembro de 1977, instituiu 0
Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social - SINPAS, orientado, coordenado
e controlado pelo Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, responsavel "pela
proposicao da politica de previdéncia e assisténcia médica, farmacéutica e social, bem
como pela supervisdo dos 6rgdos que lhe sdo subordinados” e das entidades a ele
vinculadas. Posteriormente, o Decreto n° 81.240, de 15 de janeiro de 1978,
regulamentou a Lei n° 6.435/77, na parte referente & Secretaria de Previdéncia
Complementar.

J) Em 29 de maio de 2001, as Leis Complementares n. 108 e 109 dispdem sobre o
regime de Previdéncia Complementar e d& outras providéncias. Até os dias de hoje

essas leis regulam o funcionamento dos fundos de penséo.
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A Seguridade Social ¢ um dever do Estado e um direito do cidaddo. Dela se
beneficiardo todos os cidaddos considerando-se a disponibilidade do estado as necessidades
sociais das pessoas durante a velhice ou a indisponibilidade de trabalhar. Por isso cabe ao
estado a sua administracdo, controle e viabilizagdo. A renda transferida pela Previdéncia
Social tem o objetivo de substituir a do trabalhador quando este estd em gozo de algum
beneficio (SILVA, 2005).

Segundo ainda Silva (2005, p. 28):

enquanto a Previdéncia Social é o primeiro pilar do tripé que visa dar seguranca aos
trabalhadores, os fundos de penséao representam a sua segunda perna, de vez que dao
acesso a planos de capitalizagdo através dos quais as reservas garantidoras da
aposentadoria ja estardo constituidas quando chegar o0 momento da aposentadoria. A
terceira coluna é a poupanca individual acumulada por decisdo pessoal pelos
individuos, em geral, de maiores ganhos e capacidade de diferir renda.

A Previdéncia Social atua nos regimes de reparticdo ou caixa, onde 0s atuais
aposentados sdo remunerados através da receita referente as contribui¢des dos trabalhadores
ativos. Os fundos de pensdo atuais atuam sob o regime de capitalizagdo, onde cada
contribuinte forma a poupanca que vai garantir a sua aposentadoria. Isso significa que nao ha
transferéncia de encargos entre geracdes.

Segundo o Guia do Participante elaborado pela Secretaria de Previdéncia

Complementar (SPC) o sistema de previdéncia no Brasil atualmente segue a estrutura,

apresentada na figura 2:

Os fundos de pensdo tém suas atividades fortemente regulamentadas pela Uniao,
através da Constituicao Federal, do Conselho Gestor de Previdéncia Complementar-CGPC, da
Secretaria de Previdéncia Complementar-SPC, subordinada ao Ministério da Previdéncia
Social, da Comissdo de Valores Mobiliarios-CVM, e da Secretaria da Receita Federal-SRF,

conforme o Decreto n. 4.678 de 24 de abril de 2003.
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Previdéncia no Brasil

Regime Geral de Previdéncia Social Regimes Proprios de Prev. de
Servidores Publicos
¢ Plblico
o Filiagdo para trabalhadores regidos pela « Filiagio obrigatéria para servidores
CLT publicos titulares de cargos efetivos da
* Operado pelo INSS Unido, dos Estados, do Distrito
¢ Regime financeiro de caixa Federal e dos Municipios
e Regime financeiro de caixa (via de
regra)

Regime de Previdéncia Complementar

e Privado

¢ Natureza contratual

o Filiacdo facultativa

e Autbnomo em relacdo ao Regime Geral de

Previdéncia Social e aos regimes préprios
dos servidores publicos

¢ Regime financeiro de capitalizagdo
Entidades Abertas de Previdéncia Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar - EAPC Complementar - EFPC
¢ Sociedade anénima ¢ Fundag&o ou sociedade civil
o Fins lucrativos o Sem fins lucrativos
o Acessiveis a qualquer pessoa o Acessivel a grupos especificos, com
e Planos individuais ou coletivos base no vinculo empregaticio ou

associativo
e Planos coletivos

Figura 2: Estrutura previdenciaria no Brasil
Fonte: Adaptacdo do Guia do Participante da SPC

Os fundos de pensdo, através das Leis Complementares (LC), n. 108 e n. 109

ambas de 29 de maio de 2001, tiveram rediscutidos e reorientados o seu funcionamento, as
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suas estruturas funcionais, bem como as suas atribuicdes e responsabilidades, o que esta
vigendo até os dias atuais, sendo que a LC n. 109 dispde sobre o Regime de Previdéncia
Complementar e a LC n. 108 dispde sobre a relagdo entre a Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacGes, sociedades de economia mista e outras
entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Para os fundos de pensdo, o CGPC, através da Resolugdo n. 13, de 01 de outubro
de 2003, estabeleceu principios, regras e praticas de governanga, gestao e controles internos a
serem observados, e da Resolucdo N. 07, de 04 de dezembro de 2003 que regulamenta o § 2°
do artigo 1° e os artigos 7°, 8° e 60° do Regulamento Anexo a Resolucdo do Conselho
Monetério Nacional, CMN, n. 3121, de 25 de setembro de 2003. Além de outros dispositivos
legais, 0 estado vem atuando buscando implementar condic¢Oes para a gestdo e aplicacdo dos
recursos financeiros dos fundos de pensdo respeitando as boas praticas de gestdo e
resguardando os direitos dos participantes e assistidos que sdo, em ultima instancia, 0s
proprietarios desses recursos.

Exemplificando a influéncia do Estado no segmento de fundos de penséo, a
Associacdo Brasileira de Previdéncia Privada, ABRAPP, disponibiliza em seu site uma lista
de compromissos a serem cumpridos por todas as entidades, identifica o calendario, 0s
produtos a serem disponibilizados e os respectivos destinatérios.

A formacdo dos ativos nos fundos (recursos garantidores) de pensdo se da,
conforme as LC’s n. 109 e 108 da seguinte forma:

a) Contribuicdo mensal paga pelo participante e pela patrocinadora ou instituidor de
forma paritaria, cujo valor € definido no plano de custeio por cada entidade fechada de

previdéncia complementar.
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b) Remuneracdo da poupanca advinda de investimentos (mercado de capitais, imdveis,
etc.), que tém sua aplicacdo regulamentada pela Resolucdo do Conselho Monetéario
Nacional (CMN) n. 3.456 de 01 de junho de 2007.

c) Residuo de poupanca individual quando do desligamento e resgate de um
participante.

d) Transferéncia entre fundos (portabilidade), conforme a Resolugdo CGPC n. 06, de 30
de outubro de 2003, que foi alterada pela Resolugdo CGPC n. 19, de 25 de setembro de
20086.

As entidades fechadas de previdéncia complementar utilizam o percentual de 15%
como limite para o seu custeio administrativo, percentual utilizado com base na
regulamentac&o contida na Resolugdo CGPC n. 01/78, que atualmente ainda é utilizada como
parametro pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, muito embora ndo haja
limite efetivamente estabelecido, em funcdo da revogacdo do Decreto n. 81.240/78, ja que a
referida Resolugéo decorria do Decreto. Esta alocagdo de recursos refere-se aos custos com
despesas administrativas, tais como: pagamento de salarios, instalagbes, atualizacdo
tecnoldgica, taxas de corretagem, excluindo-se 0s custos com despesas de investimento.

As entidades sdo autorizadas a atuarem nas seguintes modalidades de planos
conforme disposto no paréagrafo unico do art. 7° da LC n. 109:

a) Beneficio definido (BD) — cada participante a partir do atendimento das exigéncias
béasicas, tempo de contribuicdo para o fundo de pensdo, estar aposentado pelo MPAS e
ter atingido o limite de idade, esta apto a gozar do beneficio cuja complementacdo
salarial é definida com base nos valores de contribuicdo, independente do valor de

poupanca formado.



16

b) Contribuicéo definida (CD) — cada participante, a partir do atendimento as exigéncias
bésicas esta apto a gozar do beneficio que tera o valor da complementacdo definido pelo
valor de sua poupanca.

c) Misto BD e CD - a formacdo da poupanca e dos direitos é semelhante as do plano de
contribuicdo definida, entretanto, ao ser determinado o valor da complementacdo da
aposentadoria, este sera mantido vitaliciamente.

A estrutura organizacional dos fundos de penséo, conforme as LC’s n. 109 e 108

apresenta os seguintes elementos gerais:

LCn.

a) Conselho deliberativo — formado por seis membros no maximo, sendo uma metade
eleita pelos participantes e assistidos e a outra nomeada pelos patrocinadores. Cabe ao
Conselho nomear e destituir a Diretoria Executiva.
b) Conselho fiscal — formado por quatro membros, sendo uma metade escolhida entre
participantes e assistidos e a outra nomeada pelos patrocinadores.
c) Diretoria executiva — formada por seis membros no méaximo, onde suas atribuicoes,
composicao e mandato estdo definidos no estatuto da entidade.
d) Quadro de empregados — empregados contratados sob regime da Consolidacdo das
Leis do Trabalho (CLT).

Os principais instrumentos de regulacéo interna dos fundos de penséo conforme a
109, sé&o:
a) O Estatuto que dispde sobre as condicdes gerais de funcionamento da entidade, tais
como: regras e procedimentos para atuacdo dos Conselhos Deliberativo e Fiscal.
b) O Regulamento Interno que estabelece basicamente as condi¢Oes gerais para
funcionamento dos planos de previdéncia.

Em margo de 2004 foi lancado o Manual de Controles Internos & Compliance

(ABRAPP, 2004, p.6) que aborda os temas controles e riscos conforme tratado a seguir:
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...0 controle est associado & diminui¢do da incerteza em relacdo a eventos futuros.
Tudo esté sob controle se o grau de divida em relacdo aos procedimentos de todas
as atividades, e suas conseqiiéncias, esta dentro de um limite toleravel. Assim,
quanto melhor o controle, menor o risco.

O controle também pode facilitar o atingimento dos objetivos pelo aumento da
eficiéncia através da reducdo dos custos e aperfeicoamento dos processos de trabalho.
Enquanto a identificacdo de riscos € o ato de avaliar constantemente em suas tarefas a
probabilidade de que eles ocorram, medindo também o impacto que eles exercem nos

objetivos de seus negdcios ou servigos. Conforme o Manual de Controles Internos &

Compliance da ABRAPP (2004, p.7):
...as atividades de controle sdo as politicas e procedimentos que ajudam a garantir
que as agdes necessarias para atingir os objetivos levam em consideragdo os riscos
identificados e avaliados.
Conforme o mesmo manual, toda empresa corre riscos durante a sua existéncia
porque ela ndo detém todas as informacdes que possam interferir nos seus negécios.
Nos fundos de pensdo a gestdo e controle dos investimentos é uma funcdo critica e
como forma de mitigacdo de riscos a Resolugdo CMN n. 3121, de 25 de setembro de 2003
(regulamento anexo - artigos 6° e 7°) estabelece que todo Fundo de Pensdo deve apresentar,
anualmente, a sua Politica de Investimentos a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar e explicar os principios de responsabilidade social que fazem parte dessa
politica.
A Politica de Investimentos dos Fundos de Pensédo deve ser definida pela Diretoria
Executiva, aprovada pelo Conselho Deliberativo da entidade e deve conter no minimo:
a) Alocacdo de recursos nos diversos segmentos.
b) Os limites em titulos e valores mobiliarios de emissao e/ou obrigacdo de uma mesma
pessoa juridica.

c) Critérios de contratacdo de pessoas juridicas.

d) Estratégia de formacé&o de prego 6timo.



