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RESUMO

BASTOS, Joao Francisco Schuch. Analise da viabilidade para diversificacao da
carteira de investimentos de uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar como Diferencial Estratégico. 2008. 115 f. Trabalho de
Canclusao de Estagio (Graduagdo em Administragao), Universidade Federal de
Santa Catarina, Floriandpolis, 2008.

O presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade para a implantagao
de perfis de investimento, modelo Multiportifélio, em uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, e, caso viavel, apresentar a forma para sua
estruturacdo e implantagdo, de modo a se tornar um diferencial estrategico a
Entidade. E justificavel pela implantacdo ter sido aprovada no planejamento
estratégico de 2008 e provocar uma mudanga estrutural a Entidade, além desta
pratica ainda nao ser utilizada por nenhum plano Instituido no Brasil. Realizada no
primeiro semestre de 2008, esta pesquisa qualitativa utilizou o método de estudo
de multi-casos, com carater exploratério e descritivo e houve a utilizacao de
pesquisas bibliograficas, documentais, estatisticas e entrevistas nao estruturadas
como fonte de dados primarios e secundarios. A fundamentagao tedrica
possibilitou uma andlise mais concreta da visdo estratégica da Entidade e suas
interagdes com o ambiente em gque esta inserida, além de amparar a tomada de
decisdo de quais parceiros escolher para gestdo e custodia e controladoria dos
recursos. Os participantes terao a opgdo de trés carteiras de investimentos, com
percentuais diferenciados alocados em renda variavel (0%, 15% e 30%), para
destinar seu fundo de reserva. Portanto, sera disponibilizado meio de investimento
previdencidrio mais estruturado, para competir com superioridade frente aos seus
concorrentes diretos. A carteira ja existente ndo sofrerd alteragoes na politica de
investimentos e as duas novas irdo comprar cotas de fundos abertos da asset
gestora. Quanto aos parceiros, a gestdo dos recursos sera dividida entre duas
assefs.a carteira ja existente permanecerd inalterada e as duas novas carteiras
serdo geridas por uma empresa de renome mundial. A custoédia e controladoria
dos recursos serd realizada por uma nova entidade, em virtude desta apresentar
um suporte ao cliente de maior qualidade. Na implementacdo, além de analise
detalhada do processo operacional, o enfoque é o repasse de informagao
financeira para funcionarios e cooperadas, com o objetivo de auxiliar a decisao de
qual carteira escolher. Com tais agoes busca-se oferecer um plano de previdéncia
com qualidade no atendimento, taxas inferiores e rentabilidade compative!.

Palavras chave: Estratégia, Viabilidade, Investimentos e Multiportifélio.



ABSTRACT

BASTOS, Joao Francisco Schuch. Analyze the viability for diversification the
investment’s portfolio of one Complementary Retirement Plan Privaie Entily
as strategical ditferential. 2008. 115 fls. Work of Conclusion of Period of training
(Graduation in Administration), Federal University of Santa Catarina, Florianopolis,
2008.

The present work has as objective to analyze the viability of implementing
investment's profiles, Multiportfolio's madel, in a Complementary Retirement Plan
Private Entity, and, if viable, to present the way to implement and structure i,
making it a strategical differential to the entity. It is justified because the
implementation has been approved in the 2008 strategical planning and to provoke
a structural change into the entity, besides this practice has not yet been utilized by
any other plan instituted in Brazil. Performed in the first semester of 2008, this
qualitative research utilize the multi-case study method with exploratory and
descriptive character, utilizing bibliographic, documental researches, statistics and
not structured interviews as primary and secondary data source. The theoretical
base enable a more concrete analysis of the strategical vision of the Entity and its
interactions with the environment which it is inserted, also, to compare the decision
of what partners to choose to the management, custody and controlling of the
resources. The participants will have the option of three investment's portfolios,
with different percentiles placed in variable income (0%, 15% and 30%,) to destine
its reserve fund. Therefore, it will be offered a more structured way of retirement
invesiment, to compete with superiority of its closer competitors. A current porttalio
will not alter its investment's paolitics and the two new portfolios will buy quotes from
open funds from the manager asset. As for the partners, the resources
management will be divided between the tow assets: the existing portfolio will
remain unaltered and the two new portfolios will be managed by a world renowned
company. The custody and controlling of the resources will be made by a new
entity, since it presents a greater quality customer service. In the implementation,
besides detailed operational process analysis, the focus is the financial information
to repass to the employees and cooperated, with the intent of helping the decision
of which portfolio to choose. With them, we search to offer a providence plan with
good customer service, lower taxes and compatible profits.

Key words: Strategy, Viability, Investments e Multiportifélio.
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1 INTRODUGCAO

A vida "financeira” de uma pessoa, na grande maioria das vezes, pode ser
dividida em trés etapas: do nascimento a independéncia financeira (época pré-
laborativa da pessoa, em que ela é dependente financeiramente do seu
responsavel), da independéncia financeira a aposentadoria (época laborativa da
pessoa, com o estabelecimento do seu padrdo de vida, com a conslituigao de
patriménio, o que inclui a formaglo de sua poupanga, sob a forma dos mais
diversos tipos de investimentos), e da aposentadoria a morte (época pos-
laborativa da pessoa, em gue ocorre o consumo da reserva formada via poupanga
e objetiva manter o padrac de vida alcangado ao longo da sua vida).

E sob esta andlise que se faz necessario um rigoroso planejamento
financeiro por parte das pessoas, a fim de que nao consumam todos oS recursos
auteridos ao longo das fases pré-laborativa e laborativa e possam ter uma fase
pos-laborativa tranguila e de qualidade, como prémio a todo o esforgo despendido
sob a forma de trabalho.

Como auxilio ao planejamento financeiro foi criado, pelo governo, o Institulo
Nacional do Seguro Nacional (INSS), e, posteriormente, as entidades de
previdéncia complementar, sendo gue todos apresentam como objetivo a
formacdo de uma reserva financeira para prover o pagamento de uma
aposentadoria aos seus conftribuintes.

E sobre este contexto da necessidade da constituicio de uma reserva
financeira para posterior aposentadoria, com qualidade, que o presente trabalho

for estruturado.

1.1 Contextualizacao do Problema

Constatado a necessidade de auxilio para o planejamento financeiro das
pessoas que foi criado o INSS, mas com a constatagdo da sua ineficiéncia frente

ao seu objetivo, foram desenvolvidas as entidades de previdéncia complementar.
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Do universo dessas entidades foi destacada uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar para anélise e confecgdo deste trabalho. Esta
apresenta um crescimento sustentavel desde sua criagdo, mas como 0 mercado,
em que esta inserida, & dindmico e as modificacdes sao inevitaveis se faz
necessario a atualizagao da sua estrutura, o que é objetivado com a resposta aos

objetivos estabelecidos, que seguem:

1.2 Objetivos

Segundo Roesch (1999), o objetivo é definido como o propésito do trabalho,

ou seja, aguilo gue se deseja estudar ou atingir.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a viabilidade para a diversificagao da carteira de investimentos de
uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar comgo diferencial
estratégico.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar as caracteristicas do modelo Multiportifélio e definir a melhor
forma para sua implantagao.
b) Analisar qual € o0 melhor parceiro para a gestao e custodia das carteiras.

c¢) Analisar a diversificagdo como diferencial estratégico.

1.3 Justificativa

Castro (1978) desenvolveu critérios que precisam ser atendidos, na escolha
do tema do trabalho, para gue ao fim do mesmo, os objetivos tragados possam ser

alcangados, fazendo com que nao haja uma frustragdo com os resultados. Sendo
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assim, deve-se atender todos a fim de se obter uma justificativa para o trabalho:
importancia, originalidade e viabilidade:
a) Importancia: quando o tema esta ligado a uma questao crucial que
polariza ou afeta um segmento substancial da sociedade, dizemos, assim,
gue ele é importante;
b) Viabilidade: a viabilidade esta correlacionada diretamente com os prazos
determinados, os recursos financeiros, competéncia do futuro autor, a
disponibilidade potencial de informagdes e o estado de teorizagao a esse
respeito.
¢) Originalidade: quando o resultado de uma pesquisa tem 0 potencial de
surpreender, ele se torna original, mesmo caso tenha sido pesquisado

anteriormente;

1.3.1 Importancia

Analisar a viabilidade em diversificar a carteira de investimentos assume
destaque por ser uma forma de tentar atender os diferentes perfis de participantes
da Entidade. A andlise visa proporcionar maior seguran¢a para a realizagao desta
mudanga, que é estrutural, mas necessaria pela reducao das taxas de juros e

aumento da concorréncia pela captacao de recursos de longo prazo.

1.3.2 Viabilidade

O fato de trabalhar na Entidade Fechada de Previdéncia Complementar em
andlise, na area de suporte a administragdo da carteira de investimentos, com
acesso as informacdes necessarias, e pelo fato da diversificag@o da carteira ser
um dos itens que compdem o plangjamenta estratégico 2008 da Entidade, ja
dispondo de uma verba orgamentaria, fazem com que se torne viavel o presente
trabalho.



17

1.3.3 Originalidade

A necessidade de otimizar o investimento, buscando atender os diferentes
perfis de participante faz como que novos modelos de alocagac desses recursos
sejam desenvolvidos. E com este objetivo que analisar a viabilidade na
diversificacao da carteira de investimentos, via Multiportifdlio, é original por ser um
modelo ainda pouco utilizado no Brasil, cerca de 3 entidades fechadas de

previdéncia complementar e inédito para os planos do tipo instituido.

Dadas as justificativas acima, estabelece-se a pergunta da pesquisa: Existe
viabilidade para a diversificagao da carteira de investimentos de uma Entidade

Fechada de Previdéncia Complementar?
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais idéias teoricas
sobre o tema proposto, de forma a criar um embasamento para o desenvolvimento

do exposto no objetivo geral e nos especificos.

2.1 Definicao, Formulagao e Implementacao da Estratégia

Em um ambiente cada vez mais competitivo no qual as organizagdes se
encontram, realizar o mesmo que todas as suas concorrentes, mesmo que de
forma satisfatéria, ndo é mais o suficiente para a sua longevidade. E em
consonancia com esta necessidade de ser diferente que Porter (1999) estrutura a
sua concepcao do gue vem a ser estratégia. Ele define que a organizagao deve
criar uma posigao unica e valiosa a qual englobe um conjunto diferente de
atividades, o que visa executa-las de forma diferente de seus concorrentes, ou
seja, constituir e defender sua competéncia essencial. Para que tal objetivo possa
ser alcancado deve haver a criagdo de compatibilidade entre as atividades da
organizagao, visto gque seu éxito depende do bom desempenho de muitas
atividades, e ndo apenas de umas poucas, e da integragao entre elas, o gue sera
promovido se for proporcionado um mix unico de valores.

Podemos complementar a definicio como sendo a identificagdo e o
estabelecimento de um conjunto de objetivos e metas, além de padroes e agoes,
por meio da alocagido de recursos e de competéncias, considerando-se as
influéncias e forgas do ambiente, bem como a vontade da organizagéo e dos seus
dirigentes. Esse processo envolve critérios de decisio e a agao da concorréncia e
das outras for¢cas competitivas, segundo Almeida, Machada e Giraldi (2006).

Com definicdo aderente Certo (2005} afirma que a administracao
estratégica & um processo continuo e interativo voltado para a manutengao da
organizagdo como um todo, integrada de forma apropriada a seu ambiente, o que
vai a0 encontro ao que Costa (2002} declara como necessario para a estratégia
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que & planejar em termos de diretrizes gerais, grandes linhas ou formas de
atuagao com vistas a construir o futuro desejado da organizagao.

Segundo Porter (1999) o entrave que faz com que as organizagdes tenham
dificuldade para estabelecer uma verdadeira estratégia € a incapacidade dela
distinguir eficacia operacional e estratégia. Isto porque a busca da produtividade,
da qualidade e da velocidade fez com que fosse disseminada uma quantidade
extraordinaria de ferramentas e técnicas gerenciais como gestao da qualidade
total, benchmarking, competicio baseada no tempo, terceirizagao, parceria,
reengenharia e gestao da mudanca. Contudo estas, apenas, proporcionam
melhorias operacionais, com o aumento da sua eficiéncia operacional, ao
desempenhar suas atividades de uma melhor do que 0s seus concorrentes, mas
como resultado ha uma competigdo mutuamente destrutiva entre as organizagoes
envolvidas, que levam a guerras de desgaste que terminam apenas com a
limitag2o da sua competigao ao se frustraram com a incapacidade de refletir estes
ganhos operacionais em rentabilidade sustentada. E com esta limitagdo imposta
pelas ferramentas gerenciais que a verdadeira estratégia de ser diferente acaba
por ser cada vez mais dificil de ser encontrado nas organizagées.

Em complemento ao exposto, de que as organizagdes necessitam oferecer
um “conceito” diferente aos seus clientes, Costa (2002, p.54) desenvolve a
definicdo da gestdo estratégica, a qual consiste no "processo sistematico,
planejado, gerenciado, executado e acompanhado sob a lideranga da alta
administracdo da instituicdo, envolvendo e comprometendo todos os gerentes e
colaborados da organizacdo”. A sua finalidade é de assegurar o crescimento, a
continuidade e a sobrevivéncia da instituicao, por meic da continua adequacao de
sua estratégia, de sua capacita¢ao e de sua estrutura, possibilitando-lhe enfrentar
e antecipar-se as mudangas observadas ou previsiveis nos seus ambientes
externo e interno.

Os meios a serem utilizados para se diferenciar da concorréncia, segundo
Porter (1999), ao adotar uma estratégia corporativa, se dao através da:

a) identificacao dos inter-relacionamentos entre as atividades de negacios

existentes;
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b) selegdo dos negobcios essenciais que serao os pilares da estratégia

corporativa;

c) criagdc de mecanismos organizacionais harizontais para facilitar os inter-

relacionamentos entre 0s negécios essenciais e preparagao do terreno para

futuras diversificagoes correlatas;

d) busca de oportunidades de diversificagao gue permitam o

compartilhamento de atividades,

e) busca da diversificagdo através da transferéncia de habilidades, caso as

oportunidades para o compartilhamento de atividades sejam limitadas ou

estejam exauridas;

f) adogdo da estratégia de reestruturagao, caso seja compativel com as

habilidades gerenciais ou inexistam boas oportunidades para forjar os inter-

relacionamentos corporativos;

g) pagamento de dividendos, de modo que os acionistas sejam gestores do

portifélio.