18

e) Avaliacdo do cenario macroecondémico.
f) Aprovacéo pelo Conselho Deliberativo.

g) Avaliacdo do Conselho Fiscal.

2.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A administracdo financeira foca suas acdes na gestdo dos fluxos monetarios
oriundos da atividade operacional da empresa considerando suas incidéncias num
determinado periodo. Com isso, busca encontrar o equilibrio entre a “rentabilidade”
(maximizacdo dos retornos dos proprietarios da empresa) e a “liquidez” (que se refere a
capacidade da empresa honrar seus compromissos nos prazos contratados), ou seja, uma
gestdo financeira eficaz visa o equilibrio (CHENG E MENDES, 1989).

Desta forma, segundo Assaf Neto (2003), a administracao financeira direciona sua
atuacdo para as seguintes atividades:

a) Planejamento financeiro, que busca identificar as demandas financeiras da empresa.
b) Controle financeiro, que acompanha e avalia a performance financeira da
organizacao.

c) Administracdo do ativo, que objetiva a melhor estrutura, a luz dos riscos e retornos
dos investimentos e gerenciamento de seus valores. A administracdo do ativo relaciona-
se ao fluxo de caixa que por sua vez esta associado a gestdo do capital de giro.

d) Administracdo do passivo, que atua na aquisicdo dos fundos (financiamentos) e no
gerenciamento de sua composicao.

O profissional de administracdo financeira considera diversas atividades para que

com base em suas analises, possa subsidiar a dire¢cdo da empresa nos principais processos de
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tomada de decisdo financeira que sdo: a decisdo pelo investimento (aplicacdo de recursos) e a
decisdo de financiamento (SANTANNA, 2004).

O modelo tradicional de analise de gestdo financeira atende a dois grupos

distintos:
a) Administradores internos, que avaliam o desempenho da empresa e tomam decisoes
sobre seu rumo.
b) Analistas externos, que avaliam a sadde financeira da empresa, sua sustentabilidade
no mercado, etc.

Nas analises financeiras tradicionais utilizando-se os balancos patrimoniais sdo
aplicadas duas técnicas, a saber (ASSAF NETO, 1987):

a) Analise horizontal, que avalia a evolugdo dos elementos patrimoniais ao longo de um
determinado tempo.

b) Andlise vertical, de forma similar a andlise horizontal e que busca identificar as
tendéncias da empresa. Ela complementa a analise horizontal permitindo o
conhecimento da estrutura econdmica e financeira da empresa, ou seja, a participacdo
relativa de cada elemento patrimonial e de resultados.

Através dessas andlises sdo identificados varios indices que sdo empregados pela
administracdo financeira, como por exemplo: indicadores de liquidez (liquidez corrente,
liquidez seca, liquidez geral), indices de estrutura, indices de rentabilidade, indices
econdmicos, indicadores de atividades, etc. (SANTANNA, 2004).

Considerando o estudo da liquidez por esse trabalho, observa-se que Favarin e
Almeida (2003, p. 13-15) afirmam que “...liquidez de uma empresa é o0 coracdo que a mantém
viva e sustenta todas as suas necessidades” e assim definem o indice de liquidez de uma
empresa: “o indice de liquidez representa a capacidade que a empresa tem para saldar os seus

compromissos, a curto ou a longo prazo. Pode ser representado a curto prazo pelo indice
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denominado liquidez corrente e a longo prazo representado pelo indice de liquidez geral”. E
desta forma definem os indices mencionados.
a) Indice de liquidez corrente.

Representa a relacdo entre a disponibilidade do seu ativo circulante
representada por dinheiro, por valores a receber e demais conversiveis em moeda, para
saldar seus compromissos registrados no passivo circulante. Assim, é determinado
através da seguinte equacéao:

ILC = AC/PC

Onde, o ILC significa o indice de liquidez corrente, o0 AC, o ativo circulante
e 0 PC, o passivo circulante.

b) Indice de liquidez geral.

Representa a relacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante acrescidos
respectivamente, do realizavel e exigivel a longo prazo. Assim, é determinado pela
seguinte equacao:

ILG = (AC + RLP) / (PC + ELP)

Onde, o ILG representa o indice de liquidez geral, o AC, o ativo circulante, o
RLP, o realizavel a longo prazo, o PC, o passivo circulante e o ELP, o exigivel a longo
prazo.
¢) Indice de liquidez seca.

Este indice é calculado sem se considerar os valores de estoque, pois com ele
pode-se identificar se a empresa depende ou ndo de seus estoques para saldar seus
compromissos de curto prazo.

Por Gltimo, esses mesmos autores destacam que:

a liquidez é uma situacdo dindmica, altera-se a cada minuto dentro da empresa em
funcdo das realizacbes dos seus ativos e comprometimento dos seus passivos,
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(recebimentos de duplicatas, vendas de estoque, aquisicBes de novas mercadorias,
aumentos ou diminuic¢des de financiamentos aos clientes, etc).

Matarazzo (1998, p. 169) destaca que:

muitas pessoas confundem indices de liquidez com indice de capacidade de
pagamento. Os indices de liquidez ndo sdo indices extraidos do fluxo de caixa que
comparam as entradas com as saidas de dinheiro. S8o indices que, a partir do
confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram medir quao sélida é a
base financeira da empresa.

2.3 BALANCOS PATRIMONIAIS

A elaboracdo e a disponibilizagdo de um balanco patrimonial sdo de suma
importancia para toda empresa que esteja atuando de modo mais publico e também importante
fonte de consulta e avaliagdo. O balango patrimonial representa uma demonstracdo detalhada

dos eventos que geraram direitos e obrigacdes para a empresa.

A construcdo de um balanco patrimonial segue principios contabeis e legislacfes
especificas. Segundo a lei das Sociedades An6nimas, Lei n. 6404 de 1976, atualizada pela lei
n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, no seu art. 178: “no balanco, as contas serdo
classificadas segundo os elementos do patriménio que registrem, e agrupadas de modo a

facilitar o conhecimento e a analise da situacdo financeira da companhia”.

O mesmo art. em seu § 1° estabelece a seguinte regra:

no ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos
elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

a) Ativo circulante.

b) Ativo realizavel a longo prazo.

c) Ativo permanente, dividido em investimentos, imobilizado, intangivel e diferido.

Ainda 0 mesmo art. em seu § 2° estabelece a seguinte regra:

no passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:
a) Passivo circulante.
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b) Passivo exigivel a longo prazo.
c) Resultados de exercicios futuros.
d) Patrimbnio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de
avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acBes em tesouraria e prejuizos
acumulados.
O balanco patrimonial é gerado através da contabilidade que também gera outros
instrumentos aplicados na gestdo da empresa o que faz dela, naturalmente, um importante

instrumento para o conhecimento e a administracdo das empresas. Segundo Atkinson et al

(2000, p.36) a contabilidade:

€ o processo de identificar, mensurar, reportar e analisar informacdes sobre os
eventos econdmicos das empresas. Um exemplo de informacéo gerencial contabil é
o relatdrio de despesas de uma se¢do operacional, tal como a secdo de padaria de
uma mercearia. Outros exemplos séo os calculos de custos de se produzir um bem,
prestar um servico, desempenhar uma atividade em um processo comercial, e
atender a um cliente. A informacdo gerencial contabil é uma das fontes
informacionais priméarias para a tomada de decisdo e controle nas empresas.
Sistemas gerenciais contdbeis produzem informagdes que ajudam funcionarios,
gerentes e executivos a tomar melhores decisdes e a aperfeicoar 0s processos e
desempenhos de suas empresas.

Visando o estabelecimento de regras Unicas que facilitem a correta aplicacdo do
plano de contas e a transparéncia exigida, a Portaria SPC n. 4.858 de 26 de novembro de
1998, padroniza as demonstracdes contabeis definindo que a contabilidade das EFPC’s sera
segregada em 04 (quatro) programas: Programa Previdencial, Programa Assistencial,
Programa Administrativo e Programa de Investimentos. Assim, os dados referentes a cada
plano deverdo ser classificados e tratados segregadamente, o que permite a clara identificacdo
e caracterizacdo das atividades realizadas. Para tal, o balanco patrimonial foi estruturado

conforme figura 3.

O balanco patrimonial refletira as informacdes do exercicio social que coincidira
com o ano civil, iniciando o periodo em 1° de janeiro ou na data oficial da instituicdo da

entidade e finalizando em 31 de dezembro.
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Programa Previdencial
Programa Assistencial
Programa Administrativo
Programa de Investimento
Renda fixa
Renda variavel
Investimento imobiliario
OperagOes com participantes
Operacdes de empréstimos a
patrocinadoras
Outros investimentos

Permanente

ATIVOS PASSIVOS
Disponivel Operacional

Programa Previdencial
Realizavel Programa Assistencial

Programa Administrativo
Programa de Investimentos

Contingencial
Programa Previdencial
Programa Assistencial
Programa Administrativo
Programa de Investimentos

Reservas Técnicas

Reservas matematicas, resultado
acumulado, superavit e déficit técnico

Fundos
Programa Previdencial
Programa Assistencial
Programa Administrativo
Programa de Investimentos

Figura 3: Estrutura do balanco patrimonial dos fundos de penséo
Fonte: Portaria SPC n° 4858 de 26 de novembro de 1998

Os itens do balango patrimonial para melhor entendimento foram assim

conceituados, segundo ainda a mesma legislacéo:

a) Ativo

o Disponivel — essa denominagdo € usada para designar dinheiro em caixa e/ou em

bancos, bem como valores equivalentes, como cheques em tesouraria e

numerarios em transito.

o Realizavel (Programa Previdencial) — € o programa basico da entidade e de

existéncia obrigatoria, pois se refere a complementacdo de aposentadorias e/ou

outros beneficios assemelhados aos da previdéncia oficial.
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e Realizavel (Programa Assistencial) — destinado a contabilizagdo dos fatos
relativos aos planos de beneficios assistenciais da entidade, como por exemplo:
plano de beneficios assistenciais e saude.

o Realizavel (Programa Administrativo) — funciona como prestador de servigcos
para 0s demais programas da entidade. Tem como atribui¢cGes a manutencao das
atividades necessarias ao funcionamento de uma EFPC e a aquisicdo, controle,
manutencdo e baixa dos bens pertencentes ao Ativo Permanente.

e Realizavel (Programa de Investimentos) — destinado ao gerenciamento da
aplicacdo dos recursos existentes na entidade.

e Permanente — registra bens, direitos, imobilizados e aplicacdes de recursos em
despesas que contribuirdo para a formacéo do resultado de mais de um exercicio.

b) Passivo

e Operacional — registra as obrigacfes decorrentes de: direitos a beneficios pelos
participantes; salarios dos empregados da entidade; prestagdes de servigos por
terceiros (pessoa fisica ou juridica); obrigacdes fiscais; financiamentos de
aplicacBes de recursos em renda fixa ou variavel; investimentos imobiliarios;
operagdes com participantes; operagbes com patrocinadora(s); financiamentos
para aquisi¢cOes de direitos do Ativo Permanente; recebimentos de receitas
antecipadas etc.

e Contingencial — contingéncias sdo incertezas que, dependendo dos eventos
futuros, poderdo ter impacto na situacdo econémico - financeira da entidade.
Quanto a probabilidade de sua ocorréncia, podem ser classificadas como:
provaveis, possiveis ou remotas.

e Reservas Técnicas — registra o valor atual do total das reservas matematicas, de

acordo com a nota técnica atuarial, incluindo beneficios concedidos e a conceder
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e reservas a amortizar, calculado com base nos planos de beneficios aprovados
pela SPC. Registra, também, os resultados acumulados obtidos pela entidade,
demonstrados nas contas “Superavit Técnico” ou “Déficit Técnico”.

e Fundos — os Fundos serdo constituidos de acordo com as seguintes condigdes:

o0 Programa Previdencial — serd calculado pelo atuario;

0 Programa Administrativo — na ocorréncia de resultado positivo apurado,
sendo obrigatéria somente no caso de existéncia de saldo no Ativo
Permanente;

o0 Programa de Investimentos — possui caracteristicas especificas, sendo que
sua constituicdo ocorre em situagOes especiais, tais como: cobertura de
garantia de empréstimos e financiamentos a participantes, nas situacfes de

invalidez, morte, demissdes, etc.