Com estes pontos identificados e analisados, ainda segundo Porter (1999),
& necessario uma avaliacao das forgcas que influenciam a competig@o no setor da
organizacao e as respectivas causas subjacentes, o que fara com o estrategista
empresarial tenha condigbes para identificar os pontos fortes e fracos. Para essa
analise uma op¢do é a utilizacao da analise SWOT, que significa verificar as
forcas (strengths), fraguezas (weaknesses), oportunidades (opportunities) e
ameacas (threats), as quais sao resumidas em uma matriz que serve como
parametro para o planejamento estratégico. Em seguida, o estrategista ja esta em
condicdes para desenvolver um plano de agdo que inclui o posicionamento da
empresa, de modo que suas capacidades proporcionem a melhor defesa contra as
forcas competitivas; e/ou a influenciarac no equilibrio das forgas, através de
manobras estratégicas, melhorando, dessa forma, a posi¢ao da empresa; e/ou a
antecipacdo de mudangas nos fatores subjacentes as forgas e da reagao da
empresa a essas alteragbes, na esperanga de explord-las de modo favoravel,
através da escolha de uma estratégia adequada ao novo equilibrio competitiva

antes de seu reconhecimento pelos concorrentes.
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Definidos os tundamentos estratégicos, da-se ao inicio do processo para a
formulacdo da estratégia, que segundo Certo (2005) ocorre em irés niveis
distintos: nivel organizacional {sao formuladas pela alta administracdo e
projetadas para alcancar os objetivas globais da organizagdo), de negdcio
(envolve a tomada de decisdo em nivel de divisao ou de unidade) e funcional {(sdo
elaboradas por especialistas de cada area da empresa que, juntos, descrevem as
tarefas especificas que devem ser executadas para a implementagdo da
estratégica, que sdo compostas pela estratégias de pesquisa e desenvolvimento,
de operagdes, financeira e de marketing).

A formulagdo da estratégia, segundo Costa (2002, p.39), é realizada
observando o que ele denomina como “tridngulo estratégico”, que sao os trés
pontas fundamentais:

a) o propdsito, que responde a pergunta: o gue nGs queremos ser?

E o conjunto de elementos basicos que caracterizam aquilo que a
organizagao gostaria de ser, no futuro, a sua vontade, seu desejo de ser e de agir.
Enfim, o propdsito sintetiza sua vontade prdpria, sua auto-imagem e suas crengas
basicas, transcendendo as circunstancias, ndo se limitando nem pelo ambiente
externo nem pela capacita¢ao atual.

b) o ambiente, que responde a pergunta: g gue nos € permitido fazer?

Neste caso, & o ambiente externo, que consiste em todos os elementos
externos a instituicdo, que criam limitagdes, oportunidades ou ameacas.

c) a capacitacio, que responde a pergunta: o0 que nds sabemos fazer?

Entende-se como o grau de preparo e adequagac da organizacao para
atender seu mercado ou publico-alvo, atual e futuro, e executar as agoes
estratégicas para isso.

No centro do triangulo, ha a consolidagao destes pontos com as

estratégias, as quais precisam responder a pergunta: o gue € gue nds_vamos

fazer?

Porter (1999) ainda resume o contexto em que a estratégia competitiva é
formulada, na figura 01, onde podem ser verificados quais sao os "agentes" que
possuem influéncia sobre a estratégia resultante.
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Pontos Fortes e Ameagas e
Pantos Fracos |4 —» Oportunidades
da Companhia da Industria
A A
Fatores Estratégia Fatores
Internos a Competitiva Externos a
Companhia Companhia
h 4 h 4
Valores Pessoais Expectativas
dos Principais | »/ mais Amplas da
Implementadores Sociedade

Figura 01: Contexto em que a estratégia competitiva é formulada
Fonle: Porter (1999)

Um ponto muito observado pelos detentores do poder nas organizagdes € a
relagao entre os custos das mudangas requeridas, em cada vértice do tridngule
estratégico, para que a estratégia possa ser concretizada e os beneficios
esperados, 0 que faz com que seja necessario computar 0s riscos da nao
mudanca. E preciso comparar o desempenho esperado com a estratégia proposta
contra aqueles resultados que seriam obtidos caso a atual estratégia ndo fosse
alterada, segundo Costa (2002).

Para atingir os objetivos esperados, a organizagdo nao pode apenas
formular, mas também precisa implementar efetivamente suas estratégias, o que
segundo Certo (2005, p.101) deve ocorrer observando as seguintes etapas:

a) determinar quanto a organizagao tera de mudar a fim de implementar a

estratégia em consideragao. O que deve ser visto &€ a amplitude da

mudanca sobre a organizacdo, pois ela pode nao provocar nenhuma
alteragao, pode ser de rotina, limitada ou ser radical, com redirecionamento

organizacional.
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b) analisar as estruturas formal e informal da organizagdao. A estrutura
formal pode ser simples (proprietario/adminstrador), dividida em fungaes,
divisbes ou grupos de divisdes conhecidos como unidades estratégicas de
negocios, e pode ainda apresentar estrutura organizacional de matriz, em
que as responsabilidades funcional e de projetos podem se sobrepor. Cada
estrutura tem pontos fortes e fracos, e reconhecer o impacto provavel na
estrutura da implementagao bem sucedida da estratégia é importante.

c) analisar a cultura da organizagdao. Consiste nos valores, crengas e
atitudes da organizagao que sdo compartilhados pelos funcionarios. Visto
que uma vez consolidada, a cultura organizacional e persistente, e as
mudangas estratégicas que a contrapdem freqlientemente se destinam ao
fracasso.

d) selecionar uma abordagem apropriada para implementar a estratégia. A
abordagem pode ser a do comandante em que o administrador formuia
uma estratégia e simplesmente instrui seus subordinados a implementa-la:
pode ocorrer a mudanga organizacional, em que sao verificados os modos
de implementar uma estratégia, sendo que o administrador se sente
responsavel pelas mudangas, pode ocorrer a abordagem colaborativa, em
que uma equipe administrativa € convidada a participar da formulacao e da
implementagao da estratégia, pode ocorrer a abordagem cultural, que
democratiza a abordagem colaborativa, incluindo os niveis hierarquicos
inferiores da organizagao; e a abordagem da base ao topo ou crescente,
onde os subordinados s2o encorajados a implementar estratégias de sua
propria autoria.

e) implementar a estratégia e avaliar os resultados. E de grande
importdncia a experiéncia por parte dos administradores na interagao e
empatia com outras pessoas, na alocagao dos recursos, No monitoramento
de processos em direcdo as metas e na organizagdo de novas redes
informais & medida que vao surgindo necessidades, para que a medida que
ele se desenrola, possa ser adotada as agdes corretivas que forem

necessarias.
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Como meio para auxiliar na correta formulagdoc e implementagdao da
estratégia, que se faz necessarioc uma anadlise das forgcas competitivas que
interagem com a organizagao.

2.2 Analise das Forcas Competitivas

Em um mundo cada vez mais globalizado e competitivo € inevitavel a
necessidade em se analisar as “forgas” tanto internas como exiernas que
interagem com a organizagao. E sob esta optica que Porter (1999) estabelece o
conjunto das forgas competitivas, que além de ser base para formulagdo das
estratégias, determinam o padrdo de concorréncia da organizagdo, de forma,
conseqlentemente a determinar a rentabilidade e os novos investimentos.

O conjunto acima mencionado € composto por cinco forgas competitivas,
que vao além dos participantes estabelecidos. Isto porque clientes, fornecedores,
entrantes em potencial e produtos substitutos, sao todos concorrentes mais ou
menos ostensivos ou ativos, dependendo do setor, e que ira caracterizar a analise
estrutural de uma organizacdo. Ainda segundo Porter (19939) é a poténcia,
intensidade, que a soma dessas forgas tem sobre a organizagao, que determinara,
em Ultima instancia, as perspectivas de lucro do setor. Isto pode ser verificado
quando essa poténcia € intensa, em que o setor n@o apresenta organizagdes que
auferem retornos espetaculares sobre o investimento, € quando a mesma é
moderada, onde o setor apresenta espaco para retornos elevados.

O conhecimento das fontes da pressdao competitiva torna possivel a
constituicdo das bases da agenda eslratégica para a acao. Isto porque elas
realcam os pontos fortes e os fracos mais importantes da organizagao, 0s guais
servem para determinar o seu posicionamento no setor, ac mostrar as areas em
que as mudancas esiratégicas possam proporcionar o maior retorno e identificar
os pontos em que as tendéncias setoriais sdo mais significativas, em termos de
oportunidades ou ameagas, segundo Porter (1999).

As cinco forcas competitivas se interelacionam e sao classificadas

conforme figura 02: ameaga de novos entrantes, ameaca de substitutos, poder de
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negociacdo dos compradores, poder de negociagdo dos fornecedores e a

rivalidade entre empresas do setor.

Poder de
Barganha dos
Fornecedores

Ameaga de Rivalidade Ameaca de
Novos Entrantes |4 > ontre PEEY Prod_utos
Substitutos
Concorrentes

Poder de
Barganha dos
Clientes

Figura 02: Cinco forgas competitivas do Modelo de Porter
Fonle: Porter (1999)

Segundo Nicolau (2001) numa perspectiva mais empresarial, o0 modelo das
cinco forcas competitivas de Porter (1999) integra, na analise estratégica, a
contribuicdo da Organizagdo Industrial. Corresponde embora a uma maior
valorizacao do elemento comportamento, j& que o0 objetivo passa a ser o
estabelecimento de linhas de acao e reacao relativamente ao meio envolvente, o
que faz com que o modelo permaneca fortemente estruturalista. E no meio
envolvente imediato, a indistria, que se estabelecem as regras de concorréncia e

de onde deriva o leque de escolhas estratégicas com potencialidades de sucesso.

2.2.1 Ameaca de novos entrantes

Os novos entrantes modificam a estrutura porque ao tentar entrar no
mercado e ganhar uma parte deste, podem forgar uma redugao dos pregos Ou um

aumento dos custos dos participantes, pois eles trazem novas capacidades e, em
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geral, recursos substanciais, segunde Porter (1999). Este tambem afirma que o
tamanho da ameaca depende das barreiras de entrada existentes, em conjunto
com a reagdo que um novo concorrente podera esperar por parte dos
concorrentes ja estabelecidos.
Conforme Porter (1999, p. 30 e 31) sdo seis os principais sustentaculos das
barreiras de entrada:
a) economia de escala. Blogueiam a entrada, forgando os aspirantes a
ingressar em grande escala ou a aceitar uma desvantagem de custo. Elas
também atuam como obstaculos na distribuicdo, na utilizagao da forga de
vendas, nos financiamentos e em quase gualguer outra parte da empresa;
b) diterenciacao do produto. A identificagao com a marca cria barreiras que
forcam os entrantes a grandes investimentos para superar a lealdade dos
clientes,
c) exigéncia de capital. A necessidade de investir vultuosos recursos
financeiros como requisito para a competicdo também representa uma
barreira de entrada, sobretudo se o capital se destinar a despesas
irrecuperaveis em propagandas de langamento ou em pesguisa e
desenvolvimento;
d) desvantagens de custo, independentes do tamanho. Decorrem dos
efeitos da curva de aprendizagern, da tecnologia exclusiva, do acesso as
melhores fontes de matéria-prima, dos subsidios governamentais ou da
localizagao favoravel;
e) acesso a canais de distribuicdo. Quanto mais limitados os canalis
atacadistas ou varejistas e quanto maior o grau de ocupacao com os atuais
concorrentes, mais dificil serd a entrada no setor,
f) politica governamental. O governo € capaz de limitar e até mesmo
bloquear a entrada em certos setores, através de controles como
exigéncias de licenca prévia e limitagdes ao acesso as matérias-primas.
Pelo fato do surgimento de um novo entrante poder ser um movimento

rapido, a organizacdo precisa estar sempre atenta as mudancas que ocorrem em
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seu setor e ser rapida em suas decisdes estratégicas a fim que poder responder

de forma satisfatoria a potenciais concorrentes.

2.2.2 Poder de barganha dos fornecedores

Os fornecedores possuem a capacidade de exercer grande pressao sobre a
organizagdo, nNo que tange ao seu poder de negociagac Ssobre 0s pregos
praticados e a qualidade dos produtos e servigos oferecidos, conforme Porter
(1999). Este poder vai depender da situagao em que o mercado se encontrar,
como a oferta e a demanda do produto ou servigo deste fornecedor no mercado, e
da importancia que este produto ou servigo tem para o negécio da organizagao
como um todo.

Um grupo de fornecedores € poderoso se, conforme Porter (1999, p. 35):

a) é dominado por poucas empresas € € mais concentrado do que o setor

comprador,

b) seu produto é exclusivo ou pelo menos diferenciado ou ele desenvolveu

custos de mudanca, o gue faz com que o custo para a mudanga nao seja

vantajoso,

¢) nao € obrigado a competir com outros produtos nas vendas ao setor;

d) representam uma ameaga concreta de integragao para a frente,

invadindo o setor dos compradores;

e) o setor ndaoc € um comprador importante, o que faz com qgue os

fornecedores ndo estejam tao dispostos a proteger o setor com bons precos

€ qualidade.

Ser dependente de fornecedores para o negécio da organizagao traz
incertezas para 0 estabelecimento do seu plangjamento estratégico de medio e
longo prazo. O que faz com que buscar aumentar a diversificacao de
fornecedores, com o intuito de diminuir o poder gue cada um possui, Seja uma

forma de aumentar a solidez da organizagao.
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2.2.3 Poder de barganha dos compradores

A organizacao pode experimentar elevada pressao de seus compradores, o
que depende da situagao em gue 0 mercado se encontrar e da representatividade
que cada um possui sobre o produto ou servigo vendido pela mesma, além de
influenciar seus precos e a qualidade dos produtos € servicos oferecidos,
conforme Porter (1999).

Um grupo de compradores é poderoso se, segundo Porter (1999, p. 35):

a) é concentrado ou compra em grandes volumes, o que € elevado se o

setor for caracterizado por custos fixos elevados;

b) os produtos adquiridos no setor s3o padronizados ou nao diferenciados,

0 proporciona a possibilidade para o comprador mudar de fornecedor sem

muita dificuldade e faz com que a disputa entre os fornecedores seja

mutuamente destrutiva para estes;

¢) os produtos adquiridos no setor s componentes dos produtos dos

compradores e representam parcelas significativas de sus custos, o gue faz

com que os compradores busquem menores precos e comprem de forma
seletiva;

d} seus lucros sdo baixos, criando um forte incentivo para a reducéo dos

custos de suas compras;

e} os produtos do setor ndo sao irnportantes para a qualidade dos produtos

ou servigos dos compradores, o gue faz com que haja uma maior

sensibilidade guanto ao prege;

f) o produto do setor ndo economiza o dinheiro do comprador, o gue faz

com que nao haja tanta preocupag@o com a qualidade do produto ou

s5ervigo;

g) 0s compradores representam uma ameaga concreta de integragao para

tras, incorporando o produto do setor.

O poder do comprador pode aumentar ou diminuir em fungao do tempo ou
por meio de decisbes estratégicas, segundo Porter (1999). A estratégia de
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selecionar os compradores pode diminuir a influéncia e o poder destes, de forma a

melhor o seu planejamento estratégico.

2.2.4 Ameaca de substitutos

Os produtos ou servigos substitutos limitam o potencial de um setor par
Imporem um teto aos precos, 0 que provoca conseqUéncias nos lucros e,
possivelmente, no crescimento. Para Porier (1999) esta limitagaa s6 conseguira
ser amenizada se a organizagdo melhorar a qualidade do produto ou servigo ou,
se, por meio do marketing, for estabelecido uma diferenciagao.

"Além de restringirem a rentabilidade em termpos normais, os substitutos
também comprometem a bonanca do setor nas épacas de prosperidade”, segundo
Paorter (1999, p. 38). Do ponto de vista estratégico, os produtos substitutos que
exigem a maior aten¢dc sao aqueles que estao sujeitos a tendéncias gue
melhoram sua opgao excludente preco-desempenho em relagdo aos produtos do
setor, oU 0s gue sae produzidas por setores da alta rentabilidade. Os substitutos
logo passam a ser utilizados se algum acontecimento aumenta a competi¢ac no
setar e provocam uma redugao na preco ou melhoria no desempenho. A analise
do custo-beneficio, por meio da reducaa do preco ou aumento de desempenho, &

importante para suplantar a estratégia de produtos substitutos.

2.2.5 Rivalidade entre empresas do setor

Para Porter (1999) a rivalidade entre empresas do setor provoca a
ocorréncia de manobras pelo pesicionamento, como a utilizagao de taticas para a
competicao no prego, a introdugao de produtos e de combates publicitarios.

A intensidade da rivalidade, segundo Porter (1999, p. 39) esta relacionada a
fatores como:

a) concarrentes nNuUmMeErosos £ que se encontram mais ou menos em

igualdade de condigdes em termos de tamanha e poder;
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b) o crescimento do setor é lento, o que origina a luta entre os concorrentes

por uma maior participacao de mercado, via expansionismo;

c) o produto ou servigo carece de diferenciagao ou de custos de mudanga

que possam reter os compradores;

d) os custos fixos sdo elevados ou o produto é perecivel, criando a tentagao

de reduzir os pre¢os;

e) os aumentos de capacidade ocorrem em grandes saltos, o que faz

romper o equilibrio da oferta-demanda do setor e provoca excesso de

capacidade e redugaoc dos pregos;

f) as barreiras de saida sdo altas, o que prolonga o excesso de capacidade

e a rentahilidade dos concorrentes saudaveis, pelas organizagoes enfermas

permanecerem no setor;

g) os rivais apresentam diversidades de estratégia, de origens e de

personalidades, o que provoca idéias diferentes sobre como competir.

A definicado do potencial existente no setor que se for analisar e
dependente, segundo Porter (1999, p.43), sobretudo, “da configuragao das futuras
barreiras de entrada, da melhoria da posi¢do do setor em relagao aos substitutos,
da intensidade final da posicao do setor em relagao aos substitutos, da
intensidade final da competicdo e do poder conquistado pelos compradores e
fornecedores”. Vale ressaltar que essas caracteristicas sao influenciadas por
fatores como o estabelecimento da identidade com a marca, as economias de
escala ou as curvas de experiéncia expressivas na fabricagao dos equipamentos,
potencializadas pelas mudangas tecnologicas e o custo de capital tinal e extensao

das despesas gerais nas instalagbes de producao, segundo Porter (1989).

Como forma a complementar o modelo das cinco forgas competitivas de
Porter (1985), O’Brien (2001) sugere que as empresas podem contrabalangar as
ameacas das forcas competitivas de seu ambiente ou aproveitar oportunidades de
mercado pelo emprego de estratégias basicas, combinadas com algumas

estratégias operacionais especificas, que seguem:
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a) Estratégias de lideranca em custo: tornar-se um produtor de bens e

servigos de baixo custo.

b} Estratégias de diferenciacdo: desenvolver maneiras para diferenciar

produtos e servicos dos de seus concorrentes. Isso permite a empresa

obter vantagens competitivas sobre seus oponentes em determinados
segmentos ou nichos de mercado.

c) Estratégias de inovagao: encontrar novas maneiras de fazer negocio.

Issa envolve desenvolvimento de produtos e servi¢os exclusivos ou O

ingresso em novos mercados cu em nichos exclusivos.

d) Estratégias de crescimento: expandir significativamente a capacidade da

empresa de produzir bens e servicos, atingir os mercados mundiais,

diversificar e desenvolver novos produtos ou integrar produtos e servigos
afins.

e) Estratégias de aliancas: estabelecer novos vinculos e aliangas

comerciais com clientes, fornecedores, concorrentes, consultores e outras

empresas. Esse conceito pode incluir fusoes, aquisigdes, joint-ventures,
empresas virtuais e/ou outros arranjos comerciais.

Além do mencionado por O'Brein {(2001), Austin (1990) apud Alperstedt,
Cunha e Pereira (1997) em seu modelo de analise estrutural procura aumentar a
complementaridade frente ao modelo de Porter (1985), o qual ja exposto, ao
proporcionar uma ferramenta analitica para identificar sistematicamente algumas
alteracoes de andlises a serem realizadas quando destinada a empresas
localizadas em paises em desenvolvimento. Sob esta ética ha uma observancia,
de forma especial, ao governo, o que ele denomina de uma “mega-for¢a”
responsavel pelo delineamento do ambiente competitivo. Isto € motivado pela
influéncia que o governo apresenta sobre a estrutura e dindmica da industria, via
controle do acesso aos recursos-chave, determinante de pregos e custos, mesmo
que nao afete igualmente todos os atores de uma indUstria, o que chega a ser
classificado pelo autor com a sexta for¢ca competitiva.

Ao discutir a questdo das estratégias a serem implementadas pelas

empresas frente ao governo, o qual desempenha um papel determinante na
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competitividade nos paises em desenvolvimento, segundo Austin (1990} apud
Alperstedt, Cunha e Pereira (1997), a estratégia de aliar. Essa mesma estratégia ¢
discutida por Perimutter e Heenan (1994) apud Alperstedt, Cunha e Pereira {1997)
quando afirmam que as empresas que desejam ser globalmente competitivas
necessitam de parcerias globais com outras empresas iguais ou maiores a fim de
buscar a lucratividade e oportunidades futuras. A idéia que reside por detrds das
parcerias ¢ a estratégia de “ganhar-ganhar”, ou seja, todos os aliados saem

ganhando sem que haja, necessariamente, um perdedor.

2.3 Posicionamento estratégico

As duas questdoes centrais para a escolha da estratégia competitiva,
sequndo Porter (1989, p. 1) sdo “a atratividade das indistrias em termos de
rentabilidade a longo prazo e os fatores que determinam esta atratividade™ e a
analise dos “determinantes da posigao competitiva relativa dentro de uma
industria". E é em consonancia com estas premissas que Porter desenvolve a
idéia do posicionamento estratégico, e esta foi a base para a escola do
posicionamento, segundo Mintzberg et al. (2000).

Porter (1989, p. 48) define posicionamento estratégico em “desempenhar
atividades diferentes das exercidas pelos rivais ou desempenhar as mesmas
atividades de maneira diferente”. Neste contexto a estratégia precisa estar
posicionada dentro do ambiente das forgas competitivas, de tal forma que busque
maximizar as taxas de retorno mesmo que o setor apresente uma estrutura
desfavoravel e a rentabilidade média seja modesta. Porter (1982) vem confirmar o
exposto ao afirmar que € o posicionamento que determinara se a rentabilidade de
uma organizacao esta abaixo ou acima da média de seu setor.

Vale ressaltar que Porter (1989) defende que o posicionamento nao diz
respeito apenas ao desenvolvimento de um nicho, mas sim que ele resulta de uma
posicao que pode ser ampla ou estreita. O mesmo autor também afirma que as
posicdes estratégicas emergem de trés fontes distintas que néo sao mutuamente

excludentes:
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a) primeiro, o posicionamento pode estar baseado pa producaoc de um
subconjunto dos produtos ou servigos de um setor. Esta modalidade ¢
denominada por posicionamentc baseado na variedade, pois se
fundamenta na escolha de variedades de produtos ou servigos € nao em
segmentos de clientes. O posicionamento baseado na variedade faz
sentido econdmico quando a organizagdo é capaz de produzir
determinados produtos ou servigos utilizando conjuntos de atividades
diferenciadas;
b) segundo critério ¢ o de atender & maioria das necessidades de um
determinado grupo de clientes. Esta modalidade & denominada por
posicionamento baseado nas necessidades. Ela estd mais proximo do
pensamento tradicional sobre a orientagdo para um determinado segmento
de clientes alvo. Surge guando ha um grupo de clientes com necessidades
diferenciadas e quando um conjunto de atividades sob medida € capaz de
satisfazer melhor a essas necessidades;

c) terceiro critério € o da segmentagdo dos clientes em razao das

diferencas nas modalidades de acesso. Embora as necessidades sejam

semelhantes as dos demais, a melhor configurag@o de atividades para o

acesso a esses clientes & diferente. Esta modalidade é denominada por

posicionamento baseado no acesso. O acesso pode ser de geografia ou do
porte do cliente, ou gualquer outra coisa que exija um diferente conjunto de
atividades para melhor alcanga-lo.

Independente de qual fonte resultar o posicionamento, segundo Porter
(1989), a organizagio precisa definir uma posigao que a deixe menos vulnerdvel
ao ataque dos concorrentes, ja estabelecidos ou novos, e menos exposta ao
desgaste decorrente da atuacdo dos compradores, fornecedores e produtos
substitutos. Esta definicdo pode ser resultado de ag¢Ges como a solidificagdo de
relacionamento com clientes favoraveis, a diferenciagdo dos produtos em termos
materiais ou psicolégicos, a integracgéo para frente ou para tras e a conquista da
liderancga tecnologica.
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Em contraposicaoc com as idéias de Porter, ha Mintzberg et al. (2000) que
critica a escola do posicionamento por possuir um foco estreito € orientado para o
econémico e o quantificavel, em detrimento ao aspecto social e paolitico. Outro
ponto guestionado por Mintzberg et al. (2000) € a auséncia de aplicabilidade dos
conceitos em industrias pequenas e instaveis. A preocupagac excessiva com
calculos segundo Mintzberg et al. (2000, p. 92) “podem impedir nac s6é o©
aprendizado e a criatividade, mas também o empenho pessoal’. Ele tambem
afirma as pessoas precisam estar motivadas e empenhadas para gue uma
estratégia de sucesso consiga se tornar real.

Mesmo com as criticas o fato de o posicionamento ser importante para
apoiar e criar subsidios para a estratégia & consenso. Isto por que é o
desempenho acima da média a longo prazo que ira proporcionar 0 surgimento de

uma vantagem competitiva sustentavel para a organizagao.

2.4 Vantagem competitiva

No amago de qualquer estratégia, segundec Porter (1989) esta a vantagem
competitiva sustentavel, a qual é a base fundamental para o desempenho acima
da média a longo prazo. Para obté-la é preciso que a organizagao faga uma
escolha sobre o lipo de vantagem campetitiva gue busca obter e o escopo dentro
do gua!l ird alcanga-la. Embora uma empresa possa ter inimeros pontos fortes e
pontos fracos em comparagado com seus concorrentes, existem dois tipos basicos
de vantagem competitiva que a organizagdo pode possuir: baixo custo ou
diferenciacao.

Segundo Baumann (1996) estratégias empresariais buscam reducao de
custos, especializagao das linhas de produgao, entre cutros atributos gue visam
uma crescente eficiéncia e um maior grau de competitividade. Estas estratégias se
voltam ao objetivo de visar o desenvolvimento de vantagens competitivas para a
empresa, dentro de seu ambiente.

Independentemente da vantagem competitiva que a organizagdo possuir,

ela origina-se da estfrutura competitiva resultante da sua interagdo com as cinco
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forcas, mencionadas anteriormente, melhor do que seus concorrentes, segundo
Porter (1989).

A vantagem competitiva, segundo Porter (1989, p. 68) “deriva da maneira
como as atividades se compatibilizam e se reforgam mutuamente. A
compatibilidade afasta os imitadores através da criagao de uma cadeia que é tao
resistente quanto seu elo mais forte”. Existem trés os tipos de compatibilidade:

a) as de primeiro nivel, que s3o simples consisténcias entre cada atividade,

funcdo, e a estrategia geral,

b) as compatibilidades de segundo nivel consistem no reforgo mutuo das

atividades;

c) as compatibilidades de terceiro nivel suplantam o reforco mutuo das

atividades para afingir a otimizagao do esforgo. Esta otimizagac ocorre com

a coordenacao e o intercambio de informagdes entre as atividades a fim de

eliminar a redundancia e minimizar o desperdicio de esforgos.

Em todos os trés tipos de compatibilidade, o todo € o mais importante do
que qualguer parte individual. A vantagem competitiva resulta da totalidade do
sistema de atividades. A compatibilidade entre as atividades acarreta substanciais
reducdes de custo ou aumento da diferenciagao, segundo Porter (1989).

Segundo Corso, Silva e Sandrini (2005) a vantagem competitiva geralmente
é alcancada quando o processo é realizado a um custo menor ou de uma forma
melhor do que a concorréncia. Portanto, para obter esta vantagem, as empresas
procuram maximizar cada uma das atividades, ou um conjunto delas. Um dos
métodos utilizados na busca de vantagem é a formacgao de elos dentro do sistema
de valor ou de elos vericais. Como resultado, pode-se obter um melhor
relacionamento com fornecedores, com a cadeia de distribuicdo e com
compradores, 0 que impactara a otimizacdo dos aspectos internos da empresa.
Na visdo de Merli (1998) apud Corso, Silva e Sandrini (2005), falar sobre
estratégia empresarial significa falar de vantagens competitivas, isto €, dos
elementos que garantem ou podem garantir o sucesso de uma empresa no
mercado. Ainda segundo 0 mesmo autor, falar sobre vantagens competitivas

significa considerar as quatro alternativas estratégicas fundamentais, ou seja:



36

custo, servico, gualidade e inovagao. Qualquer que seja a escolha da estratégia, o
tempo aparece como a dimensao fundamental e indispensavel, sem a gual todas
as vantagens competitivas em potencial deixam de existir ou se tornam pontos
fracos.

Os dois tipos basicos de vantagens competitivas combinadas, por custo e
por diferenciagao, com o escopo de atividades para quais uma organizagao
procura obté-los resultam em trés estratégicas genéricas para alcangar o
desempenho acima da média, ver quadro 01, segundo Porter (1989): lideranga de
custo, diferenciagdo e enfoque. A estratégia do enfoque possui duas variantes:

enfoque no custo e enfoque na diferenciagao.

Vantagem Estrategica
Unicidade observada

Posigao de baixo cuslo

pelo ciiente
Toda a Diferenciacao Lideranca em custo
Alvo indistria ¢
estratégico
Apenas um Foco
segmento

Quadra 01: Trés estratégias genéricas
Fonle: Porler (1989)

Para Porter (1989) as estratégias de lideranga no custo e de diferenciagao
buscam a vantagem competitiva em um fimite amplo de segmentos, enguanto a
estratégia do enfogue visa a uma vantagem de custo, enfogue no custo, ou uma
diferenciacao, enfoque na diferenciagdo, num segmento estreito.

O conceito de estratégias genéricas adveém, segundo Herbert e Deresky
(1987) apud Carneiro, Cavalcanti e Silva (1997) do fato de que alguns autores
(exemplo: Miles et al., 1978; Porter, 1980, 1985; Hambrick, 1983a; Mintzberg,
1988) acreditam ser possivel definir uma tipologia de estratégias suficientemente
amplas de tal forma gue elas sejam aplicaveis a qualquer empresa, em gualquer

tipo de indUstria e em qualquer estagio de desenvolvimento da industria.
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2.4.1 Vantagem de custo

Segundo Parter {1989, p.89) "uma empresa conta com uma vantagem de
custa, se seu custo cumulativo da execugao de todas as atividades de valor for
mais baixo do que os custos dos cancorrentes”. Para ele o valor estratégico da
vantagem de custo esta baseado em suz sustentabilidade.