2.4 MODELO DINAMICO

O planejamento, controle e coordenacdo de toda geracdo de informagdes
financeiras destinadas a administragdo cabe aos profissionais de financas. Ainda cabe a eles, a
geracdo de valor a longo prazo, o que significa que numa empresa os valores gerados devem
ser maiores que os consumidos (GITMAN, 1997).

Com a crescente necessidade de melhor avaliacdo das informacdes financeiras das
empresas 0 pesquisador Michel Fleuriet, em conjunto com a Fundagdo Dom Cabral, publicou
em 1977 um trabalho cujo objetivo era de aprimorar as formas de gestdo financeira no
contexto das empresas brasileiras. Com o modelo desenvolvido na época, tornou-se possivel
avaliar o desempenho financeiro face a dindmica dos ciclos financeiro e operacional das

empresas (SATO, 2007). Logo no ano seguinte, em 1978, o professor Fleuriet, com outros
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dois professores, langou o livro “A dindmica financeira das empresas brasileiras: um novo
método de anélise, orcamento e planejamento financeiro” que da prosseguimento aos estudos
e abre para 0 mercado a possibilidade do emprego deste novo modelo de andlise financeira.

O modelo dindmico de Fleuriet pela suas caracteristicas e proposta de
simplicidade vem sendo abordado em trabalhos académicos que também buscam avaliar a sua
aplicabilidade em outros segmentos do mercado, dentre eles:

a) Aplicacdo do Modelo Fleuriet em Empresas Seguradoras no Brasil (FONSECA,
2001).

Trabalho que estuda a atividade seguradora no Brasil através da analise empirica
da situacdo econdmico financeira das principais seguradoras brasileiras na segunda
metade da década de 90.

b) Anélise econdmico-financeira setorial: estudo da relacdo entre liquidez e
rentabilidade sob a 6tica do modelo dindmico (SATO, 2007).

Esta pesquisa apresenta e analisa a relagcdo entre liquidez e rentabilidade das
empresas sob a 6tica do modelo dindmico, considerando 16 empresas listadas na Bolsa
de Valores do Estado de Séo Paulo do segmento de tecidos, vestuario e calgados no
periodo entre 1997 e 2006.

c) Influéncia do modelo Fleuriet na geracdo de valor econdmico agregado das empresas
do setor varejista e de transporte (OLIVEIRA e BRAGA, 2004).

O estudo busca conhecer e analisar se ha indicios de que empresas classificadas,
conforme a metodologia Fleuriet, agregam ou ndo valor econdémico e se ha ligacdo entre
os indicadores da metodologia Fleuriet e a geracdo de valor econémico agregado. Para
tal, foram consideradas 71 empresas dos setores varejista e de transporte relacionadas na
Revista Anual da Gazeta Mercantil do ano de 2002.

d) Gerenciamento do capital de giro no ambito do varejo eletronico (DACOL, 2002).
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Este trabalho busca identificar e analisar os fatores de auxilio na tomada de
decisdo financeira, no curto prazo, para empresas varejistas que utilizam tecnologias
eletrénicas em suas transacoes.

Para a utilizacdo do modelo dindmico de Fleuriet ha a necessidade de tratamento
das variaveis normalmente empregadas em gestdo financeiras nas corporagdes. Por isso,
segundo Pereira Filho (1998), faz-se necessaria a reclassificacdo das demonstraces
financeiras publicadas pelas empresas segundo a Lei 6.404/76, para um modelo funcional,
cujo foco estabelece o relacionamento das varias contas nao apenas pela dimensao temporal,
mas também nas atividades operacionais. Essa reclassificacdo do balango patrimonial aborda
os eventos de curto e de longo prazo e os niveis de decisdo empresarial - estratégico,
financeiro e operacional. Para isso, 0s itens do ativo e passivo circulante (curto prazo) séo
classificados em operacionais (ciclicos) e financeiros (erraticos), enquanto as contas de longo
prazo sdo tratadas como permanente (n&o ciclico).

Para Dolabella (1995, p. 65), “.... o sistema de gestdo da empresa pode ser
analisado em trés dimensoes interrelacionadas: operacional, econémica e financeira, sendo
que esta ultima tem o objetivo de assegurar a liquidez da empresa.”

Desta forma, entende-se como contas operacionais aquelas que mantém relagéo
direta com a atividade fim da empresa e as contas financeiras aquelas de curto e curtissimo
prazo que ndo guardam essa relagéo.

As contas identificadas como permanentes tém uma relacdo direta com o
andamento dos negdcios, o que as relaciona a natureza estratégica.

Para a execucdo desta pesquisa as demonstracfes contabeis dos fundos de pensao
foram reclassificadas para um modelo funcional proposto por Barros et al (2002) a fim de que

as variaveis empregadas pelo modelo dindmico de Fleuriet fossem obtidas, sdo elas: capital de
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giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T). Assim sendo,

temos:

a) Capital de Giro (CDG)

Vérios autores conceituam e comentam o capital de giro, dentre eles, destacam-se:
a.l) Para Gitman (1997, p.616): “o capital de giro refere-se aos ativos circulantes
que sustentam as operacdes do dia-a-dia das empresas”.

a.2) Segundo Assaf Neto e Silva (1997, p.14) o termo “giro” deve ser entendido da

seguinte forma:

. recursos correntes (curto prazo) da empresa, geralmente identificados como
aqueles capazes de serem convertidos em caixa no prazo maximo de um ano. A
delimitacdo de um ano ndo costuma ser seguida por empresas cujo ciclo produ¢éo-
venda-producdo ultrapasse caracteristicamente este prazo (estaleiros, atividade rural,
etc.), prevalecendo nesta situacdo o ciclo operacional para se definirem os recursos
correntes.

a.3) Assaf Neto e Silva (1997, p. 15) esclarecem que:

a administracdo do capital de giro diz respeito a administracdo das contas dos
elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes (circulantes), e as inter-
relagBes existentes entre eles. Nesse conceito, sdo estudados fundamentalmente o
nivel adequado de estoques que a empresa deve manter, seus investimentos em
créditos a clientes, critérios de gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos
correntes, de forma consistentes com os objetivos enunciados pela empresa e tendo
por base a manutencdo de determinado nivel de rentabilidade e liquidez.

a.4) Gitman (1997, p. 616) afirma que:

o capital de giro (ou circulante) liquido, é a diferenca entre os ativos e passivos
circulantes, é a medida conveniente da liquidez da empresa e também reflete sua
capacidade de gerenciar suas rela¢cdes com fornecedores e clientes.

a.5) Assaf Neto e Silva (1997, p. 616) conceituam que:

o capital de giro liquido — CCL é mais diretamente obtido pela diferenca entre o
ativo circulante e o passivo circulante. Reflete a folga financeira de empresa e,
dentro de um conceito mais rigoroso, 0 CCL representa o volume de recursos de
longo prazo (exigibilidades e patriménio liquido) que se encontra financiando os
ativos correntes (de curto prazo)

Ou seja, 0 CCL = ativo circulante — passivo circulante, ou

CCL = (patrimbnio liquido + exigivel a longo prazo) — (ativo permanente —
realizavel a longo prazo).
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Portanto, o capital de giro € um conceito econdmico - financeiro e ndo uma
definicéo legal, constituindo uma fonte de fundos permanente utilizado para financiar a
NCG. Em termos numéricos corresponde ao Capital Circulante Liquido — CCL, que é
dado pela diferenca entre o ativo e passivo circulante.

Conforme Barros et al (2002, p.4):

de modo geral apenas uma parte dos fundos permanentes € utilizado para financiar a
NCG, visto que, grande parte desses fundos é utilizada para financiar aplicacfes
permanentes. Obtém-se, para o CDG, a seguinte equacdo: CDG = passivo
permanente — ativo permanente. O capital de giro pode ser negativo, evidenciando a
utilizacdo de recursos de curto prazo no financiamento de ativos de pouca liquidez.

E neste caso, segundo Pereira Filho (1998) o CDG se transforma em aplicacdo em
ativos permanente financiados com recursos de curto prazo. Essa caracterizacdo das
operacdes pode trazer indicios de insolvéncia. A CDG positiva significa haver recursos
permanentes para financiamento das operacoes.

b) Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Segundo Brasil e Brasil (1993), “a necessidade de capital de giro (NCG) €, na
maioria das vezes, um ativo operacional a ser administrado e resulta ele proprio de um
balango entre contas ciclicas, fontes ou aplicacdes de recursos”.

A NCG pode variar com as caracteristicas operacionais das empresas. As
empresas com operagdes cujo ciclo financeiro sejam mais longos sofrem mais

influéncia da NCG.

De acordo com Fleuriet (1978, p.14):

quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa,
a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicagdo permanente de fundos,
que se evidencia no balango por uma diferenca positiva entre o valor das contas
ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo. Denomina-se de Necessidade de
Capital de Giro (NCG) esta aplicacdo permanente de fundos.

Portanto, para determinar a NCG deve-se subtrair o passivo operacional do ativo

operacional. O resultado pode ser negativo ou positivo. Conforme Pereira Filho (1998)
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se for negativo significa que a empresa ndo apresenta demanda de capital de giro e
ainda possui recursos para empregar em outros financiamentos. Se o resultado for
positivo, a empresa possui uma demanda de recursos para o giro dos negocios, mas

podera ser suprida através de recursos proprios ou de terceiros.