Quando pressionada por fornecedares poderasas, a empresa de custo mais
baixo tera mais félego para cantinuar na inddstria da que seus concorrentes, —que
também estdo sujeitos a pressdo desses fornecedores. Raciocinia similar vale
para a analise da empresa vis-a-vis das demais forgas competitivas (ameaga de
novos entrantes, ameaca de produtos substitutos e poder de negociag@o dos
compradores), segundo Carneiro, Cavalcanti e Silva (1897). O custo mais baixo
funciona como mecanismo de defesa da empresa contra a rivalidade de seus
concarrentes, especialmente na tacante a guetra de pregos.

Ha duas maneiras importantes para uma organizagao obter uma vantagem
de custo: controlar os condutores de custos ou reconfigurar a cadeia de valores,
conforme Porter (19889).

O posicionamento de vantagem nos custos resulta do compartamento
destes nas atividades de valor da arganizagaao, além de depender de uma série de
fatares estruturais que podem influenciar, as quais sac denaminadas por Porter
(1989) par condutores do custo. Vale ressaltar que estes condutores podem
combinar-se para determinar o custo de uma determinada atividade. Ainda
segundo Porter (1989, p. 62) sdo dez os principais condutares dos custos, a quais
seguem:

a) economias de escala: surgem da habilidade para executar atividades de

farma diferente e mais eficientes em um volume maior, ou da habilidade

para amortizar o custo de intangiveis cama a publicidade e P&D sobre um
maior volume de vendas;

b) aprendizagem: a custo de uma atividade de valor pode cair com o passar

do tempo devido a aprendizagem que aumenta sua eficiéncia. Os




38

mecanismos através dos guais a aprendizagem pode reduzir o custo sao
inUmeros, e incluem fatores como mudangas no layout, uma melhar
programagdo e aprimoramento da eficiéncia da mao de obra. As
possibilidades de aprendizagem em uma atividade sao mais amplas do que
a aprendizagem pelo pessoal para executar suas fun¢des de uma forma
eficiente, como a redu¢ao do custo de construgao de fabricas;

c) padrao de utilizagao da capacidade: quando uma atividade de valor tem
um custo fixo substancial a ela associado, o custo de uma atividade sera
afetado pela utilizacdo da capacidade. A utilizagao da capacidade é
influenciada pelas flutuagbes sazonais, ciclicas ou alteragdes na oterta
Assim, o padrao de utilizagao durante o ciclo inteiro € o condutor correto do
custo, e nao a utilizacao em um ponto no tempo;

d) elos: o custo de uma atividade de valor é freqlentemente afetado pelo
modo como outras atividades sao executadas. Existen dois tipos gerais de
elos: dentro das cadeias de valores, os guais geralmente englobam as
atividades diretas e indiretas, e os verticais com as cadeias de valores de
fornecedores e canais, 0s quais refletem interdependéncia entre as
atividades;

e) inter-relagdes: compartilhar uma atividade de valor eleva a produtividade
na atividade, e reduz os custos unitdrios, 0 que € relevante se a atividade
for sensivel a economias de escala ou a aprendizagem, ou se o ato de
compartilhar melhora o padrao de utilizagdo da capacidade. Outra forma é o
compartilhamento do know-how entre atividades isoladas;

f) integragdo: a integragao vertical pode evitar os cusios de utilizagao do
mercado, como os de aquisicdo e de transporte. Ela permite evitar
fornecedores ou compradores com poder de negociagdao, também pode
resultar em economias de operagao conjunta. No entanto, a integragao
pode elevar o custo, criando inflexibilidade, trazendo para dentro da propria
organizagao atividades que os fornecedores podem executar de uma forma

mais barata;
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g) momento oportuno: ser 0 primeiro @ adotar uma acao particular, uma
tecnologia, um procedimento ou desenvolvimento de um produto ou ainda a
exploragdo de uma area comercial garante vantagens de custos por um
determinado perfodo, aléem de poder estabelecer e manter uma marca
registrada a custos mais baixos. A oportunidade pode resultar em uma
vantagem de custo sustentavel ou em uma vantagem de custo a curto
prazo;

h) politicas discricionarias: o custo de uma atividade de valor sempre é

afetado pelas escolhas de politicas feitas por uma organizagcao, e

freqlentemente envolvem  trade-offs deliberados entre custo e

diferenciagao. Em geral as politicas desempenham um papel importante na

diferenciacdo, pois esta depende guase sempre de escolhas de politicas
que tornem a empresa singular na execucdo de uma ou mais atividades de
valor;

i) localizagao: embora a localizagdo geografica reflita muitas vezes uma

escolha de politica, ela também pode ter sua origem na historia, na

localizacdo dos insumos e em outros fatores. As localizacbes diferem nos
custos prevalecentes da mac de obra, administracdo, pessoal cientifico,
matérias primas, energia e outros fatores;

j) fatores institucionais: incluem a regulamentacdac governamental, férias

fiscais e outros incentivos financeiros, sindicalizacao, tarifas e tributos.

Embora eles normalmente figuem de fora do controle da organiza¢ao, pode

haver meios de influencia-los ou de minimizar o seu impacto.

Menores custos e a paridade nos pregos e atributos, frente aos
concorrentes, resultam em uma margem maior para o lider em custos, segundo
Carneiro, Cavalcanti ¢ Silva (1997). O que se nao houver diterenga nos demais
fatores do ambiente competitivo resultard em lucros maiores. A questao esta em
determinar se o lider em custo consegue sustentar esta vantagem em caso de
uma eventual mudanga no ambiente competitivo. Esta ameaga amenizada se lider
for capaz de traduzir seus menores custos em maior parcela de mercado (via

precos mais baixos).
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Porter (1989) afirma gue a organizagdQ gue guiser possuir como vantagem
a vantagem em custo precisa ser a lider em custo, e nao uma dentre varias outras
organizagdes, pois caso contrario, a rivalidade entre elas sera tao forte gue podera
ser uma estratégia desastrosa a longo prazo, por isso, a hecessidade de ocorrer
um permanente controle e inovagdo. Ser a lider em custos na maioria das
organizagdes nao € sustentavel, porgue elas nao avaliam ou deixam de identificar
e controlar custos importantes dentro da cadeia de valores.

A analise e controle dos custos, segundo Porter (1989), é tambem de
importancia vital para estratégias de diferenciagao, isto porque, mesma aa possuir

um diferencial o custo precisa ficar proximo com o da concorréncia.

2.4.2 Vantagem de diferenciacao

A utilizagcao da vantagem de diferenciagdo € outra estrategia que a
organizagdo pode utilizar. Conforme Porter (1889, p. 111) "uma empresa
diterencia-se da concorréncia se puder ser singular em alguma coisa valiosa para
0s compradores”.

Para Hunt e Morgan (1995) apud Carneiro, Cavalcanti e Silva (1997) a
heterogeneidade dos gostas e necessidades dos clientes torna dificil falar-se em
um mercado gue atinja "toda” a indUstria, visto gue, na realidade, existem
segmentos de mercado.

A diferenciacao provém da criagao de um valar singular para o comprador,
sem esquecer gue o valor percebido pelo comprador precisa ultrapassar o custo
da diferenciaga@o. Ela pode resuitar, segundo Porter (1989), da satisfacao de
critérios de compra e de sinalizagao. Os primeiros s&o atributos especificos de
uma arganizacao que criam um valor real ou percebido para o comprador. Estes
sao divididos em critérios de uso, onde um fornecedor afeta o valor real para o
comprador por meio de uma redugdo do custo deste ou de uma elevagao do seu
desempenho, e em critérios de sinalizagdo, os quais sao originados de sinais de

valor, ou por meios usados pelo comprador para inferir ou julgar gual € o valor real
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de um fornecedor. Os critérios de sinalizagao incluem fatores como publicidade,
atratividade das instalagtes e reputagao.

Porter (1983) complementa ao afirmar que a satisfagao de alguns destes
critérios exige gue uma empresa execute bem apenas uma atividade de valor, ou
seja, gue incorpore o principio da especializagdo produtiva € que alogue seus
recursos em suas atividades centrais. O nivel geral de diferenciagdoc de uma
organizagao ¢ o valor cumulativo criado por ela para os compradores ao satisfazer
todos os seus critérios de compra.

A diferenciagao oferece a empresa, segundo Carneiro, Cavalcanti e Silva
(1997), uma defesa contra as forgas do ambiente, embora de forma diferente
daguela permitida pela lideranga em custo. A lealdade e a diminuigdo da
sensibilidade ao prego isclam, em maior ou menor grau, a empresa da rivalidade
de seus concorrentes. Concomitantemente, o poder dos compradores tambeém
diminui, uma vez que eles ndo encontrardo no mercado outro produto com as
mesmas caracteristicas. Andlise similar pode ser aplicada na observancia da
vulnerabilidade da empresa em relagdo aos entrantes potencidis e produtos
substitutos. Comao resultado da diferenciacdo ha a possibilidade da empresa
cobrar um preco prémio. Vale ressaltar que o prego cobrado necessita cobrir os
eventuais custos adicionais que a empresa tem para diferenciar seu produto,
como pesguisa e desenvolvimento e melhor nivel de servigo, € que caso a
empresa ¢onsiga possuir uma margem maior que a de seus concorrentes, ele se
tornard menos vulneravel do gue estes em relagdo as pressoes do ambiente.

As etapas analiticas que necessitam ser verificadas para se determinar as
bases para a correta formatagaoc de uma estratégia de diferenciagao, segundo
Porter (1989, p.149), sao:

a) determinar guem ¢ o verdadeiro comprador;

b) identificar a cadeia de valores do comprador e o impacto da empresa

sobre elg;

c¢) determinar critérios classificados de compra do comprador;

d) avaliar as fontes existentes e ein potencial de singularidade na cadeia de

valores de uma empresa;
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e) identificar o custo de fontes de diferenciagao existentes e em potencial,

f) escolher a configuragao de atividades de valor que crie a diferenciagao

mais valiosa para o comprador em relacdo ao custo da diferenciaco;

g) testar a estratégia de diferenciagao escolhida quanto a sustentabilidade;

h) reduzir o custo em atividades que nao afetem as formas de diferenciagao

escolhidas.

Com a vantagem na diferenciacdo também existem os condutores basicos,
segundo Porter (1989), para que a organizagao consiga alcangar uma
singularidade em uma atividade de valor. Os principais condutores da
singularidade sado: escolhas politicas gue promovam a singularidade, os elos
dentro da cadeia de valores {coordenacao das atividades ligadas dentro da
organizagao), elos com fornecedores (esfargos conjuntos, integragao e
coordenagao em toda a cadeia produtiva), elos com canais {coordenagao com
vista a otimizar o desempenho), oportunidades, localizagao, inter-relagdes,
aprendizagem e vazamento, integragao, escala e fatores institucionais.

Ao contrario da estratégia de lideranga no custo, pode haver mais de uma
estratégia de diferenciagdo com sucesso em uma organizagao. A sustentabilidade
da diferenciacao, segundo Porter (1989, p. 146) "depende de duas coisas, seu
valor percebido permanente para os compradores e a falta de imitagao por parte
dos concorrentes”. Desta forma, é preciso que a empresa avalie constantemente
se as necessidades e percepcgdes dos compradores nao mudaram e como estao

agindo os concorrentes.

2.4.3 Vantagem de enfoque

Esta estratégia é bem diferente das outras porque esta, segundo Porter
(1989, p.13), "baseada na escolha de um ambiente competitivo estreito dentra de
uma indUstria”. A organizagdo que deseja possuir vantagem no enfoque deve
seleciona um segmento ou um grupo de segmentos no setor e adaptar sua
estratégia para atendé-los, excluindo os demais. Isto faz com gque a organizagao

consiga otimizar a sua estratégia para 0 seu segmento-alvo, contudo ela perde
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abrangéncia e flexibilidade e deixa de possuir uma vantagem competitiva geral,
conforme Porter (1989).

Segundo Carneiro, Cavalcanti e Silva (1997) a esiratégia de enfoque se
baseia no fato de que a empresa sera capaz de atender melhor ac seu alvo
estratégico do que agueles concorrentes que buscam atender a toda a industria. O
alvo, ou escopo estratégico deve ser suficientemente estreito, de forma a permitir
gue a empresa o atenda mais eficientemente ou mais eficazmente, e pode ser
definido sob dimensdes como tipo de clientes, linha de produtos, variedade do
canal de distribui¢cdo e area geografica.

O enfoque pode buscar a vantagem no custo ou na diferenciagao, e a
escolha de uma ou outra precisa, segundo Porter (1989), levar em conta as
diferengas em produtos € compradores que existem em um setor, de tal forma gue
estas afetam suas atratividades intrinsecas, ou no modo como uma organizagao
obtém vantagem competitiva ao atendé-los.

A estratégia de enfoque somente tera éxito se 6 segmento-alvo apresentar
algumas singularidades gque nao sao atendidas pelas organizagdes com
estratégias amplas. O desempenho superior ou inferior auferido pelos
concorrentes com alvos amplos faz com que as empresas com estratégia de
enfoque possam obter oportunidades ao explorarem estas diferencas. No entanto,
a sustentabilidade desta vantagem € determinada pelos seguintes fatores,
segundo Porter (1989): sustentabilidade em relagao a concorrentes com alvos
amplos, sustentabilidade contra imitadores e substituicao do segmento.

A busca pela vantagem competitiva € alge nao padronizado, o que faz com
que as organizagdes difiram no escopo competitivo ou na amplitude das suas
atividades. O escopo competitivo apresenta quatro dimensdes criticas, segundo
Porter (1989): o escopo do segmento, o escop0 vertical (grau de integracao
vertical), o escopo geografico e o escopo setorial (extensao dos setores
relacionados em que a empresa compele). Estas diferencas fazem com gque haja
uma necessidade de customnizacao da estratégia da organizagao, que atenda as
interferéncias e influéncias sofridas por cada uma das cinco forgas competitivas,

as quais ja foram apresentadas anteriormente.
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Cutro fator a ser observado e gue possui grande influéncia sobre os
resultados € a tecnaologia, por afetar o proprio valor das atividages cu permitir que
as organizagoes conguistem a vantagem competitiva através aa exploragdo das
mudang¢as no escopo da competicdo, como, por exemplo, @ nova tecnologia da

informagao que possibilita a personalizagao dos pradutos, canforme Porter (1989).

2.5 Estabelecimento de Aliancas

Para Pacagnan (2006) alianca estratégica € a unido de empresas que
utiizam suas competéncias individuais em prol de um objetivo comum:
fortalecerem-se mutuamente dentro do mercado no gual estdo inseridas, seja
Como concorrentes ou nao.

Com esse abjetivo Porter (1989) menciona que o compartithamento de uma
atividade entre mais de uma organizagdoc pode resultar em uma vantagem
competitiva sustentdvel para ambas. Isto se a vantagem resultante dgeste
compartiihamento for superior ac seu custo e desde que seja aificil para os
concorrentes copiarem este compartithamento. Como resultante gesta nova
vantagem competitiva podera haver a redugao gos custos Ou a acentuagao da
giferenciagdo.

Este potencial de redugao nas custo, via o compartilhamento de atividades
tem uma maior possibilidade de ocorrer se o custo de uma atividage de valor for
conguzido por economias de escala, aprendizagem ou pelo padrao de utilizagao
da capacidade, segundo Porter (1989). O ato ge compartilhar aumenta a escala e
uma atividade e o indgice de aprendizagem, caso esta seja uma fungao do volume
cumulativo. Ele também pode melhorar o pagrdo de utilizagao da capacidade de
uma atividade se as unidades empresariais envolvidas utilizarem a atividade em
momentas diferentes.

Quanto ao potencial na acentuagao da diferenciagao, esta pode acorrer ae
duas maneiras, conforme Parter {1989). O compartilhamento pode acentua-la.
intensificando a singularidade de uma atividade ou ele pode reduzir o custo da

diferenciagao.
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E inevitavel que havera alguns custos para que o compartilhamento de uma
atividade de valor possa ocorrer. Estes custos, ainda segundo Porter (1989)
podem ser divididos em trés grupos: custo da coordenagao {envolve custos em
termos de tempo, pessoal e talvez dinheiro), custo do compromisso (compartilhar
uma atividade exige que ela seja executada de maneira consistente) e custo da
inflexibilidade (esta assume duas formas: dificuldade em potencial para responder
a movimentos competitivos e barreiras de saida).

Porter (1989, p. 39) complementa com as formas para o compartilhamento,
via inter-relacdes tangiveis, as quais sdo divididas em cinco categorias, as quais
podem ser visualizadas na figura 03:

a) produgao: envolve compartilhar atividades de valor corrente acima, como

logistica interna, fabricag@o de componentes e montagem;

b) mercado: envolve o compartilhamento de atividades de valor primarias

envolvidas para atingirem o comprador e interagem com ele, desde a

logistica externa até o servico;

c) aquisicao: envolve a aquisicdo compartilhada de insumos comuns;

d) tecnologia: envolve compattilhar atividades de desenvolvimento de

tecnologia por toda a cadeia de valores;

e} infra-estrutura: envolve atividades estruturais da organizagdo como

geréncia de recursos humanos, contabilidade, financeira e juridica.
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Figura 03: Categorias de inter-relagdes
Fonte: PORTER (1989, p. 39)

Em consonancia coma a premissas de Porter (1989) para o
compartilhamento, o qual possuir como objetivo a criagdo da vantagem
competitiva para os envolvidos, Doz e Hamel (2000) desenvolveram a idéia da
criacdo de aliangas entre organizagbes as quais objetivas a consolidacao de
parcerias sustentaveis entre as mesmas.

Para Doz e Hamel (2000) as organizagdes formarao aliancas para fazer o
que nao podem fazer sozinhas, o que possui destaque se a organizacao estiver,
conforme denominagdo dos mesmos, “competindo pelo mundo”, ou seja, tentam
obter 0 maximo das oportunidades globais. As aliangas estratégicas geralmente
sao formadas com 0 objetivo de explorar oportunidades especificas que eram
periféricas as prioridades de cada organizagao. Para isto ccorrer as organizagoes
precisam construir massa critica, globalmente ou em um mercado especifico, 0
gue se traduz com 0 ganho de forga competitiva através da cooptagao; construir
posicdes nodais em coalizao com o objetivo de criar nQvos mercados, 0 que pode
ser alcancado ao aprender sobre mercados desconhecidos, o que a torna um
insider; ou ao criar novas oportunidades pela combinagdo de habilidades e

recursos, ao alavancar recursos co-especializados, 0 que ird preencher possiveis
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de habilidades, ao acessar habilidades concentradas em outra localidade, o que
resulta no ganho de competéncia através da aprendizagem internalizada.

Com estas definigbes, Doz e Hamel (2000, p. 4,5) apresentaram os trés
objetivos béasicos que as aliangas possuem:

a) cooptacdo: é a transformagao de concorrentes potenciais em aliados e

fornecedores de bens e servicos complementares, o que ird permitir que

novos negocios se desenvolvam;

b) co-especializagdo: é a criagdo do valor sinérgico que resulta da

combinagdo de recursos, posicoes, habilidades e fontes de conhecimento

anteriormente isolados. Os parceiros contribuem com recursos unicos e

diferenciados, como habilidades, marcas, relacionamentos, posigoes e

ativos tangiveis, e as aliangas criam valor quando esses recursos sao co-

especializados, ou seja, tornam-se mais valiosos quando reunidos em um
esforgo conjunto do que quando mantidos isolados;

c) aprendizagem e internalizagdo: as aliangas também pode ser uma

avenida para a aprendizagem e para a internalizagdo de novas habilidades,

particularmente aguelas que sdo tacitas, coletivas e internalizadas. Assim a

aprendizagem obtida de um parceiro de alianga pode ser utilizada em

outras atividades e negdcios além daqueles abrangidos pela alianga.

O uso de aliancas compartiha um conjunto comum de “légicas”
subjacentes. Os objetivos a serem obtidos de cada uma dessas légicas sao o que
o administrador deve procurar a medida que projeta suas aliancas, ao estabelecer
objetivos e procedimentos de acompanhamento e marcag¢ao do desempenho, e ao
orientar as atividades do dia a dia, segundo Doz e Hamel (2000). Essas légicas
sdo: ganhar capacidades competitivas através da cooptagao, alavancar recursos
com a co-especializagdo;, e ganhar competéncia através da aprendizagem

internalizada, conforme é constatado na figura 04:
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Figura 04: A i6gica da criagdo de valor em aliangas
Fonte: Doz e Hamel (2000)

Harbinson e Pekar (1999, pg. 47-51) complementam quais devem ser 0s
principais objetivos das aliangas, os quais seguem:

a) partilhar o risco do negdcio, através da diversificagdo dos produtos, da

partiha dos custos fixos e dos investimentos. Reduzir a ameaga

competitiva, afastando o risco da concorréncia imediata ou criando

barreiras a um terceiro concarrente;

b) ganhar em economia de escala, pelo aumento de volumes e reduzindo

os custos fixos, unindo recursos individuais como canais de distribuicao,

tecnologia, logistica, mao-de-obra e matéria-prima;

c) diversificar para novos negocios;

d) internacionalizar-se ou ter acesso a novos mercados regionais,

superando barreiras de ingresso, impostas pelos governos ou concorrentes

locais dos mercados;

e) ier acesso a novas tecnologias, compensando as defasagens da

empresa que ndo tem tempo nem recursos para desenvolver a tecnologia,
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isoladamente, para acompanhar a crescente reducao do ciclo de vida dos

produtos;

f} ter acesso a novas competéncias, quando a empresa precisa ter acesso

a habilidades muito mais répido e a um custo muito menor do que é

possivel com desenvolvimento interno;

g) ter acesso ao capital, para poder suportar os custos de desenvolvimento;

h) criar valor agregado para 0s negocios, através do maior aproveitamento

dos recursos e da concentragac das habilidades.

O escopo para a concretizagao de uma alianga, ao seguir Doz e Hamel
(2000) apresenta trés dimensoes: areas de interesse, beneficios liquidos e
operagOes conjuntas. Os interesses determinam o escopo estratégicc de uma
alianca e geralmente abrangem seu mais vasto territorio. Os beneficios confirmam
0 seU escop0 econdmico, alguns sao obtidos dentro da propria alianga, como o0s
lucros de uma joint venture, ao passo que outros sao gerados separadamente por
cada parceiro. As atividades conjuntas fornecem o escop® operacional, que e
tipicamente a definicao mais estreita do territorio da alianca Tais definicoes sao

sintetizadas na figura 05, que segue:
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Figura 05: O relacionamento do escopo cor a Lagica da Criagao
Fonte: Doz e Hame! {2000)

A escolha do parceiro, com o qual sera concretizada a alianga, € de suma
importancia para que a mesma possa ter sucesso. No processo deste, Doz e
Hamel (2000, p. 8) apresentam quatro perguntas para serem respondidas, afim de
minimizar a possibilidade de fracasso, as quais seguem:

a) a alianca criard valor e para quem? analisar como e onde ocorrera a

criagdo de valor. O que consiste em verificar 0 esperado com a alianga, por
parte dos parceiros, ao observar se os beneficios serao proporcionais aos
esforgos de todos e como é que essa alianga sera estruturada e
gerenciada, a fim de maximizar as probabilidades de criacao de valor;

b) a alianca resistird ao teste do tempo?: embora a longevidade por si 86

niao devesse ser uma meta, o fato é que a maioria das aliangas s6 cria valor
ao longo do tempo. Portanto, a capacidade da alianca de sobreviver a
turbuléncias externas e a dissensdo interna € uma preocupagao importante.

Isto leva a analisar se a alianga durard o suficiente para criar o valor
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esperado e que elementos do projeto e da gestao poedem aumentar as
probabilidades de sobrevivéncia;

¢) 0s parceiros reconciliardo as prioridades e preocupacées conflitantes?:

conflitos entre 0s parceiros s8o comuns e geralmente inevitaveis. Esses
conflitos podem minar o comprometimento dos parceiros individuais, no pior
dos casos, podem torpedear toda a alianga. A questao é desenhar meios
gque fagam com gue o0 comprometimento dos parceiros seja mantido ou
reforcado e que os conflitos possam ser contidos ou resolvidos;

d) como cada parceiro gerenciara sua crescente rede de aliangas?. analisar

como proceder quando uma empresa gue ja esteja em uma alianga deve

responder a0 desenvolvimento de uma outra.

Mesmo apds a escolha do parceiro &€ necessario atengac para que a
alianca possa ser desenvolvida de forma sustentavel. Para tanto Harbinson e
Pekar (1999) apontam quais sd0 0s principais erros cometidos neste processo de
formagao das aliangas:

a) focar apenas nos proprios interesses e n2o nos beneficios motuos;

b) nao injetar a dose certa de confianga, deixando os gestores

intermediarios fora do processo, o que desmotiva as pessoas a trabalharem

juntas;

c) desequilibrio de poder e deficiéncia de comunicagcao entre parceiros

pode gerar chogues culturais;

d) nao envolver pessoas indicadas. Deve-se fazer intercambio de pessoal,

as visitas e 0 contato pessoal sao essenciais para manter a comunicacao &

a confianga,

e). ma escolha dos parceiros. O parceiro deve ter metas compativeis e

capacidades complementares;

f). comecar a alianca sem analisar os pontos fracos e fortes de cada

parceiro o que leva a definicao de objetivos pouco claros;

g) subestimar os problemas de resisténcia @ mudanc¢a dos antigos gestores;

h) falta de flexibilidade. As aiian¢as sao relagoes dinamicas e abertas que

precisam evoluir no ritmo do ambiente, ao buscar novas oportunidades.
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O estabelecimento de parcerias precisa gerar um desenvolvimento
equitativo das vantagens competitivas dos envolvidos, com uma previa analise do
custo versus beneficio que o estabelecimento de uma parceria tera para a
arganizagao.

Pacagnan (2008) afirma que nos processos de aliangas estratégicas, as
forcas competitivas de Porter (1985) tendem a se alterar, ap gerar novos cenarios
concorrenciais. O mais importante corresponde as mudangas na rivalidade interna
da indUstria. Nos processos normais de concorréncia a grande empresa impoe
suas politicas, estabelece precos, servigcos e escolhe seus concorrentes, o que
pode resultar em estratégias de retaliagdo caso um concorrente inesperado e
despreparado ameace a sua posi¢cao. Isto ocorre em razdo da sua forga dentro do
setor e da sua parcela de mercado. Em dissonancia, ainda segundo o mesmo
autor, quando ocorre a formacao de aliangas estratégicas entre concorrentes de
pegueno porte esse cendrio se altera. Isto porque, 0s pequenos concorrentes, gue
outrara nao ofereciam qualquer perigo a posicao dos lideres de mercado, véem-se
fortalecidos, ao conseguirem vantagens competitivas que nao possuiam, como
crédito e descontos dos fornecedores, par passaram a comprar em grande escala,
e percebem a possibilidade de diferenciagao no mercado.

Se enfocar exclusivamente o processo de formacdc de aliangas
estratégicas sob o ponto de vista dos recursos possuidos pelos diferentes
parceiros, segundo Eisenhardt e Schoonhoven (1996) apud Klotzle (2002) afirmam
que a tendéncia a formacdo de uma alianga € maior: quando 0s potenciais
parceiros se encontram em posicoes estratégicas vulnerdveis (isto €, necessitam
de recursos); ou quando eles detém posigao forte no mercado (isto €, possuem
recursos valiosos para serem divididos com outras empresas).

Visto o exposto até o momento vale destacar que os elementos tedricos
estruturantes deste trabalho sdo estratégia e alianga. E com base nestes que
poderdo ser alcancados os objetivos propostos deste estudo, os quais serao

trabalhados nos capitulos que seguem.
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IMETODOLOGIA

Adaptar e desenvolver os modelos e conceitos discutidos na universidade,
com vista a uma experiéncia pratica concreta € um dos principais objetivos
estabelecidos no inicio de qualquer graduacao. Para tanto, essa comparagao
entre teoria e realidade requer explora¢ao e andlise embasadas em
procedimentos, métodos e técnicas que conduzam a pesquisa cientifica, e é isto o
gue a metodologia visa. Para Roesch (1999) o capitulo da metodologia descreve
como o trabalho é realizado, da mesma forma Mattar (1899, p.66) complementa o
conceito ao afirmar que a metodologia é "0 conjunto de métodos, técnicas e
instrumentos utilizados em cada etapa do desenvolvimento do trabalho”.

Para Roesch (1989) o inicio de analise da metodologia deve utilizar como
parametro os objetivos do trabalho. GCom estes destacados inicia-se 0 processo do
método ou delineamento da pesquisa, definicao da Area ou populagao-alvo, plano
e técnicas de coleta de dados e plano de analise de dados.

No delineamento é determinado quem ou 0 que sera pesquisado e guais
questdes serao levantadas. A definicdo da area ou populacdo-alvo serve para dar
foco a pesquisa a fim de auxiliar na definicdo do plano que sera utilizado para a
coleta de dados e com estes guais 30 as possibilidades de analise, para que com
esta seja possivel alcangar os objetivos estabelecidos. Espera-se que o método
utilizado seja coerente com a maneira como 0 problema do trabalho foi formulado,
com os objetivos e outras limitagdes como tempo, custo e dispenibilidade de
dados.

Para a realizagdo deste trabalhe, foi desenvolvida uma pesquisa de
natureza exploratéria, descritiva, com analise de dados primarios e secundarios
coletados via pesguisas bibliograficas, documentais, estatisticas e entrevistas
pessoais nao estruturadas. O tipo de pesquisa utilizada foi a qualitativa e o método
foi 0 de estudo de multi-casos.

Gil (1994) afirma que as pesquisas exploratérias tém 0 objetivo de
proporcionar uma visdo geral acerca de um determinado fato. Com isto, ha a

possibilidade de modificar o grau de conhecimento acerca da realidade, ao
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desvendar fatos e fendmenos ainda nao trabalhados no campo da ciéncia formal
ou que haja pouco conhecimento acumulado e sistemmatizado. De acordo com
Mattar (1999) a pesqguisa exploratdria utiliza os seguintes métodos para coleta de
dados: levantamento em fontes secundarias (bibliografico, documental, estatistico
e outras pesquisas realizadas), levantamentos de experiéncia, estudos de caso
selecionados e observacao informal.

A cdificacao desta pesquisa foi realizada com base no levantamento de
dados em tontes secundarias, como material de cursos sobre o tema, sites do
segmento de previdéncia e conversas com responsaveis de Entidades gue ja
possuem o Multiportifdlio e com representantes de assets convidadas a apresentar
proposta para a gestao das novas carteiras.