Quando a variavel de necessidade de capital de giro apresenta um valor positivo
significa que ha uma aplicacdo permanente de fundos que pode ser financiada com
fundos permanentes da empresa (FLEURIET, 1978).

c) Saldo de Tesouraria (T)

A variavel T pode ser obtida através do confronto entre as contas erraticas do
ativo e as do passivo. Pelo modelo dindmico de Fleuriet a mesma varidvel T pode ser
calculada pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro
(PEREIRA FILHO,1998), ou seja:

T=CDG-NCG

Sendo que:

Se T for negativo significa que a empresa esta financiando suas atividades com
fontes de recursos de curto prazo, o que indica pouca disponibilidade de recursos de
longo prazo. Em outras palavras, est havendo um aumento do risco de insolvéncia.

Se T for positivo significa que possui recursos de longo prazo que lastreiam as
demandas de giro das operacGes e ainda ha disponibilidade para outras aplicacdes dos
recursos excedentes.

Para Fleuriet (1978. p.21):

¢ importante observar que um saldo de tesouraria elevado ndo significa
necessariamente uma condicdo desejavel para as empresas; pelo contrario, pode
significar que a empresa ndo esteja aproveitando as oportunidades de investimentos

propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o saldo de tesouraria engorda
por falta de uma estratégia dindmica de investimentos.
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De acordo com Pereira Filho (1998) a interpretacdo das variaveis NCG, CDG e T
segundo os balangos patrimoniais desenvolvidos a partir do modelo dindmico de Fleuriet sdo
as seguintes:

a) CDG negativo, NCG negativo e T positivo: Perfil Alto Risco

Apesar dos recursos de longo prazo (proprios ou de terceiros) darem cobertura as
necessidades de recursos para o giro dos negécios e ainda aplicar no mercado
financeiro, a entidade ndo necessita de recursos para o giro do negécio e sim, dispde de
fontes para financiar outras aplicagoes.
b) CDG negativo, NCG negativa e T negativo: Perfil Muito Ruim

Retrata a situacdo de uma empresa com situagdo financeiramente delicada, uma
Vez que 0s recursos de curto prazo estdo financiando o capital de giro, sendo, portanto,
insuficientes para financiar investimentos. E uma situacdo de elevado risco financeiro,
ja que a empresa se utiliza de recursos de curto prazo (T) para financiar aplicacfes de
longo prazo.
c) CDG negativo, NCG positiva e T negativo: Perfil Péssimo

Retrata a situacdo de uma empresa que luta por sua sobrevivéncia. Trata-se de
uma situacdo financeiramente delicada, uma vez que 0s capitais estaveis sdo
insuficientes para investimentos em ativos permanentes. E uma situacdo de elevado
risco financeiro, ja que a empresa se utiliza de recursos de curto prazo (T) para financiar
aplicacdes de longo prazo.
d) CDG positivo, NCG positiva e T negativo: Perfil Insatisfatorio

A empresa apresenta insuficiéncia de fundos de longo prazo para o financiamento

de suas necessidades de capital de giro, utilizando-se, assim, de créditos de curto prazo,

0 que se evidéncia pela relacdo T/NCG (termometro de liquidez). Tal estrutura revela
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uma empresa em desequilibrio financeiro, apesar de possuir capital de giro (CDG)
positivo.
d) CDG positivo, NCG positiva e T positivo: Perfil Solido

Este tipo de estrutura revela uma posicdo financeira sélida, uma vez que a
empresa dispde de um saldo de tesouraria positivo que Ihe permite enfrentar aumentos
temporarios da necessidade de capital de giro. Ou seja, o capital de giro é suficiente
para bancar as necessidades de capital de giro e ainda proporcionar aplicagcdes em ativos
financeiros, facultando, assim, relativa liquidez a empresa.
f) CDG positivo, NCG negativa e T positivo: Perfil Excelente

Refere-se a uma situacdo de menor freqiiéncia na pratica, sendo especifica de
atividades que compram a prazo e vendem a vista, permitindo, assim, a ocorréncia de

ciclo financeiro negativo.

Para determinacédo das variaveis do modelo dindmico de Fleuriet (NCG, CDG, T)
é necessario reclassificar o balanco patrimonial. Essa reclassificagdo voltada para os fundos
de penséo, conforme Barros et al (2002), foi definida segundo a estrutura apresentada na

figura 4.
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ATIVO

PASSIVO

Ativo Operacional
Programa Previdencial
Programa Assistencial
Programa Administrativo

Ativo Financeiro
Disponivel
Programa de Investimento

Ativo Permanente

Passivo Operacional

Programa Previdencial
Exigivel Operacional
Exigivel Contigencial

Programa Assistencial
Exigivel Operacional
Exigivel Contigencial

Programa Administrativo
Exigivel Operacional
Exigivel Contigencial

Passivo Financeiro
Programa de Investimento
Exigivel Operacional

Exigivel Contigencial

Passivo Permanente
Resultados acum. (superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Figura 4: Reclassificacdo do balango patrimonial dos fundos de penséo segundo

o modelo Fleuriet

Fonte: Adaptado de Barros et al (2002)
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

3.1.1 Universo e amostra

O processo de selecdo de uma amostra é integrado por alguns passos como:
defini¢do da populacdo-alvo, pelo método de amostragem, tamanho da amostra e a selecdo da
amostra (MATTAR, 2007), o que foi realizado durante este trabalho.

Para esta pesquisa foi utilizada uma amostra ndo probabilistica que conforme
Cooper e Schindler (2003), ela é assim classificada quando os participantes sdo selecionados
por: estarem disponiveis proporcionalmente a determinado critério, terem sido indicados por
outros participantes ou por representarem chave para o foco da pesquisa. Conforme ainda
esses autores uma amostragem nao-probabilistica cuidadosamente controlada freqlientemente
produz resultados aceitaveis. Para Malhotra et al. (2006), o método ndo-probabilistico nédo
depende de selecbes ao acaso, ao contrario é determinado segundo julgamento do
pesquisador.

Esta pesquisa, do universo de 80 fundos de pensdo brasileiros patrocinados por
empresas publicas ou de capital misto determinou a sua amostra segundo 0s seguintes
critérios:

a) Fundos de pensdo em atividade normal. Em virtude deste critério, 5 fundos foram
excluidos por estarem em processo de liquidacéo.

b) Variacao de ativos de investimentos: fundo A=138 bi e fundo T= 85 milhdes.

c) Dados disponibilizados em fontes publicas.

d) Periodo pesquisado entre 2003 e 2007.



35

Malhotra (2006) define populacdo como uma colecdo de elementos e objetos que
possuem a informacdo procurada pelo pesquisador e sobre os quais devem ser feitas
inferéncias. Assim, a populacdo desta pesquisa é formada por um conjunto dos 20 fundos de
pensdo que representam em termos de quantidade de entidades 26,67% do universo
considerado (75 fundos) e 83,61% (R$ 249 bi) do valor da soma total dos ativos de

investimentos dos fundos pesquisados (R$ 299 bi).

3.1.2 Quanto a abordagem, tipologia, aos meios de investigacdo e coleta de dados

Para o desenvolvimento desta pesquisa, na busca de atingir 0s objetivos
propostos, identificou-se como mais adequada a abordagem quantitativa com um tipo de
estudo descritivo.

Quando se emprega uma abordagem quantitativa deve-se também utilizar métodos
quantitativos para a determinacdo e avaliagdo dos resultados (SILVA et al, 2004), o que foi
seguido durante a aplicagdo do modelo dinamico de Fleuriet.

A pesquisa descritiva segundo Freitas, Oliveira e Moscarola (2000) envolve o0 uso
de técnicas padronizadas de coleta de dados. Assume em geral a forma de levantamento,
procurando observar, registrar, analisar, classificar e interpretar os fatos ou fenémenos
(variaveis), sem que o pesquisador interfira neles ou os manipule. Esta pesquisa descreve as
caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, no caso, os fundos de penséo visando
0 emprego do modelo dindmico de Fleuriet.

O tipo de estudo utilizado foi o estudo de caso que se caracteriza por intensa
pesquisa de um ou limitados fenébmenos objetivando seu completo conhecimento (SILVA e
MENEZES, 2001), uma vez, que o trabalho limitou-se aos fundos de penséo administrados

por empresas publicas e de capital misto.
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Os dados foram obtidos a partir dos sites dos préprios fundos de pensdo e de
informagdes disponibilizadas pela ABRAPP. Os dados coletados foram armazenados em uma
planilha eletrdnica Excel para tratamento e andlise utilizando-se o modelo dindmico de

Fleuriet.

3.1.3 Hipdtese

Através da aplicacdo do modelo dindmico de Fleuriet sobre as demonstracfes
contébeis dos fundos de pensdo procura-se verificar o perfil financeiro de cada entidade.

Para isto, foi estipulada a seguinte hipdtese:
H1: O modelo dindmico de Fleuriet é uma alternativa para determinacao do perfil financeiro
de fundos de pensdo administrados por empresas publicas e de capital misto independente dos
seus valores de ativos para investimento, apos a promulgacdo das Leis Complementares n°

108 e 109 de 29 de maio de 2001.
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4 DESCRICAO DO MODELO
A presente pesquisa seguiu 0 modelo de trabalho demonstrado na figura 5.

Conceituacdo dos fundos de penséo

J

Estudo e caracterizagdo do modelo Fleuriet

!

Coleta de dados

J

Reclassificagdo dos balancos patrimoniais

:

Elaboracdo do modelo Fleuriet dos fundos

|

Determinacéo dos perfis dos fundos com base no
modelo Fleuriet ~

Anélise dos resultados

!

Conclusao

Figura 5: Modelo de trabalho adotado na pesquisa
Fonte: Elaboracéo propria

Apbés a coleta de dados com a respectiva reclassificagdo dos balancos
patrimoniais, através de uma planilha excel foram calculadas as variaveis do modelo: Capital
de Giro (CDG), necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T). A partir
dessas variaveis sdo determinados os perfis de cada fundo de pensdo durante o periodo

pesquisados conforme o critério explicitado na figura 6.



T-positivo ———> ALTORISCO

\1 T-negativo

NCG-negativa

——> MUITORUIM

CDG-negativo

NCG-positiva T-negativo ——> PESSIMO

T-negati <
negativo ——> INSATISFATORIO
NCG-positiva
T-positivo <
P ——> SOLIDO
CDG-positivo
NCG-negativa p| T-positivo ——> EXCELENTE

N NG

Figura 6: Resumo dos critérios para determinacao dos perfis dos fundos
Fonte: Elaboracéo prépria com base em Pereira Filho (1998)
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5 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

5.1 APLICACAO DO MODELO

A seguir sdo apresentados, por cada fundo de pensdo pesquisado, as variaveis
dindmicas e seus respectivos perfis por cada ano, definidas pelo modelo dindmico de Fleuriet
e calculadas a partir da reclassificacdo dos balancos patrimoniais dos fundos de penséo de
acordo com Barros et al (2002).

Nesta pesquisa, para identificacdo de cada fundo de pensdo, os nomes reais foram

substituidos por letras maidsculas.