Para Oliveira (2005), o estudo descritivo permite ao pesquisador a obtengao
de uma melhor compreensao do comportamento de diversos tatores e elementos
que influenciam determinado fenémeno, de forma, a identificar as suas diferentes
formas, ordenagao e classificagdo. Como complementagao, Vergara (2005),
afirma que a pesqguisa descritiva € expositora de caracteristicas de uma
determinada populagao ou fendmeno.

As caracteristicas descritivas, nesta pesguisa, sao evidenciadas com a
apresentagao das caracteristicas que o modelo de investimentos via Multiportifélio
possui, o que engloba suas vantagens e desvantagens e implicagGes € demandas
que este modelo acarretara & Entidade, além do modo como foi realizada a
escolha da nova asset.

O método gualitativo “ndo emprega um instrumento estatistico como base
do processo de analise de um problema, nem pretende numerar ou medir
unidades em categorias homogéneas” (RICHARDSON, 1999, p.79). Roesch
(1999) complementa ao afirmar que a pesguisa qualitativa e seus metodos de
coleta e andlise de dados sdo apropriados para uma fase exploratoria de
pesquisa.

Sob esta analise o método utilizado toi o gqualitativo pelo trabalho ter sido
direcionado, ao longo do seu desenvolvimento, com carater descritivo, utilizagao

do ambiente natural como fonte de dados, enfogue indutivo e visao global para
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realizacao da analise de viabilidade para a diversiticacdc da carteira de
investimentos de uma EFPC. Assim, ocorreu um corte temporal-espacial para gue
se pudesse ser realizado a andlise, sem o emprego de instrumentos estatisticos. A
natureza foi predominante, mas ndo exclusiva, qualitativa pelo fato de ter sido
utilizado a pesquisa guantitativa no sentido de complementaridade, visto gue na
escolha da asset ocorreu resgate de dados e indicadores de analise de
desempenho, 0 que resultou em uma analise com caracteristica guantitativa. O
ambiente utilizado para a coleta de dados foi através da dimensao descritiva para
compreensao das complexidades relativas ao tema e objeto analisado, com a
apreensao e registro de fatos e fendmenos.

O estudo de caso “é uma estratégia de pesguisa gue busca examinar um
fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto” (YIN 1981 apud Roesch 1999,
p. 155). Segundo Bruyne (1977) o estudo de caso, enguanto meétodo de trabalho,
caracteriza-se pelo aprofundamento descritivo e analitico do objeto eleito, ao ter
como base a fundamentacao teorica, conceitos e hipoteses pré-definidas, com
validade transitério das informagdes obtidas, ao impedir a generalizagao para
outros objetos similares. Alguns aspectos caracterizam o estudc de caso como
uma estratégia de pesquisa, pois permite o estudo de fendmenos em profundidade
dentro de seu contexto, € especialmente adequado ac estudo de processos e
explora fendmenos com base em varios angulos, segundo Roesch (1999).

Patton 1990 apud Roesch 1999 apresenta um conjunto de opgdes que
fazem parte do delineamento de uma pesguisa. Com este embasamento e
verificado que o presente trabalho teve a utilizagac de multi-casos, com a
finalidade de destacar diferencas existentes entre as assefs em analise e
correlaciona-las com as caracteristicas do Multiportifolio e da Entidade. Como
forma para a obtencdo dos dados necessarios foi utilizada analise documental
estatistica, entrevistas pessoais ndo estruturadas e pesquisas bibliograficas. O
critério de selecdo foi por diferengas entre a variaveis, com a utilizagao do método
comparativo, com enfoque em casos comparativos na primeira analise do conjunto
de todas as assets e em pares nivelados na comparacao final entre as duas

assets consideradas como aptas para o estabelecimento de uma parceria com a




56

Entidade. A dimensao de analise foi a presente para verificar como esta o contexto
do segmento de previdéncia, as caracteristicas do Multiportifdlio e como as assets
estao estruturadas e concomitantemente houve analise da dimensao retrospectiva
como forma de auxilio para a escolha da asset e ao verificar como foi o processo
de implantagao do Multiportifélio em outras Entidades.

A fundamentacao tedrica foi orientada por dois elementos estruturantes:
estratégia e alianga, 0s quais visaram responder a pergunta da pesquisa e
concomitantemente alcancar os objetivos propostos deste trabalho. Foi com esta
fundamentacao que se buscou resgatar conceitos, idéias e contribuigdes afins as
analises.

Como limitante ao trabalho pode ser destacada a nao existéncia de prévia
expertise de analise e implantagao do mecanismo de investimento proposto
(Multipartitélio), por parte das pessoas responsaveis pelo mesmo. Contudo, isto foi
amenizado por estas pessoas terem um conhecimento aprafundado da Entidade e
por estarem comprometidas com o sucesso da implementacao do mesmo.

Outro fato que dificultou o trabalho foi nao saber exatamente qual seria 0
montante financeiro que os participantes da Entidade iriam transferir da carteira
“nlano 100" para as novas carteiras e qual é o verdadeiro potencial de captagao de
novos recursos ao oferecer opgdes de carteiras, o que fez com que o “poder de
barganha” frente aos possiveis gestores fosse diminuido. Isto por que, com a
garantia de expressivos valores financeiros a quantidade de potenciais assels
para a gestao seria aumentada, e a forma de estruturagdo das novas carleiras
poderia ser mais elaborada com a utilizagdo de mecanismos de investimentos
considerados como mais sofisticados e complexos, mas que apresentem um

potencial de retorno maior.
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4 ESTUDO DE CASO: MULTIPORTIFOLIO

Para uma correta andlise da viabilidade do presente estudo segue
explanagao com contextualizagao do setor da previdéncia complementar no Brasil
e no Mundo. Pelo fato do trabalho ter tido como objeto uma entidade fechada de
previdéncia complementar, brasileira, a apresenta¢do do historico, regimes,

legislagao inerente e dados atuais do segmento fizeram-se necessario.

4.1 CARACTERIZACAO DO SETOR DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Previdéncia complementar pode ser definida, segundo Ares (2008), como o
“patrimdnio que ird garantir uma vida digna a partir do momento que vocé deixar
de ter renda do trabalho. Nao é uma reserva para eventual desemprego, € para
sua aposentadoria’. E esse patrimdnio que proporcionara a renda substituta ao
salario e devera ser suficiente para a manutencdo do padrao de vida da familia, ao
complementar o recurso da aposentadoria provido pelo Instituto Nacional do
Seguro Nacional (INSS).

A previdéncia complementar possui grande importancia sobre a populagao
brasileira, por ser um meio para a formagao de poupan¢a de longo prazo, 0 que
fomenta o mercado financeiro e por ser meio que faz com que seus participantes
consigam manter o padrdo de qualidade de vida apds sua vida laborativa. Para
uma analise mais profunda deste setor segue explanagao sobre seu historico,

caracteristicas e tendéncias mundiais.

4.1.1 Historico da Previdéncia Complementar no Brasil

Segundo Paixao (2006) a histdria da previdéncia complementar no Brasil
pode ser dividida em trés fases, que seguem:

a) Primeira fase (anterior & Lei n.? 6.435/77): a primeira entidade destinada

ao oferecimento de beneficios, hoje considerados tipicos da previdéncia

complementar, foi a PREVI (denominada CAPRE na época), criada em
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1804 por um grupo de empregados do Banco do Brasil sob a forma de
associagao cujo fim era exclusivamente garantir o pagamento de uma
pensdo mensal ao herdeira do funcionario que dela fizesse parte.
Ainda antes da primeira lei sobre a previdéncia complementar, surgiram
algumas entidades, como a Fundagao Petrabras de Seguridade Social
(PETROS) em 1970 e a Funda¢aa CESP em 1374,
Neste primeiro momento, a previdéncia complementar era um fendmeno
tipicamente associado a grande empresa, e sabretudo as grandes
empresas estatais.
b} Segunda fase (Lei n.? 6.435/77): foi aprovada em um contexta de
fomento ao mercado de capitais por parte do poder pablico. Seu objetiva fol
disciplinar os fundos de pensao enquanto entidades captadoras de
poupanca popular, estimulando seu crescimento de mada que pudessem
canalizar investimentos para aplicagoes em Bolsa de Valores.
c) Terceira fase (modernizagdo oa legislagaa): teve inicio com a Emenda
Constitucional n.2 20, de 15.12.1998. Esta emenda deu nova redagaao ao
art. 202 da CF, que tratava de outra tema, dedicando-0 inteiramente a
previdéncia complementar. Fez-se a opgao por disciplinar a previdéncia
complementar dentra do titulo da Ordem Social da CF. A nova redagéo do
art. 202 da CF exigiu a elaborag@o de duas leis complementares. Uma,
prevista no caput do dispositivo constitucional, que traz narmas gerais
sabre a previdéncia complementar, e que veio a ser a Lei Complementar n.®
109, de 29 de maio de 2001; e outra, prevista no § 4° do art. 202, contenda
normas especificas para disciplinar "a relagao entre a Uniao, os Estadas, o
Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundagoes, sociedades de
ecanomia mista e outras entidades puiblicas e suas respectivas entidades
fechadas de previdéncia complementar’, e que veio a ser a Leli
Complementar n.2 108, de 29 de maio de 2001.
Para Pinheiro (2007) todo esse desenvalvimento da madalidade de
previdéncia complementar fechada interessava aoc governo, pois atendia as

necessidades fiscais de diminuir os gaslos com a aposentadoria dos funcionarios



59

publicos e ao projeto politico-desenvolvimentista de estimular ¢ mercado de
capitais. Isto é constatado pela dualidade que marca a previdéncia complementar,
paois embora a énfase constitucional esteja em sua atividade fim (pagamento de
beneficios de carater previdencidrio), ndo deixa de ser importante a sua atividade
meio (investimento dos recursos acumulados com o objetive de multiplicar o
capital destinado a suportar o pagamento dos beneficios).

Com a existéncia do embasamento legal, as entidades abertas e
fechadas de previdéncia privada foram organizadas em sociedades
andénimas, quando tinham fins lucrativos, e sociedades civis ou fundacobes,
quando sem fins lucrativos.

A atual fase tem sido marcada por alteracdes importantes na
legislacdo da previdéncia complementar, com a aprovacao das Leis
Complementares n® 108 e 109 de 2001, que focalizaram os planos de
beneficios, ao contrario da legislacdo anterior (Lei n® 6.435/7), cujo centro
era a entidade fechada de previdéncia complementar. Ela também
regulamentou navos institutas, tais como partabilidade (transferéncia dos
recursos acumulados de uma entidade para outra), beneficio proporcional
diferido (recebimento do beneficio de aposentadoria em valor proparcional
ao tempo em Qque o participante contribuiu para o plano) e resgate de
poupancga (retirada do montante total ou parcial dos recursos acumulados
no plano, desde que ocorra antes da solicitagdo da aposentadaria), além de
viabilizar a formacdo de planos de beneficios por entidades de carater

profissional, classista ou setorial, os chamados Instituidores.

4.1.2 Regimes de previdéncia existentes no Brasil

Com a insercao do regime de previdéncia complementar na Constituicao
brasileira, esta passou a prever a coexisténcia de trés regimes, segundo Paixao
(2006), conforme Quadro 02, que seguem:

a) regime geral de previdéncia social: publico e obrigatario, baseado no

regime financeiro de reparticao simples, operado pelo Instituta Nacional de
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Seguridade Social (INSS), destinado aocs trabalhadores da iniciativa
privada, aos servidores de entes federativos gque nao criarem regimes
proprios e aos empregados publicos, como empregadores, empregados
assalariados, domésticos, autébnomos e trabalhadores rurais.
Regulamentado pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS) e fiscalizado
pela Secretaria de Previdéncia Social (SPS).

A Previdéncia Social esta inserida na Seguridade Social, a qual também
inclui a Assisténcia Social, que sao a¢bdes destinadas a assegurar 0s
direitos relativos a salde. A previdéncia compreende as aposentadorias por
invalidez, idade e tempo de contribui¢cao especial, enguanto que os auxilios
da assisténcia compreendem por doen¢a, acidente e reclusao, pensao por
morte, salario-maternidade e salario-familia.

O fato gerador para a aposentadoria pode se dar por idade ou tempo
de contribuicao. Segundo Pinheiro (2007) a aposentadoria por idade
é concedida aos homens aos 65 anos ¢ as mulheres aos 60 anos na
area urbana e aos homens com 60 anos e mulheres com 55 anos na
area rural. A aposentadoria por tempo de contribui¢ao requer, para
os homens, 35 anos e para as mulheres 30 anos de contribuigao.

b) regimes proprios de previdéncia: publico e obrigatorio, operado por
drgdos ou entidades da administracdo publica, destinados aos servidores
titulares de cargo efetivo da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e de
cerca de 2.200 Municipios, incluidas suas autarquias e fundacdes, e
regulamentado pelo MPS e fiscalizado pela SPS. Segundo Pinheiro (2007)
este regime & obrigatério para os servidores publicos, com teto de
beneficio de R$ 24.500.00. A aposentadoria é compulsoria aos 70
anos para os homens e mulheres, e a aposentadorna por tempo de
contribuicdao requer 35 anos para os homens e 30 anos para as
mulheres.

c) regime de previdéncia complementar: privado e facultativo, e dividido em

dois tipos:
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1- operado por entidades abertas de previdéncia complementar ou
sequradoras autorizadas a operar no ramo vida, com fins |ucrativos,
pois sdp organizadas, salvo poucas excegoes, sob a forma de
sociedade andénima, sobrepujadas ao Ministério da Fazenda (MF),
requladas, normatizada e coordenada pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e fiscalizadas do cumprimento das normas
estabelecidas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
competéncias executivas. Sao chamadas "abertas” por serem acessiveis
a qualquer pessoa [fsica.

2- operado por entidades fechadas de previdéncia complementar, também
conhecidas como fundos de pensdo, sem fins lucrativos, pois sao
organizadas sob a forma de sociedade civil ou fundagao, sobrepujadas
ao MPS, reguladas, normatizada e coordenada pelo Conselho de
Gestdo de Previdéncia Complementar (CGPC) e fiscalizadas do
cumprimento das normas estabelecidas pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), competéncias executivas. Sao chamadas
“fechadas” por serem acessiveis apenas a individuos integrantes de um
grupo, gue pode compreender: empregados de uma empresa ou grupo
de empresas, servidores publicos, ou associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial.

O regime de previdéncia complementar, para Pinheiro (2007), tem carater
essencialmente complementar e objetiva constituir-se em opgac para os
segurados dos outros regimes que desejam receber valores superiores aos tetos
dos beneficios dos regimes a que pertencem e para agqueles que sdo excluidos do

mercado formal de trabalho, mas querem adquirir uma aposentadaria.
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REGIMES DE PREVIDENCIA

Regime Geral

Regimes Proprias

Previdéncia Complementar

Aberia

Fechada

base
canstluciznal

art 2071

art. =0

af. 202

art. 202

Grgdos ou entidades da

Saociedades anonimas

Fundagoes pnvadas /

Adrangencia

255005 Ndo abraagidas
p=los regines proprios

seryidores iularss de
cargo efefivo da Unida,
Cistrito Federal, Estadas
e Munscipios gle tem
raqune proprio (cerca de
2200

Operado por fAutarguia federal (INSS | Adminssragao pibica {fins lucralivas) sociedades civis
dirzta cu indireta [ (fins na9 lucrauvos)
Nawreza nLblice publice privada privada
InsLLg o insUluian por e instituito por le contratual contratua!
Fi.aséec abngatorna obrnigatdna [acultativa facultauva
1.780.000

cerca ds 7.000.000 de
planos individums e
150.000 planos
empresarials

participanigs alvos

580.000 assistidas

4.200.000 beneticlarios

Fiscalizas Ao

FAES ¢ SP5

t4PS i SFS

FAF 7 B3usep

MPS ' SPC

- ercecac, LC 1001 a1, 77 §1°
Quadro 02: Regimes de previdéncia: principais caracteristicas

Fonte: Paixap (2006)

As entidades de previdéncia complementar aberta oferecem quatra tipos

essenciais de planos (FAPI, plano tradicional, PGBL e VGBL), os quais seguem:

a) FAPI: é um Fundo de Investimento Financeiro (FIF) que tem como
objetivo a poupancga de longo prazo, sem garantia de rendimento minimo e
sem pagar beneficios, diferente da previdéncia privada. Nao € um fundo de
previdéncia privada, embora possa servir para formar uma poupanga que
vire previdéncia privada no futuro. Possui beneficia fiscal, com deduc¢éo de
até 12% sobre a renda bruta anual. Nao possui taxa de carregamento, e
todo excedente financeiro é repassado, excluida a taxa de administracao.

b) plano tradicional de previdéncia: uUnico com garantia de uma
rentabilidade minima e correg2o monetaria no periodo da aplicagao. Entre
as opgdes existentes no mercado, costumeiramente se aplica a variagcao do
IGP-M acrescido por juro de 6%. Nesse plano, pode-se abater ate 12% da
renda bruta na declaracao do Imposto de Renda. Os rendimentas, na tase
do recebimento da aposentadoria, sao repassados apenas em parte do

total conseguido.
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c) Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL): ndo oferece garantia de

rentabilidade minima e possibilidade de deduzir as contribuicdes da base

de calculo do Imposto de Renda (IR), desde que elas nao ultrapassem 12%

da renda bruta anual do participante.

d) Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL): tem as mesmas caracteristicas

do PGBL, mas com uma diferenca fundamental de que as aplicagdes nao

podem ser deduzidas da base de calculo do Imposto de Renda. Em

compensagao, no momento do resgate, a tributa¢do incide apenas sobre a

rentabilidade do investimento e ndo sobre o volume total.

Tanto o PGBL gquanto o VGBL oferecem guatro modalidades basicas de
renda mensal: vitalicia (pagamento mensal da aposentadoria até a morte do
participante), vitalicia com reversdo (mesmo com a morte do participanie o
pagamento mensal da aposentadoria é revertida para a pessoa gue este tiver
escolhido, e este pagamento s6 acaba com a morte desta pessoa), vitalicia com
prazc minima de garantia (pagamento mensal da aposentadoria até a morte do
participanie, mas se este morrer antes de um prazo pré-determinado o pagamenio
é revertido a uma pessoa escolhida por este até que o prazo seja alcancado) e
temporaria (pagamento mensal da aposeniadoria por um periodo pre-

determinado).

4.1.3 Entidade de previdéncia complementar fechada (EPCF)

As entidades fechadas de previdéncia complementar tém como objetivo,
segundo Paixao (2006) instituir planos de beneficios de natureza previdenciaria e
opera-los e, excepcionalmente, podem prestar servigos assistenciais a salde.

A sua organizacdo, conforme ja mencionado, pode ser sob a forma de
fundagado ou sociedade civil, sem fins lucrativos e precisa atender exclusivamente:
aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aads servidores da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados
patrocinadores; ou aos associados ou rmembros de pessoas juridicas de carater

profissional, classista ou setarial, denominados instituidores.
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Elas, segundo artigo 34 da LC 109/01, podem possuir as seguintes
classificagoes:

a) de acordo com as planos que administram: pade administrar um plano ou

um conjunto de plano, chamado plano comum, que sdo acessiveis a um

universo de participantes. Ou um conjunto de planos, chamado multiplano,
quando administram um plano ou conjunto de planos para diversos
grupos de participantes, com independéncia patrimanial.

b) de acordo com seus patrocinadores ou instituidaores: podem ser

singulares quando estiverem vinculados a apenas um patrocinador ou

instituidor, ou multipatrocinadas quando congregarem mais de um
patrocinadar ou instituidor.

A principal diferenga entre um plano patrocinado e um instituido & que no
primeira o participante recebe um "patrocinio” por parte da empresa, uma parte da
contribuicio mensal € custeada, compulsocriamente, por ela, além da sua
contribuicdo mensal do participante. Ja no segundo o plano como €, apenas,
instituido, ndo recebe contribuigbes compulsérias por parte do empregador,
cabendo a formacdo da reserva manetaria, que ird proporcionar a aposentadoria,
sob responsabilidade do participante.

Sob a otica legal, a constituigdo das principais relagdes juridicas no ambito
da previdéncia complementar depende basicamente de guatro instrumentos
contratuais (estatuto da entidade, regulamento do plana de beneficios, canvénio
de adesao e inscricdo do plano), que seguem:

a) o estatuto da entidade: principal instrumento contratual que disciplina a

vida da entidade. E ele que regulamento todo o funcionamento desta

entidade.

b) o regulamento dao plano de beneficios: instrumento onde é encontrada o

conjunta de regras da entidade, em relagdo a seus diretos e deveres com

seus participantes. E o local que apresenta todas as caracteristicas que o

plano de beneficios em questao passui.

c) o convénio de adesdo: é o instrumento contratual que vincula um

patracinador ou instituidor a um plano de beneficios administrado por
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EFPC. Tanto & possivel celebrar o convénio de ades@c a um plano ja
existente, e que ja conta com outros patrocinadores ou instituidores, quanto
& possivel celebrar convénic de adesao a plano recém criado, e que ainda
ndo tem participantes inscritos e nem outros patrocinadores ou instituidores.
Ja o termo de adesdo € o instrumento que disciplina as obriga¢des da
entidade gue quiser patrocinar plano de beneficios para seus proprios
empregados.
d) a inscrigdo do participante: o carater contratual da previdéncia
complementar significa nd0 sé que os patrocinadores e instituidores devem
voluntariamente oferecer planos de previdéncia para seus empregados ou
associados, mas também gue o ingresso e permanéncia dos participantes
em planos de previdéncia & voluntario. Trata-se, portanto, da celebragao de
um contrato.

Em conjunto com os planos de beneficios oferecidos pelas EFPC's ha a
possibilidade de se contratar seguro. Este tera por objeto a cobertura de riscos
atuariais decorrentes da concessio de beneficios devidos em razdo de morte ou
invalidez. A indenizacao serd paga pela seguradora ao plano de beneficios e estes
pagarao ao participante ou aos beneficiarios sob a forma de renda.

Na correta constituicdo de uma EPCF, segundo Capelo (1986), o mesmo
deve ser constituido sob a forma de uma pessoa juridica separado da(s)
empresa(s) patrocinadora(s) ou instituidora(s), além de estar integrado ao regime
de previdéncia social, tendo carater permanente, com um porte minimo para que
possa se manter atuarialmente equilibrado, o que engloba a constituigac e gestao
com eficacia dos ativos financeiros, e visa conseguir se sustentar com baixas

despesas administrativas e de investimentos, com probidade e etica.

4.1.3.1 Tipo de plano Instituido

A previdéncia instituida & uma modalidade de fundo de pensao

relativamente nova, pois foi criada em 2001 e teve seu primeiro fundo instituido
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em 2004, segundo a Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - Abrapp (2007).

Os instituidores, segundo LC 109/01, art. 31, |l, s30 as "pessoas juridicas
de carater profissional, classista ou setarial”. Estas segundo defini¢ao do Conselho
de Gestao de Previdéncia Complementar englobam:

a) os conselhos profissionais e entidades de classe nos guais seja

necessario o registro para o exercicio da profissao;

b) os sindicatos, as centrais sindicais e as respectivas federacoes e

confederacoes;

c) as cooperativas que congreguem membros de categorias ou classes de

profissbes regulamentadas;

d} as associacdes profissionais, legalmente constituidas;

e) outras pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, nao

previstas nos incisos anteriores, desde que autorizadas pelo 0orgao

fiscalizador.

As EFPC constituidas por instituidores possuem algumas particularidades
gue tangem a obrigatoriedade de: terceirizar a gestdo dos recursos garantidores
das reservas técnicas e provisObes mediante a contratacao de instituicao
especializada; oferecer exclusivamente planos de beneficios na modalidade
contribuicao definida, ou seja, o beneficio que o participante ira auterir &
diretamente dependente do valor da contribuicdo que este possuir; e o patrimdnio
devera estar segregado dos patriménios do instituidor e do gestor dos recursos
garantidores.

Para consolidar o entendimento sobre como esta estruturado o mercado

das entidades fechadas de previdéncia complementar seguem seus nUmeros.

4.2 As EFPC em numeros

Antes de analisar a atual conjuntura das EFPC, é preciso verificar 0 cenario
econdmico em que as mesmas estao inseridas. Para tanto, € importante observar

alguns pontos que, segundo analistas, terdo grande influéncia no curto prazo para
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a economia interna. Como inicio de analise, é preciso verificar a protundidade e o
impacto que a desaceleragao da economia dos Estados Unidos da America tera
sobre o mercado de capitais brasileiro e a possibilidade de uma diminuicao do
crescimento econdmico. Caso esta desaceleragdo nao afete gravemente a
economia brasileira o cendrio é de uma redugao da Taxa Referencial SELIC, a
qual é a taxa de juros, fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do
Banco Central do Brasil, que remunera os investidores na compra e venda de
titulos pablicos, segundo Banco Central. Esta redugdo, como pode ser constatado
na tabela 1, & uma constante ao longo dos Ultimos anos, mesmo ao apresentar
uma possivel estabilizagao por influéncia inflacionaria, ou seja, com a reduc¢ao das
taxas que remuneram os investimentos em renda fixa a busca por aplicagao com

maior rentabilidade, mesmo que com maiar risco, € uma necessidade.

Tabela 1: Taxa Referencial SELIC

Varidveis Macroecondmicas 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008"

Taxa Selic Meta {fim do periodo}] 25% | 16,50% | 17,75% 18% 13,25% | 11.25% | 11.25%

" projegdo
Fonle: FEBERABAN (Federagao Brasileira dos Bancos)

Junto a perspectiva de um maior fluxo de investimentos em renda variavel o
alcance do grau de investimento (investment grade) adquirido pelo Brasil traz a
expectativa de que o investimento externo, via fundos de investimentos, no
mercado de capitais brasileiro seja uma tendéncia, o que podera acarretar numa
aceleracao da rentabilidade obtida com aplicagdoes em renda variavel.

Com base nestes dados seguem informagbes de como estao
estruturados os investimentos das EFPG:

Segundo dados estatisticos da Associagdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) em novembro de 2007
o ativo total das Entidades ultrapassava a soma de RS 430 bilhoes, o que
representa mais de 17% do PIB, contorme pode ser verificado na Tabela 2.
lsto comprova a importancia que as Entidades representam para a
economia e a influéncia que a politica de seus investimentos tem sobre os

mais diversos setores.
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Tabela 2: Ativos dos Fundos de Pensao X PIB {em milhoes)

Ano Ativos das EFPCs PIB Yo
2000 144.025 1.179.482 12,21%
2001 171.152 1.302.136 13,14%
2002 189.280 1.477.822 12,.81%
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%
nov/07 434.312 2.503.947 17,35%

Fonte: ABRAPP

Do total de Entidades ha uma grande concentrago de patrimdnio entre as
maiores. Isto pode ser constatado na tabela 3, que mostra as dez maiores
Entidades brasileiras. Esta concentrac@o corresponde a 53% do total dos
investimentos e se forem tomados por base os trés maiores (PREVI — Caixa de
Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil, PETROS — Fundagao Petrobras
de Seguridade Social e FUNCEF — Fundagd@o dos Economidrios Federais), a
concentragao é ainda mais evidente, pois eles detém 41% do total. Tais dados
justificam a influéncia que estas Entidades representam sobre grande gquantidade
de empresas, ao pressionarem as mesmas a se adaptarem a critérios de
governanca corporativa e assurmirem condutas sociais e ambientais, com politicas
de investimento socialmente responsavel, e até mesmo ao deter cadeiras no
conselho destas.

Tabela 3; Dez maiores Fundos de Pensdo brasileiros

Investimentos
Fundos de Pensao (R$mil) Paricipantes Dependentes |Assistidos
1 PREVI 114.226.457 82.877 240.906 B0.614
2 PETROS 34.860.627 40.885 163.095 53.687
3 FUNCEF 27.642.675 57.808 182.631 25.896
4 FUNDACAO CESP 13.030.026 18.003 79.279 30.121
5 SISTEL 9.035.898 2.079 46.175 25.790
6 VALIA 8.969.531 42.548 150.333 20.636
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7 ITAU BANCO 8.573.127 31.000 6.243 5.538
8 CENTRUS 8.207.256 121 1.773 1.699
9 BANESPREV 7.825.076 8.872 32.758 20.972
10 FORLUZ 6.076.300 11.179 45.851 11.869

Fonte: ABRAPP

E possivel analisar em quais ativos sdo alocados os investimentos,
conforme tabela 4, e pode ser constatada uma tendéncia, mesmo que gradual, em
investimento com renda varidvel, via fundos de investimentos ou diretamente em
acoes, que buscam um maior retorno, mesmo com maiar risco, conforme ja
mencionado. J& no segmento de renda fixa & possivel constatar um crescimento
na aplicacdo direta em titulos publicos, sem intermediagao de fundos de
investimento em renda fixa, também com vista na obtencdo de uma maiocr

rentabilidade.

Tabela 4: Carteira Consolidada por Tipo de Aplicagdo (em milhGes)

Discriminagao 2000 Ya 2002 Y 2004 % 2008 % nov:Q7 Ya

01. Agoes 30669 | 2268 | 26684 | 158 | 51.188 20 73.848 21 893151 218
02. Iméveis 10.460 B 11.330 6,7 11.565 4.5 11.662 33 11.264 2.7
03. Deposilos a prazo 4.145 iz 3.808 23 2.284 0.9 3.689 1 3.405 0.8
04. Fundos de jnvest. - AF 47,710 | 36,7 | 69 089 41 119.101| 46,6 |156.252| 449 |[174.561| 423
05. Fundos de nves!. - AV 14.881 114 | 20,067 | 11.9 | 25908 | 101 41805 | 119 | 51.838 | 128
06. Empréslimo a parlicipanles | 2.279 1.8 3.190 1.9 4.883 1,9 5519 1.9 7.303 1.8
07. Financiamenlo imabilidrio 3797 29 3.438 2 3.015 1.2 2325 0.7 2.129 0.5
0B. Debénlures 2.660 2 3.733 2.2 3.467 1.4 4.832 1.3 5.353 1.3
09. Tilulos publicos 8.588 6.6 22471 | 133 | 29.871 11,7 | 43.972 | 125 | 61.002 ) 148
10. Qulros 4.687 36 4.612 27 4.429 1.7 5.428 15 5.457 1.6
11. Oper. ¢/ palrocinadoras 20 0.2 76 a 78 0 63 0 59 a

Total 130.077| 100 |1e6B.498| 100 |255.788| 100 |352.196| 100 |#41268(| 100

Fante: ABRAPP

SILVEIRA (2006), em consonancia com o exposto, considera as Entidades
como a principal fonte de garantia de renda futura para os trabathadores. Junto a
essa responsabilidade, ainda segundo o mesmo autor, os fundos buscam maiores
retornos via ativos de risco, como agdes, para conseguir cumprir suas metas
atuarias, come ja apresentado na Tabela 3. Os ativos das entidades de Fundos de
Pensio cresceram 371% no periodo 1994-2006 no Brasil. Sendo que nos ultimos

12 anos a representatividade desses ativos passaram de 8,3% do PIB para mais
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de 17%. Isto demonstra a importancia e a forga que essas entidades representam
na economia, segundo SILVEIRA (2006).