Tabela 2: Fundo de pensdo A- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -14.753.026 -12.132.727  -10.406.994 -9.498.206 -7.327.801
CDG 122.981.786 93.423.462 72.208.530 60.388.310 49.970.197
T 137.734.812 105.556.189 82.615.524 69.886.516 57.297.998
TINCG -9,34 -8,70 -7,94 -7,36 -7,82
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
Fonte: Elaboracdo propria
Tabela 3: Fundo de pensdo B- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -390.374 -259.764 -226.322 -277.203 -307.948
CDG 38.804.637 32.332.769 28.384.084 24.675.798 21.526.300
T 39.195.011 32.592.533 28.610.406 24.953.001 21.834.248
TINCG -100,40 -125,47 -126,41 -90,02 -70,90
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente

Fonte: Elaboracéo propria



Tabela 4: Fundo de pensdo C- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -469.170 -187.839 -254.633 -287.516 -182.708
CDG 30.856.168 24.747.257 20.503.554 17.551.876 14.721.339
T 31.325.338 24.935.096 20.758.187 17.839.392 14.904.047
TINCG -66,77 -132,75 -81,52 -62,05 -81,57
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
Fonte: Elaboracéo propria
Tabela 5: Fundo de pensdo D- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -1.867.726 -1.242.684 -985.330 -1.193.246 -1.062.417
CDG 6.616.709 5.991.810 5.461.399 4.498.129 3.428.151
T 8.484.435 7.234.494 6.446.729 5.691.375 4.490.568
TINCG -4,54 -5,82 -6,54 -4,77 -4,23
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
Fonte: Elaboracédo propria
Tabela 6: Fundo de pensdo E- varidveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 1.048.742 1.283.290 1.547.973 1.567.819 1.561.924
CDG 5.008.389 4.846.004 6.465.898 5.775.631 5.065.080
T 3.959.647 3.562.714 4.917.925 4.207.812 3.503.156
TINCG 3,78 2,78 3,18 2,68 2,24
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
Fonte: Elaboracdo propria
Tabela 7: Fundo de pensao F- varidveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 0 1.231.704 1.331.345 1.417.126 1.302.736
CDG 0 5.894.447 5.211.011 4.752.205 4.281.569
T 0 4.662.743 3.879.666 3.335.079 2.978.833
TINCG #DIV/0! 3,79 2,91 2,35 2,29
PERFIL ol Sélido Sélido Sélido Sélido

Fonte: Elaboracéo propria

40



Tabela 8: Fundo de pensdo G- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 605.152 589.316 584.231 566.557 383.194
CDG 5.744.795 4.714.791 4.164.902 3.596.109 2.868.006
T 5.139.643 4.125.475 3.580.671 3.029.552 2.484.812
TINCG 8,49 7,00 6,13 5,35 6,48
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
Fonte: Elaboracdo propria
Tabela 9: Fundo de pensdo H- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 169.376 189.446 234.705 248.077 265.645
CDG 2.110.290 1.790.065 1.651.595 1.570.486 1.206.351
T 1.940.914 1.600.619 1.416.890 1.322.409 940.706
TINCG 11,46 8,45 6,04 5,33 3,54
PERFIL Selido Selido Sélido Solido Sélido
Fonte: Elaboracdo propria
Tabela 10: Fundo de pensao I- variaveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 453.085 472.813 473.629 476.862 428.762
CDG 1.883.788 1.662.503 1.459.496 1.328.312 1.134.045
T 1.430.703 1.189.690 985.867 851.450 705.283
TINCG 3,16 2,52 2,08 1,79 1,64
PERFIL Sélido Selido Sélido Selido Sélido
Fonte: Elaboracédo propria
Tabela 11: Fundo de pensédo J- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil
VARIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 447.295 512.987 574.302 608.894 621.469
CDG 1.433.171 1.355.528 1.319.039 1.258.858 1.171.505
T 985.876 842.541 744.737 649.964 550.036
TINCG 2,20 1,64 1,30 1,07 0,89
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido

Fonte: Elaboracdo propria
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Tabela 12: Fundo de pensao K- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARAIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 181.371 189.125 195.272 196.520 196.012
CDG 1.279.770 1.143.765 1.019.837 932.976 834.305

T 1.098.399 954.640 824.565 736.456 638.293
TINCG 6,06 5,05 4,22 3,75 3,26
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 13: Fundo de penséo L- variaveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil

VARAIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 8.750 5.815 4.792 3.715 3.493
CDG 1.164.051 918.389 756.877 649.899 548.736

T 1.155.301 912.574 752.085 646.184 545.243
TINCG 132,03 156,93 156,95 173,94 156,10
PERFIL Sélido Sélido Solido Sélido Sdlido

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 14: Fundo de pensdo M- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARAIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -4.634 -3.349 -2.843 -2.057 -2.968
CcDG 1.046.628 929.597 835.122 728.062 632.201

T 1.051.262 932.946 837.965 730.119 635.169
T/INCG -226,81 -278,43 -294,56 -354,68 -213,92
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 15: Fundo de penséo N- varidveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil

VAF\’AIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 242.548 122.976 16.491 19.818 20.969
CDG 958.608 722.692 537.018 481.318 450.456

T 716.060 599.716 520.527 461.500 429.487
TINCG 2,95 4,88 31,56 23,29 20,48
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido

Fonte: Elaboracdo propria



Tabela 16: Fundo de penséo O- variaveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil

VARJAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -5.362 3.960 -15.433 23.904 58.494
CDG 900.447 766.397 638.873 570.297 476.557

T 905.809 762.437 654.306 546.393 418.063
TINCG -168,93 192,53 -42,40 22,86 7,15
PERFIL Excelente Sélido Excelente Sélido Sélido

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 17: Fundo de pensdo P- variaveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil

VARAIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 201.614 208.007 223.981 186.094 183.662
CDG 601.907 537.511 493.812 397.638 358.345

T 400.293 329.504 269.831 211.544 174.683
TINCG 1,99 1,58 1,20 1,14 0,95
PERFIL Sélido Sélido Solido Sélido Sdlido

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 18: Fundo de pensdo Q- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARAIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 86 62 -555 63 2
CDG 550.817 488.284 429.133 370.686 327.047

T 550.731 488.222 429.688 370.623 327.045
TINCG 6.403,85 7.874,55 -774,21 5.882,90 163.522,50
PERFIL Sélido Sélido Excelente Soélido Sélido

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 19: Fundo de pensao R- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VAF\’AIAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 2.569 6.634 21.240 20.659 12.799
CDG 176.652 161.005 141.037 123.591 113.059

T 174.083 154.371 119.797 102.932 100.260
TINCG 67,76 23,27 5,64 4,98 7,83
PERFIL Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido

Fonte: Elaboracdo propria



Tabela 20: Fundo de penséo S- variaveis dindmicas do modelo Fleuriet e perfil

VARJAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG -1.861 -2.629 -3.843 -4.648 -4.951
CDG 157.153 149.409 146.892 149.430 141.048

T 159.014 152.038 150.735 154.078 145.999
TINCG -85,45 -57,83 -39,22 -33,15 -29,49
PERFIL Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 21: Fundo de pensdo T- variaveis dinamicas do modelo Fleuriet e perfil

VARJAVEIS 2007 2006 2005 2004 2003
DINAMICAS R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil
NCG 27.634 34.969 41.474 45.273 50.035
CDG 83.292 81.954 76.960 75.090 74.353

T 55.658 46.985 35.486 29.817 24.318
TINCG 2,01 1,34 0,86 0,66 0,49
PERFIL Sélido Sélido Solido Sélido Sdlido

Fonte: Elaboracdo propria
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6 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Os perfis financeiros resultantes da aplicagdo no modelo Fleuriet nos vinte fundos
de pensdo pesquisados sdo apresentados resumidamente na figura 7 e também em gréaficos
ordenados pelos respectivos perfis, ou seja, excelente, solido e misto (excelente e s6lido)

durante todos os periodos pesquisados.

Fundos de 2007 2006 2005 2004 2003
pensao

A Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
B Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
C Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
D Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
E Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
F s Sélido Sélido Solido Sélido
G Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
H Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido

I Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
J Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
K Sdlido Sélido Sélido Sélido Sélido
L Sélido Sélido Sélido Sdélido Sélido
M Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
N Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
O Excelente Sélido Excelente Sélido Sélido

P Sdlido Sélido Sélido Sélido Sélido
Q Sélido Sélido Excelente Sélido Sélido

R Sélido Sélido Sélido Sélido Sélido
S Excelente Excelente Excelente Excelente Excelente
T Sdlido Sélido Sélido Sélido Sélido

Figura 7: Consolidado da classificacdo dos perfis dos fundos de penséo
Fonte: Elaboracao propria

6.1 FUNDOS DE PENSAO COM PERFIL EXCELENTE DURANTE TODOS O0S
PERIODOS

Essas entidades demonstraram que suas necessidades de capital de giro estdo
aquém de suas exigéncias de capital de giro o que significa plena capacidade para honrar seus

compromissos participantes ativos, participantes assistidos, fornecedores, etc.
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Essas entidades apresentam necessidade de capital de giro negativa, que segundo
0 modelo é calculada através da subtracdo do passivo operacional do ativo operacional, sendo
gue nesses casos, segundo Pereira Filho (1998), significa que o fundo de pensao ndo apresenta
demanda para giro de suas atividades, ao invés disso, dispde de recursos para financiar outras
fontes.

A variavel capital de giro, calculada através da subtracdo do passivo permanente
do ativo permanente, apresenta valor positivo (CDG) significando segundo Fleuriet (1978)
disponibilidade para aplicacdo em seu programa de investimentos.

Esses fundos de pensdo também exprimem suas variaveis de termémetro de
liquidez (T/NCG), ndo representadas nos graficos, com valores inferiores a 1 o que ratifica o
exposto nos paragrafos anteriores.

Nos graficos de nimero de 1 a 6 observa-se a sincronia entre as variaveis ao longo

do periodo pesquisado.

2007 2006 2005 2004 2004
150.000.000 -
=4=NCG
100.000.000 - E
g == (DG
50.000.000
T
0 r ' = : & : &= : &
-50.000.000

Gréfico 1: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de pensédo A
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 2: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de pensédo B
Fonte: Elaboragéo prépria
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Graéfico 3: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséo C
Fonte: Elaboracéo prdépria
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Grafico 4: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de pensdo D
Fonte: Elaboracéo prépria
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2007 2006 2005 2004 2003
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Gréfico 5: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de penséo S
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 6: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de pensdo M
Fonte: Elaboracéo propria

6.2 FUNDOS DE PENSAO COM PERFIL SOLIDO DURANTE TODOS OS PERIODOS

Essas entidades demonstraram que suas necessidades de capital de giro séo

menores do que suas exigéncias de capital de giro o que significa que essas entidades dispdem

de recursos proprios para financiar suas demandas de capital de giro e ainda possuem uma

disponibilidade para aplicarem em outros investimentos. O capital de giro positivo significa

haver recursos permanentes para fazer frente face as necessidades operacionais da entidade.

Os gréaficos de nameros entre 7 e 18, de uma forma geral, também apresentam

uma similaridade no comportamento das variaveis pesquisadas. Destaca-se que mesmo no

fundo de pensdo | onde antes de 2005 a variavel tesouraria apresenta valor menor que a



49

necessidade de capital de giro, o perfil permanece Solido em virtude da NCG ser menor do

que o CDG.

2007 2006 2005 2004 2003

8.000.000
——NCG

6000000 J"‘"--.__
%: —8-CDG

4.0030.000 j——-—____r’

2.000.000

e T
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Gréfico 7: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséo E
Fonte: Elaboragéo prépria
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Gréfico 8: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséo F
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 9: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de pensédo G
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 10: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de pensao H
Fonte: Elaboragéo prépria
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Graficoll: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséo |
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 12: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de penséo J
Fonte: Elaboracéo prépria
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Graéfico 13: Efeito tesoura das variaveis dinamicas do fundo de pensao K
Fonte: Elaboragéo prépria
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Graéfico 14: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséao L
Fonte: Elaboragéo prépria
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Grafico 15: Efeito tesoura das varidveis dindmicas do fundo de pensdo N
Fonte: Elaboracéo prépria
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Graéfico 16: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de penséao P
Fonte: Elaboragéo prépria
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Gréfico 17: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de pensdo R
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 18: Efeito tesoura das variaveis dindmicas do fundo de pensdo T
Fonte: Elaboracéo prdpria.
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Os comentarios e analises sobre os fundos de pensdo com perfis Excelente e
S6lido em todos os periodos explicam as alteracGes dos perfis destes fundos de penséao

representados pelos graficos 19 e 20.
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Grafico 19: Efeito tesoura das varidveis dindmicas do fundo de penséo O
Excelente em 2007 e 2005 e Sélido nos demais anos
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 20: Efeito tesoura das varidveis dinamicas do fundo de pensao Q.
Excelente em 2005 e So6lido nos demais anos.
Fonte: Elaboracéo prdépria.

O modelo dindmico de Fleuriet, alvo desta pesquisa, trabalha inicialmente com
trés variaveis: necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de
tesouraria (T). A partir delas é gerado um gréafico que demonstra o efeito tesoura entre esses
trés elementos. Desta forma, com o emprego deste modelo, consegue-se de forma simples,

uma leitura e entendimento sobre a liquidez dos fundos de pensdo. Assim, esse modelo pode
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ser de grande valia no auxilio e aprimoramento da administracdo financeira dos fundos de
pensdo permitindo uma analise adicional para 0s agentes internos e externos da empresa sobre

0s resultados de suas gestdes financeira e operacional.
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7 CONCLUSOES

Uma gestdo financeira agil e competente onde os investimentos e financiamentos
possam ser realizados de forma equilibrada e que atendam as demandas da empresa
resguardando a sua saude financeira e consequentemente, a sua continuidade operacional é
um alvo perseguido pelas empresas. Nesse trabalho é apresentado mais uma alternativa que
podera ser considerada no auxilio do aperfeicoamento da gestao financeira.

A aplicacdo do modelo apresentado neste estudo favorece o aprimoramento do
sistema de tomada de decisdo financeira, pois 0 emprego do modelo dinamico de Fleuriet
demonstra a partir de uma reclassificacdo do balanco patrimonial e da determinacdo de suas
variaveis, um perfil de liquidez da empresa avaliada. Essa informacdo além de sua
objetividade vem acompanhada de uma forma de facil leitura sobre o perfil da instituicdo, o
que simplifica e possibilita o entendimento sobre o comportamento financeiro das empresas
por uma quantidade maior de pessoas, visto que, a leitura final da classificacdo dos perfis, &
traduzida por termos como: excelente, solido, insatisfatorio, péssimo, muito ruim e alto risco.

A realizacdo dessa pesquisa considerou os balangos patrimoniais dos fundos de
pensdo avaliados e os reclassificou para que fossem calculadas as variaveis tratadas pelo
modelo dindmico de Fleuriet. Em seguida, 0 modelo nos permitiu a determinacdo dos perfis
financeiros de cada entidade e a elaboracéo dos graficos de efeito tesoura, que muito auxiliam
na compreensao da classificacdo do perfil.

O resultado da aplicacdo do modelo dindmico Fleuriet identificou dentro dos vinte
fundos de pensdo pesquisados entre 2003 e 2007, que seis destas entidades (A, B, C, D, M e
S) obtiveram o perfil excelente durante todos os periodos, que doze deles (E, F, G, H, |, J, K,

L, N, P, R e T) obtiveram perfil sélido durante todos os periodos e que os fundos de pensao O
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e Q obtiveram perfis misto, ou seja, excelente e s6lido combinados durante 0 mesmo periodo
pesquisado.

Apos a aplicagdo e analise das informagdes do modelo onde ficam evidenciadas a
coeréncia entre os perfis encontrados e a facilidade de interpretacdo dessas informagdes,
concluimos que o modelo dindmico Fleuriet responde ao problema dessa pesquisa, visto que,
os perfis financeiros dos fundos selecionados foram devidamente determinados pelo modelo.

Assim, a realizacdo dessa pesquisa, com a aplicacdo do modelo dindmico de
Fleuriet confirmou a hipotese nele formulada onde o emprego deste modelo representa uma
forma alternativa para avaliacdo de liquidez através da determinacéo do perfil financeiro dos
fundos de pensdo, oferecendo desta forma, mais uma opg¢édo para auxiliar na avaliagdo dessas
entidades. Entretanto, esse trabalho ndo tem a pretensdo de considerar o tema encerrado, visto
que os fundos de pensdo tém inimeras peculiaridades e suas andlises devem considerar 0s
objetivos especificos de cada uma para que a forma e os métodos sejam devidamente
selecionados e aplicados.

Finalmente, o trabalho evidencia a praticidade e simplicidade do modelo dindmico
de Fleuriet permitindo que um numero maior de interessados nos fundos de pensdo possa ter
acesso a uma informacdo de facil compreensdo mesmo para 0s nao tdo especializados em

financas.
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8 RECOMENDAGCOES PARA FUTUROS ESTUDOS

A complexidade e diversidade das caracteristicas que envolvem a
operacionalizacdo e gestdo dos fundos de pensdo incitam a realizacdo de outros trabalhos que
poderao aprofundar a qualidade das andlises financeiras e permitir mais alternativas de formas
de acompanhamento de desempenho dessas entidades. Como sugestdo para novos trabalhos,
relacionamos 0s seguintes temas:

a) Considerando que o resultado da classificacdo de todos os perfis financeiros desta
pesquisa foram sélido e excelente, fazer a confrontacdo destes mesmos resultados com
os indicadores financeiros aplicados pela SPC, que é o ¢6rgdo fiscalizador destas
empresas.

b) Aplicacdo do modelo Fleuriet conjugado a outras técnicas para identificar possiveis
relacionamentos com, por exemplo, a maturidade populacional, o patriménio liquido e a
rentabilidade dos fundos de pensao.

c) Relacionamento dos perfis financeiros entre empresas fechadas e abertas de

previdéncia complementar e suas respectivas rentabilidades.
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APENDICE A - BALANCO PATRIMONIAL RECLASSIFICADO DOS FUNDOS DE

PENSAO

Tabela 22: Balango patrimonial reclassificado do fundo de pensédo A

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Perman.

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operacional
Exig Contigencial
Prog Assistenc.
Exig Operacional
Exig Contigencial
Prog Administ.
Exig Operacional
Exig Contigencial

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operacional
Exig Contigencial

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

117.968
116.091
0

1.877

138.083.264
4.224
138.079.040

9.679

138.210.911

14.870.994
14.863.432
14.505.766
357.666

0

0

0

7.562
2.663
4.899

348.452
348.452

29.418
319.034

122.991.465
52.937.840
7.138.187
62.915.438

138.210.911

2006
R$ Mil

115.054
113.710
0

1.344

105.888.621
151
105.888.470

10.550

106.014.225

12.247.781
12.243.496
12.002.835
240.661

0

0

0

4.285
1.908
2.377

332.432
332.432

11.510
320.922

93.434.012
34.806.387

970.782
57.656.843

106.014.225

2005
R$ Mil

105.730
103.940
0

1.790

82.947.339
7
82.947.332

9.551

83.062.620

10.512.724
10.508.344
10.173.896
334.448

0

0

0

4.380
3.564

816

331.815
331.815

16.633
315.182

72.218.081
18.870.306

6.789.039
46.558.736

83.062.620

2004
R$ Mil

99.456
97.124
0
2.332

70.332.252
223
70.332.029

8.019

70.439.727

9.597.662
9.593.721
9.226.169
367.552
0

0

0

3.941
3.941

445.736
445,736

30.636
415.100

60.396.329
9.762.764
6.393.280

44.240.285

70.439.727

2003
R$ Mil

161.906
159.662
0

2.244

51.854.164
26
51.854.138

13.065

52.029.135

7.489.707
7.485.988
7.148.169
337.819

0

0

0

3.719
3.719

556.166
556.166

24.135
532.031

49.983.262
4.048.463
5.721.791

40.213.008

58.029.135

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 23: Balanc¢o patrimonial reclassificado do fundo de penséo B

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

1.076.139
1.074.262
0

1.877

39.200.600
1.924
39.198.676
42.077

40.318.816

1.466.513
1.444.908
1.444.908

38.846.714
-1.792.423

952.508
39.686.629

40.318.816

2006
R$ Mil

1.077.715
1.076.108
0

1.607

32.605.068
9.347
32.595.721
36.590

33.719.373

1.337.479
1.327.311
1.327.311

32.369.359
-2.860.261

841.244
34.388.376

33.719.373

2005
R$ Mil

1.040.933
1.039.348
0

1.585

28.613.446
3.897
28.609.549
34.938

29.689.317

1.267.255
1.255.921
1.255.921

28.419.022
-4.361.599

742.832
32.037.789

29.689.317

2004
R$ Mil

978.668
976.768
0

1.900

24.989.618
3.281
24.986.337
36.668

26.004.954

1.255.871
1.245.094
1.245.094

24.712.466
-5.216.971

633.453
29.295.984

26.004.954

2003
R$ Mil

899.103
897.464
0

1.639

21.854.786
1.320
21.853.466
38.550

22.792.439

1.207.051
1.198.549
1.198.549

21.564.850
-2.240.234

557.240
23.247.844

22.792.439

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 24: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo C

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

45.568
45.035
0

533

32.043.970
1.292
32.042.678

34.753

32.124.291

514.738
494.940
203.968
290.972
0

0

0
19.798
18.399
1.399

718.632
718.632
531.561
187.071

30.890.921
803.861
2.871.854
27.215.206

32.124.291

2006
R$ Mil

352.011
351.017
0

994

25.565.987
1.646
25.564.341

30.510

25.948.508

539.850
530.668
325.770
204.898
97
97

9.085
8.452
633

630.891
630.891
471.829
159.062

24.777.767
452.904
1.893.905
22.430.958

25.948.508

2005
R$ Mil

482.828
473.709
0

9.119

21.154.376
795
21.153.581

31.181

21.668.385

737.461
719.107
145.423
573.684
96

96

0
18.258
17.990
268

396.189
396.189
267.810
128.379

20.534.735
334.190
6.555.527
13.645.018

21.668.385

2004
R$ Mil

415.590
407.246
0

8.344

17.998.695
1.331
17.997.364

31.216

18.445.501

703.106
685.327
145.587
539.740
109

96

13
17.670
17.670

159.303
159.303
99.011
60.292

17.583.092
316.329
5.413.952
11.852.811

18.445.501

2003
R$ Mil

355.343
353.896
0

1.447

14.943.699
2.668
14.941.031

26.935

15.325.977

538.051
530.667
15.705
514.962
95

95

0

7.289
7.289

39.652
39.652
14.853
24.799

14.748.274
316.329
3.319.565
11.112.380

15.325.977

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 25: Balanc¢o patrimonial reclassificado do fundo de penséo D

68

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

9.688
2977

0
6.711

8.893.566
7.312
8.886.254

3.430

8.906.684

1.877.414
1.874.433
1.866.350
8.083

0

0

0

2.981
2.981

409.131
409.131

117
409.014

6.620.139
3.407.974

626.872
2.585.293

8.906.684

2006
R$ Mil

669.870
654.259
0
15.611

7.623.385
132
7.623.253

4.256

8.297.511

1.912.554
1.909.349
1.906.500
2.849

0

0

0

3.205
3.205

388.891
388.891

31
388.860

5.996.066
2.933.834

554.212
2.508.020

8.297.511

2005
R$ Mil

1.007.352
999.088

0

8.264

6.610.224
260
6.609.964

3.262

7.620.838

1.992.682
1.989.654
1.987.202
2.452

0

0

0

3.028
3.028

363.495
363.495

21
363.474

5.464.661
2.523.447

441613
2.499.601

7.820.838

2004
R$ Mil

938.926
931.287
0

7.639

6.203.787
470
6.203.317

3.114

7.145.827

2.132.172
2.129.717
2.129.717

512.412
512.412

13
512.399

4.501.243
1.635.089

363.187
2.502.967

7.145.827

2003
R$ Mil

786.826
781.965
0

4.861

5.152.536
296
5.152.240

2.589

5.941.951

1.849.243
1.846.727
1.846.727

661.968
661.968

7
661.961

3.430.740
1.246.612

292.892
1.891.236

5.941.951

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 26: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo E

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

1.065.113
1.064.780
0

333

3.959.739
15.549
3.944.190

4.509

5.029.361

16.371
13.336
11.722

1.614

3.035
3.035

92
92
92

5.012.898
98.335
3.948

4.910.615

5.029.361

2006
R$ Mil

1.294.697
1.294.372
0

325

3.562.815
483
3.562.332

2.598

4.860.110

11.407
9.654
6.240
3.414

1.753
1.753

101
101
101

4.848.602
218.655
1.342

4.628.605

4.860.110

2005
R$ Mil

1.571.031
1.557.304
13.249
478

4.918.127
6.227
4.911.900

3.170

6.492.328

23.058
13.837
6.194
7.643
5.388
4.319
1.069
3.833
3.833

202
202
202

6.469.068
212.810
69.254

6.187.004

6.492.328

2004
R$ Mil

1.583.755
1.576.918
6.530

307

4.210.250
4.524
4.205.726

2.237

5.796.242

15.936
11.092
6.297
4.795
3.329
2.395
934
1.515
1.515

2.438
2.438
2.438

5.777.868
443
61.738

5.715.687

5.796.242

2003
R$ Mil

1.571.849
1.565.319
6.301

229

3.506.234
403
3.505.831

1.860

5.079.943

9.925
6.239
6.239

2.320
1.569

751
1.366
1.366

3.078
3.078

5.066.940
204.523
44.256
4.818.161

5.079.943

Fonte: Elaboracao prépria



Tabela 27: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo F

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

0

2006
R$ Mil

1.246.342
1.244.124
1.507

711

4.680.741
924
4.679.817

5.335

5.932.418

14.638
10.129
8.243
1.886
1.458
1.221
237
3.051
3.051

17.998
17.998

981
17.017

5.899.782
99.592
760.202
5.039.988

5.932.418

2005
R$ Mil

1.352.090
1.349.393
1.466
1.231

3.892.897
602
3.892.295

5.413

5.250.400

20.745
11.447
9.514
1.933
6.469
6.469

2.829
2.829

13.231
13.231
3.484
9.747

5.216.424
199.379
140.262

4.876.783

5.250.400

2004
R$ Mil

1.438.521
1.436.179
777

1.565

3.373.155
509
3.372.646

5.135

4.816.811

21.395
11.740
9.693
2.047
6.830
6.830

2.825
2.825

38.076
38.076
31.099

6.977

4.757.340
178.677
139.940

4.438.723

4.816.811

2003
R$ Mil

1.417.507
1.412.317
1.211
3.979

3.048.557
185
3.048.372

4.202

4.470.266

114.771
103.568
103.568
0

8.461
8.461

0

2.742
2.742

0

69.724
69.724
64.493

5231

4.285.771
437.439
129.563

3.718.769

4.470.266

Fonte: Elaboracao proépria
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Tabela 28: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo G

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

732.267
730.893
0

1.374

5.139.704
6.791
5.132.913
2.243

5.874.214

127.115
111.878
111.878

5.747.038
425.452
189.875

5.131.711

5.874.214

2006
R$ Mil

612.918
611.229
0

1.689

4.131.995
5.396
4.126.599

2.880

4.747.793

19.872
14.130
5.742

6.520
6.520

85
6.435

4.717.671
450.805
40.881
4.225.985

4.747.793

2005
R$ Mil

604.884
602.965
0

1.919

3.590.095
342
3.589.753

3.572

4.198.551

18.674
16.305
2.369

9.424
9.424
3.734
5.690

4.168.474
314.392
21.278
3.832.804

4.198.551

2004
R$ Mil

581.016
579.407
0

1.609

3.053.333
376
3.052.957

3.067

3.637.416

14.204
12.055
2.149

23.781
23.781

8.604
15.177

3.599.176
367.145
17.869
3.214.162

3.637.416

2003
R$ Mil

386.346
384.780

0

1.566
2.512.491
417
2.512.074
2.342

2.901.179

3.152

oOooonNdN

3.150
3.150

27.679
27.679
26.921

758

2.870.348
218.745
2.516
2.649.087

2.901.179

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 29: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo H

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

196.997
192.629
0

4.368

1.943.085
576
1.942.509

4.388

2.144.470

27.621
25.939
25.790
149

0

0

0
1.682
1.477
205

2.171
2.171

430
1.741

2.114.678
-290.977
171.944
2.233.711

2.144.470

2006
R$ Mil

214.044
208.913
0

5.131

1.602.807
752
1.602.055

4.609

1.821.460

24.598
23.098
22.949
149

0

0

0
1.500
1.281
219

2.188
2.188

515
1.673

1.794.674
-248.888
147.124
1.896.438

1.821.460

2005
R$ Mil

236.729
231.756
0

4.973

1.421.576
341
1.421.235

4.816

1.663.121

2.024
885
809

76

1.139
1.119
20

4.686
4.686
3.062
1.624

1.656.411
-259.071
117.319
1.798.163

1.663.121

2004
R$ Mil

250.017
248.403
0

1.614

1.326.667
2.533
1.324.134
5.220

1.581.904

4.258
4.258
1.424
2.834

1.575.706
-79.838
76.700
1.578.844

1.581.904

2003
R$ Mil

269.479
267.817
207
1.455

943.198
3.672
939.526

5.412

1.218.089

3.834
1.038
1.038

73
73

2.723
2.683
40

2.492
2.492
1.105
1.387

1.211.763
-183.755
50.840
1.344.678

1.218.089

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 30: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo |

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

465.168
462.649
2.470
49

1.431.379
6.833
1.424.546

3.375

1.899.922

12.083
7.626
1.944
5.682
3.167
3.167

1.290
1.290

676
676
676

1.887.163

133.691
42.722
1.710.750

1.899.922

2006
R$ Mil

479.680
477.170
2.382
128

1.190.223
3.317
1.186.906

3.300

1.673.203

6.867
3.198
1.509
1.689
2.593
2.593

1.076
1.076

533
533
533

1.665.803

101.270
35.545
1.528.988

1.673.203

2005
R$ Mil

479.798
477.332
2.141
325

986.445
3.702
982.743

1.310

1.467.553

6.169
2.004

315
1.689
2.534
2.534

1.631
1.631

578
578
578

1.460.806

18.990
28.823
1.412.993

1.467.553

2004
R$ Mil

480.806
476.449
3.517
840

852.592
838
851.754

1.086

1.334.484

3.944
1.167
304
863
1.735
1.735

1.042
1.042

1.142
1.142
1.142

1.329.398

-14.463
27.878
1.315.983

1.334.484

2003
R$ Mil

433.401
431.517
1.787
97

706.340
893
705.447
1.092

1.140.833

4.639
558
558

1.820
1.820

2.261
2.261

1.057
1.057
1.057

1.135.137

-25.579
23.898
1.136.818

1.140.833

Fonte: Elaboracéo prépria



Tabela 31: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo J

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

455.779
451.617
339
3.823

987.633
3.304
984.329

1.239

1.444.651

8.484
6.356
5.197
1.159
136
136

1.992
1.949
43

1.757
1.757
1.757
1.434.410
-522.321
5.106
1.951.625

1.444.651

2006
R$ Mil

520.610
517.402
292
2.916

844.122
5.708
838.414

966

1.365.698

7.623
5.086
3.878
1.208
108
108

2.429
2.369
60

1.581
1.581
1.581
1.356.494
-269.181
3.710
1.621.965

1.365.698

2005
R$ Mil

579.999
577.703
543
1.753

748.261
799
747.462

862

1.329.122

5.697
3.824
3471
353
84

84

1.789
1.719
70

3.524
3.524
3.524
1.319.901
-225.670
3.046
1.542.525

1.329.122

2004
R$ Mil

619.598
615.333
2.245
2.020

657.084
6.618
650.466

1.446

1.278.128

10.704
3.403
3.021

382
64
64

1.237
7.175
62

7.120
7.120
7.120
1.260.304
-152.708
5.165
1.407.847

1.278.128

2003
R$ Mil

625.776
622.054
2.929
793

555.704
1.225
554.479

814

1.182.294

4.307
2.756
2.397
359
49

49

1.502
1.440
62

5.668
5.668
5.668
1.172.319
-146.688
4.240
1.314.767

1.182.294

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 32: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo K

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

195.909
144.515
2.936
48.458

1.129.966
415
1.129.551

1.012

1.326.887

14.538
9.756
9.700

56
1.947
1.947

0
2.835
2.135
700

31.567
31.567
152
31.415
1.280.782
76.194
1.204.588

1.326.887

2006
R$ Mil

202.922
140.706
2.235
59.981

986.739
943
985.796

1.132

1.190.793

13.797
9.299
9.243

56
2.290
2.290

0
2.208
1.653
555

32.099
32.099
684
31.415
1.144.897
95.213
1.049.684

1.190.793

2005
R$ Mil

208.806
144.629
2.725
61.452

857.302
1.707
855.595

1.272

1.067.380

13.534
9.081
9.025

56
1.945
1.945

0
2.508
2.408
100

32.737
32.737
1.292
31.445
1.021.109
-69.996
1.091.105

1.067.380

2004
R$ Mil

207.034
143.579
2.937
60.518

737.685
685
737.000
1.463

946.182

10.514
6.781
6.781

556
556

3.177
3.169

1.229
1.229
630
599

934.439

86.760
847.679

946.182

2003
R$ Mil

205.110
143.697
2.502
58.911

639.464
1.218
638.246

1.966

846.540

9.098
6.316
6.316

483
279
204
2.299
2.291

1.171
1.171
585
586

836.271
57.684
23.561

755.026

846.540

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 33: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo L

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

11.253
10.588
0

665

1.155.546
52
1.155.494

2432

1.169.231

2.503
953
424
529

1.550
1.121
429

245

245

245
1.166.483
-149
135.599
1.031.033

1.169.231

2006
R$ Mil

7.513
6.822
0

691

913.076
72
913.004

2.044

922.633

1.698
596
368
228

1.102
1.102

502
502
502

920.433
-1.246
70.418

851.261

922.633

2005
R$ Mil

6.012
5.328
0

684

752.314
109
752.205

1.883

760.209

1.220
368
144
224

o

852
852

229
229
229

758.760

-179

56.226

702.713

760.209

2004
R$ Mil

4.949
4.450
0

499

646.945
109
646.836

1.734

653.628

1.234
552
328
224

o

682
631
51

761

761

761
651.633
0
64.748
586.885

653.628

2003
R$ Mil

4.428
3.889
0

539

546.891
68
546.823

1.090

552.409

935
238

18
220

o

697
562
135

1.648
1.648
1.648
549.826
475.430

74.396

552.409

Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 34: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo M

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

44
21

0
23

1.055.780
234
1.055.546

180

1.056.004

4.678
3.690
578
3.112
0

0

0

988
306
682

4518
4518

98
4.420

1.046.808
188.454
49.378
808.976

1.056.004

2006
R$ Mil

123
90
0
33

936.139
319
935.820

277

936.539

3.472
2.585
428
2.157
0

0

0

887
274
613

3.193
3.193

179
3.014

929.874
155.614

23.807
750.453

936.539

2005
R$ Mil

43
17

0
26

840.791
79
840.712

441

841.275

2.886
2.077
185
1.892
0

0

0

809
300
509

2.826
2.826

10
2.816

835.563
125.108

24.368
686.087

841.275

2004
R$ Mil

104
1
0
103

732.807
129
732.678

600

733.511

2.161
1.537
232
1.305
0

0

0

624
277
347

2.688
2.688

140
2.548

728.662
92.003
19.149

617.510

733.511

2003
R$ Mil

59
22

0
37

638.679
131
638.548

685

639.423

3.027
2.410
754
1.656
0

0

0

617
270
347

3.510
3.510

530
2.980

632.886
167.734

36.993
428.159

639.423

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 35: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo N

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

253.470
252.052
204
1.214

716.068
135
715.933

299

969.837

10.922
9.507
101
9.406
134

57

77
1.281
1.281

O 00 00

958.907
0
60.093
898.814

969.837

2006
R$ Mil

125.710
124.159
240
1.311

599.767
83
599.684

328

725.805

2.734
33
32

733
430
303
1.968
1.968

51
51
51

723.020
0
104.304

618.716

725.805

2005
R$ Mil

18.689
17.764
220
705

520.653
231
520.422

362

539.704

2.198
121
36

85
463
463

1.614
1.452
162

126

126

126
537.380
-191.576
95.448
633.508

539.704

2004
R$ Mil

20.803
20.101
181

521
461.604
159
461.445
430

482.837

985

S

92
92

889
886

104
104
104

481.748

-164.728

85.308

561.168

482.837

2003
R$ Mil

21.866
21.251
156
459

429.516
55
429.461

451

451.833

897
33

31
206
206

658
646
12

29

29

29
450.907
-76.911
76.199
451.619

451.833

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 36: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensédo O

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

19.757
18.811
0

946

919.643
971
918.672

666

940.066

25.119
22.019
214
21.805
0

0

0
3.100
937
2.163

13.834
13.834

58
13.776

901.113
7.061
88.216
805.836

940.066

2006
R$ Mil

27.170
26.804
0

366

785.712
182
785.530

529

813.411

23.210
20.759
194
20.565
0

0

0
2.451
848
1.603

23.275
23.275

18
23.257

766.926
6.060
78.702
682.164

813.411

2005
R$ Mil

5.993
5.887
0

106

687.979
133
687.846

403

694.375

21.426
19.458
194
19.264
0

0

0
1.968
867
1.101

33.673
33.673

22
33.651

639.276
3.928
51.447
583.901

694.375

2004
R$ Mil

34.220
34.152
0

68

587.783
117
587.666

368

622.371

10.316
9.617
224
9.393
0

0

0

699
599
100

41.390
41.390

434
40.956

570.665
482
49.884
520.299

622.371

2003
R$ Mil

61.808
61.775
0

33

465.408
52
465.356

448

527.664

3.314
2.949

229
2.720

365
365

47.345
47.345

717
46.628

477.005
7.316
21.623
448.066

527.664

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 37: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de penséo P

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

203.032
202.725
0

307

402.365
1.371
400.994

338

605.735

1.418
1.029
458
571

389
389

2.072
2.072
2.072

602.245

2.757
4.785
594.703

605.735

2006
R$ Mil

209.157
208.826
0

331

332.174
2.314
329.860

423

541.754

1.150
694
129
565

o

456
456

2.670
2.670
2.670

537.934

2.937
3.443
531.554

541.754

2005
R$ Mil

224.468
224.310
0

158

271.836
160
271.676
364

496.668

487
99
99

o o

388
388

2.005
2.005
1.431

574

494.176

1.160
2.631
490.385

496.668

2004
R$ Mil

188.021
187.939
0

82

213.684
31
213.653

375

402.080

2.140
2.140
1.566

574

398.013

1.661
1.951
394.401

402.080

2003
R$ Mil

184.812
184.761
0

51

176.017
36
175.981
362

361.191

1.150
542
542

o O o

608
608

1.334
1.334
760
574

358.707

1.475
975
356.257

361.191

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 38: Balanc¢o patrimonial reclassificado do fundo de penséo Q

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.

Resultados acum.
(superavit/déficit)

Fundos

Reservas

Total

2007
R$ Mil

867
845
0
22

550.743
484
550.259

163

551.773

781
377
216
161
21
21

383
365
18

12
12

0
12

550.980
19.458
28.624

502.898

551.773

2006
R$ Mil

677
654
0
23

488.391
81
488.310

162

489.230

615
195
195

37
37

383
367
16

169
169
154

15

488.446
28.253
24512

435.681

489.230

2005
R$ Mil

641
625
0
16

429.706
439
429.267
161

430.508

1.196
830
830

27
27

339
339

18
18
18

429.294
10.205
25.560

393.529

430.508

2004
R$ Mil

527
503
10
14

371.150
786
370.364
143

371.820

464
143
143

24
24

297
297

527
527
527

370.829
6.346
16.938
347.545

371.820

2003
R$ Mil

519
465
3
51

327.201
81
327.120
146

327.866

517
184
184

42
42

291
291

156
156
156

327.193
11.550
15.463

300.180

327.866

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela 39: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensédo R

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.
(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

18.600
4.607
13.395
598

174.238
529
173.709

1.226

194.064

16.031
1.806
1.806

11.300
4.767
6.533
2.925
2.925

155
155
155

177.878
16.598
6.034
155.246

194.064

2006
R$ Mil

15.615
5.824
9.299

492

154.463
6.027
148.436

1.074

171.152

8.981
130
130

7.331
5.469
1.862
1.520
1.520

92
92
92

162.079
27.840
10.316

123.923

171.152

2005
R$ Mil

44.701
19.512
24.650

539

119.813
268
119.545

1.111

165.625

23.461

22.682
18.980
3.702
778
778

16
16
16

142.148
22.809
9.629
109.710

165.625

2004
R$ Mil

25.717
973
24.314
430

102.989
217
102.772

1.292

129.998

5.058

4.428
483
3.945
626
626

57
57
57

124.883
18.956
14.084
91.843

129.998

2003
R$ Mil

17.611
890
16.302
419

100.304
218
100.086

1.299

119.214

4.812
161
161

3.638

554
3.084
1.013
1.013

44
44
44

114.358
17.756
12.544
84.058

119.214

Fonte: Elaboracao proépria
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Tabela 40: Balancgo patrimonial reclassificado do fundo de penséo S

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

134
29
0
105

159.020
213
158.807

55

159.209

1.995
1.697
1.350

347

o

298
298

o o OO

157.208
1.063
27.388
128.757

159.209

2006
R$ Mil

O O ww

152.039
420
151.619

41

152.083

2.632
2.386
1.517

869

o

246
246

oORrR Kk K.

149.450
739
25.460
123.251

152.083

2005
R$ Mil

R O N W

150.736
393
150.343

54

150.793

3.846
3.763
2.872

891

o

83
83

[ R N

146.946
323
24.805
121.818

150.793

2004
R$ Mil

N O B~ O

155.974
332
155.642

92

156.072

4.654
4.583
3.556
1.027

71
71

1.897
1.897

27
1.870

149.522
-567
21.163
128.926

156.073

2003
R$ Mil

o O O o

148.347
67
148.280

119

148.466

4.951
4.854
3.600
1.254

97
97

2.348
2.348

33
2.315

141.167
10
19.196
121.961

148.466

Fonte: Elaboracao propria

83



Tabela 41: Balanco patrimonial reclassificado do fundo de pensdo T

ATIVO

Ativo Operacional
Prog. Previdenc.
Prog Assistencial
Prog Administ.

Ativo Financeiro
Disponivel
Prog Investimento

Ativo Permanente

Total

PASSIVO

Passivo Operac.
Prog Previdenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Assistenc.
Exig Operac.
Exig Contigen.
Prog Administ.
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Financ.
Prog Investimento
Exig Operac.
Exig Contigen.

Passivo Perman.
Resultados acum.

(superavit/déficit)
Fundos
Reservas

Total

2007
R$ Mil

28.153
24.855
30
3.268

57.057
4
57.053

203

85.413

519
246
246

14
14

259
248
11

1.399
1.399

1
1.398

83.495

6.781
10.374
66.340

85.413

2006
R$ Mil

40.912
31.272
5.166
4.474

48.925
19
48.906

242

90.079

5.943
629
629

3.476
3.476

1.838
1.827
11

1.940
1.940

609
1.331

82.196

5.208
11.179
65.809

90.079

2005
R$ Mil

45.989
37.232
3.627
5.130

37.318
54
37.264

267

83.574

4515
959
594
365

2.547

2.547

1.009
999
10

1.832
1.832

586
1.246

77.227

10.843
12.946
53.438

83.574

2004
R$ Mil

50.065
41.758
2.569
5.738

31.530
43
31.487

236

81.831

4.792
1.863
1.511

352
2.658
2.658

271
262

1.713
1.713

571
1.142

75.326

9.427
18.484
47.415

81.831

2003
R$ Mil

54.244
45.745
2.170
6.329

26.077
33
26.044

121

80.442

4.209
1.004
395
609
2.981
2.981

224
208
16

1.759
1.759

505
1.254

74.474

8.069
16.705
49.700

80.442

Fonte: Elaboracéo prépria



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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