Segundo o presidente da Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp), Melo (2007), existem no Brasil cerca de
2.200 entidades da previdéncia complementar (87% sao privadas nacionais e
multinacionais e 13% estatais), e representa 2,5 milhes de participantes. E um
numero baixo, principalmente levando-se em conta as 92 milhdes de pessoas que
compdem a populagao economicamente ativa do pafs.

A expectativa de crescimento, segundo Melo (2007}, € que ¢ ndmero de 2,5
milhoes de contribuintes passe para 6 milhdes nos proximos anos, o que faz com
que seja de suma importancia a observagao de como a previdéncia complementar

esta estruturada nos paises tidos como desenvolvidos neste mercado.

4.3 Previdéncia Complementar no Mundo

Segundo revista Fundos de Pensac (2008) algumas das melhores praticas
adotadas pelas Entidades dos palses fop na gestao de recursos de aposentadoria
sao:

a) Investimentos e supervisao baseada em riscos

Na Holanda 93% da populacio economicamente ativa contribui para um
plano de previdéncia o que corresponde a 124,9% do PIB nacional em ativos. La a
industria de fundos tem total liberdade para alocar seus ativos na propor¢ac e nas
carteiras que julgar mais atrativas. O unico limite existente & a restricao em 5%
das reservas matematicas ou 10% do total dos ativos do fundo para os aportes
nas empresas patrocinadoras. Especialistas acreditam que o fato que motiva a
liberdade de alocacac das entidades européias € a maturidade econdmica
existente. J4 no Brasil pelo fato de ainda ser considerado uma economia
emergente as limitagoes impostas as Entidades acabaram sendo Uteis no sucesso
de certas politicas econémicas como o financiamento de déficits publicos, o que é
constatado com a nao existéncia de limite para comprar titulos do Tesouro. Qutras

trés razdbes que podem ser consideradas para justificar as limita¢bes sao: a
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possivel falta de experiéncia na gestao dos fundos, a caréncia de modelos
adequados de avaliacdo de riscos e a fragilidade do mercado financeiro local.

b) Planos Ciclo de Vida

A modalidade, também conhecida como fifecycle plans, comecou nos
Estados Unidos, e depois ganhou adeptos na Europa. Ela tem o diferencial de
alocar os investimentos automaticamente de acordo com a idade e aversao a risco
do participante, assim € a faixa etaria do participante quem ira determinar as
porcentagens de alocagao enfra renda fixa e renda varnavel. Neste modelo
acredita-se que pessoas mais jovens podem correr mais risco com o objetivo de
obter mais retorno na longo prazo. As alteracOes nas porcentagens de alocagao
de uma faixa etaria para outra ocorrem automaticamente pelos gestores dos
fundos, sem necessidade do participante ter que se envolver.

¢) Informacao financeira

A natureza da formagao de uma poupancga de longo prazo, que € o que
torna a previdéncia Unica, faz com que a existéncia de cursos sobre infarmagao
financeira, aos participantes, tenha grande importancia. Esta informacao ira ajudar
0 participante na hora de encolher em um e outro portifélio. Existemn paises, como
a Inglaterra, que nao possui a sensibilizagdo da importdncia da previdéncia
complementar como foco, mas sim o inverso ao vincularem a populagao a uma
previdéncia complementar de forma compulsoria.

E nesta convergéncia sobre a importancia em tomar atitudes que fomente a
previdéncia complementar que se pode verificar acdo em paises fora do eixo EUA
- Unido Européia, que merecem analise, como no Chile. Ele foi o primeiro pais do
mundo a optar por um modelo de privatizagao do sistema previdenciario e o Unico
a extinguir completamente o sistema plblico de aposentadoria, segundo ABRAPP
(2008). A transicao teve inicio em 1981, sob regime do general Augusto Pinochet,
ao oferecer incentivas para a troca da previdéncia publica pela privada para a
populagao e ao fazer com que as pessoas que aderissem a previdéncia ja nao
tivessem mais a alternativa da previdéncia publica.

A nova estrutura criou as AFPs, que sdao as Administradoras de Fundos de

Pensac, a quais possuem como modelo de previdéncia o tipo CD, contribuicao
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definida. Esta estrutura fez com gue os riscos financeiros, econémicos e
demogréficos fossem transferidos para os afiliados, o que faz com que haja
grande similaridade com o regime existente nos Fundos de Pensao Brasiieiros.

Contudo, caso haja uma baixa adesao por parte dos trabalhadores ou gue o
pagamento do nivel minimo de depdsitos mensais nao seja alcangado, o sistema
como um todo é fragilizado, o que faz com gue o risco econémico tenha um
crescimento. E foi isto o gque ocorreu com o Chile, segundo ABRAPP (2008), ao
ser constatado pelo governo deste pais, de gue se mantido o sistema, em 2030,
um em cada dois chilenos, em idade de aposentadoria, nao teria direito a beneficio
previdenciario ou receberiam valor menor do gue o minimo.

Em virtude deste cenario o governo chileno ira incentivar a entrada de
novas AFPs e passara a aportar uma “pensao basica universal” para todos os
trabalhadores e um “aporte previdenciario solidario” para os trabalhadores com
mais de 65 anos que mesmo tendo contribuido para uma AFPs nao tenha
conseguido acumular fundo suficiente para receber o valor minimo, segundo
ABRAPP (2008).

4.4 Formas de aplicacao dos recursos

As aplicagfes dos recursos correspondentes as reservas, as provisoes e
aos fundos sdo realizadas conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Este promulgou a resolugdo 3.456 de 1° de junho de
2007, para disciplinar as aplicagdes dos planos de beneficios administrados
pelas EFPC.

A alocagéo dos recursos € dividida em segmentos de aplicagéo e
estes sao divididos em carteiras. Cada carteira possui limites e exigéncias
que precisam ser atendidas e o seu nao atendimento € fiscalizado pela
Secretaria de Previdéncia Complementar, conforme ja foi mencionado.
Esta possui poderes para penalizar a entidade de previdéncia
complementar.
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Os segmentos existentes sao: renda fixa, renda variavel, imoveis e
de empréstimos e financiamentos.

No segmento de renda fixa a classificagdo ocorre em
correspondéncia ao risco de crédito, carteira de renda fixa com baixo risco
de crédito ou carteira de renda fixa com médio e alto risco de crédito. Os

limites para aplicacao em cada categoria de ativo segue na tabela 5:

Tabela 5: Limites de aplicacao por categoria de ativo — Renda Fixa

Titulos Plblicos Federais e Titulos Estados e Municipios refinanciados TPF 100%
Fi / FIC aberto previdenciario RF com TPF e Titulo privado baixo risco 100%
F1/ FIC Divida Externa 10%
| Baixo Risca ]Médio/AIto Risco
Titulo Eslados e Municipios 80% 20%
CDB, RDB e demais Titulos ou Coobrigagbes de Inst 80% 20%
Financeiras
o, Q ]
Poupanga 80% 80% 20% 50% 80%
. . B0% 20%
Debéntures. Nota Promissorias e Certificados Mercantis 0 /
FIDG /FIC FIDG, CCB 20% 10%
CRI e CCI regisirados na CVM 20% 10%

Fonte: Mercatto Investimentos

Além dos limites para aplicagao ha a restricao para a diversificacédo do

emitente do referido ativo, conforme tabela 6:

Tabela 6: Limites para diversificacac do emitente
Risco
Baixo Médio/Alto

CDB, RDB e demais Titulos au Coobrigagoes

de Inst. Financ. 25% 15% PL da emissora

FIDC/ FIC FIDC 25% PL do Fundo

FI / FIC aberto previdenciario RF ou ref RF 25% PL do Fundo

Fl/ FIC aberto previdenciario RF ou ref RF 20% Rec Garantidores EFPC
Titulos/Valores Mabiliarios por Inst. Financeira

ou grupo 20% Rec Garantidores EFPC
Titulos/Valores Mobiliarios por PJ Nao

Financeira ou grupo 10% Rec Garantidores EFPC
Titulos/Valores Maobilidrios de

Patrocinadora(s) ou grupo 10% Rec Garantidores EFPC
Titulos/Valores Mobiliarios por Estado ou

Municipio 10% Rec Garantidores EFPC

Fonte: Mercatto Investimentos
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No segmento de renda varidvel a classificagao dos investimentos e
feita em carteira de acoes em mercado, carteira de participagdes ou
carteira de renda variavel - outros ativos. Os limites para aplicagao em

cada categoria de ativo segue na tabela 7:

Tabela 7: Limites de aplicagdo por categoria de ativo — Renda Variavel

Nivel 2 ou Novo Mercada 50%
Nivel 1 45%
Bovespa Mais 40% 50%
Demais Cias Abertas e cotas de Fl/ FIC aberto previdenciario A¢des 35%
Participagdes (FIP, FIEE, acBes, debéniures e valores mobiliarios de SPE) 20%
BDR. agdes Mercosul, Ouro, Fl/ FIC aberto Multimercado 3%

Fante: Mercatlo Investimentos

Além dos limites para aplicagdo ha a restricdo para a diversificagao do

emitente do referido ativo, conforme tabela 8:

Tabela 8: Limites para diversiticagao do emitente

Todas as Cias Abertas 20% Capital votante

Todas as Cias Aberlas 20% Capital total

Cia Aberta q represente >2% do Ibovespa, IBrX, 1BrX50,

IGC, ISE 5% & 10% Hec Garantidores EFPC
Demais Cias 5% Hec Garantidores EFPC
FI/ FiC aberto previdenciario Agdes 20% Rec Garantidores EFPC
F1/ FIC aberto previdenciario Agoes e Fl/ FIC aberto

Multimercado 25% PL do Fundao

SPE, investimento da EFPC 25% PL ou valor do projeto
SPE, investimenta da EFPC em conjunto com a

patrocinadora 40% PL ou valar da projela

Fante: Mercatto Investimentas

No segmento de imdéveis a classificacdo & realiza em carteira de
desenvolvimento, carteira de aluguéis e renda, carteira de fundos
imobiliarios ou carteira de outros investimentos imobiliarios. Os limites para
aplicagdo em cada categoria de ativo segue na tabela 9 e os limites para a
diversificacdo na tabela 10:

Tabela 9: Limites de aplicacdo por categoria de ativo — Imbveis
Tolal da carteira até 01/01/2009 11%

Total da careira apds 01/01/2009 8%
Fonte: Mercatto Investimentas
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Tabela 10: Limites para diversificagcdo do emitente

Carteira de Desenvolvimenio 25% valor do empreendimento
Carteira de Fundo Imobiliarics 25% PL do Fundo
Cada !movel da Carteira de outros invest imobiliarios 4% Rec Garatidores EFPC

Fonte: Mercatto Investimentos

E no segmento de empréstimos e financiamentos a classificagao
ocorre em carteira de empréstimos a participantes e assistidos ou carteira
de financiamentos imobiliarios a participantes e assistidos. Os limites para

aplicacdo em cada categoria de ativo segue na tabela 11:

Tabela 11: Limites de aplicacao por categoria de ativo — Empréstimos e
Financiamentos

Carteira de Empréstimos 15%
Carteira de Financiamento imohiliario 10%
Fonte: Mercatto Investimentos

15%

4.5 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Como forma de melhor entendimento do contextc de analise em gue foi
realizado o trabalho, é importante caracterizar a empresa, que neste caso
corresponde a uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar e que realiza

a administra¢aoc de um planc de previdéncia complementar.

4.5.1 Entidade de previdéncia

A idéia da criacao de uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
(EFPC) foi viabilizada com a aprovacac da Lei Complementar 109, de 2001, na
qual surgiu a oportunidade de Entidades Associativas ou Classistas criarem
planos chamados Instituidos. Estes planos podem ser administrados por uma
EFPC propria do instituidor, sem finalidade lucrativa, ou por uma EFPC que ja
esteja em funcionamento, via convénio de adesao.

A alternativa escolhida foi a criacdo da propria EFPC. Para tanto, no

mesmo ano de 2001, uma comissao constituida por diretcres e técnicos da
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instituidora do plano de previdéncia, uma cooperativa de crédito dos profissionais
da area da salde de Santa Catarina, com o apoio de uma empresa de consultoria
e da Secretaria de Previdéncia Complementar, iniciaram os estudos para
implantar o projeto de criagao da Entidade de Previdéncia, a qual tem como
objetivo administrar Planos Fechados de Previdéncia Complementar.

Apos trés anos de estudos e planejamento, em 2004 o Conselho
Administrativo da instituidora de Santa Catarina, aprovou o estatuto da Entidade, o
regulamento do plano de previdéncia que seria administrado pela mesma, € 0s
membros provisorios dos Conselhos Deliberativo, Fiscal e da Diretoria Executiva
da Entidade. Com isto, no dia 20 de novembro de 2004, houve 0 pré-lancamento
do plano de previdéncia e no dia 01 de fevereiro de 2005 teve inicio a sua
comercializagao, com uma equipe compaosta por dois funcionarios.

O modelo de negdcio foi estruturado de tal forma que a Entidade realiza a
administragao de um sb plano de previdéncia em uma sede localizada na regiao
central do municipio de Flariandpolis. Conforme pode ser verificado na figura 6, a
Entidade possui como instancia maior os Conselhos Deliberativo e Fiscal, os quais
sdo compostos por cooperados e sao estes quem irao dar o aval para as
principais decisdes estratégicas. A equipe é composta onze funcionarios e dois
estagiarios. Os funcionarios compreendem um Diretor Superintendente, o qual
também é o presidente da Entidade, um Diretor Administrativo-Financeiro, os
quais realizam a gestao da equipe, tomam as decisdes estratégicas e prospectam
novos instituidores, e os demais estao divididos em quatro setores: administrativo-
financeiro, controles internos, comercial e treinamentos. O setor administrativo-
financeiro & composto por um coordenadar, trés funcionarios e dois estagiarios, e
é este setor quem realiza toda a administragcao do passivo da Entidade, além de
outras atividades como o financeiro, as obrigagdes legais e controle dos
investimentos. O setor de controles internos € composto por um funcionario o qual
realiza a manualizagdo e auditoria de todos os processos desenvolvidos na
Entidade. O setor comercial € composto por trés funcionarios os quais dao total
suporte para as singulares, com constantes visitas /n-loco, e coordenam as agoes

de marketing e comunicag¢ao. Por fim, o setor de treinamentos & composto por um
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funcionario que realiza os ftreinamentos nas singulares e coordena os
treinamentos internos.

Como assessoria e suporte a Entidade tem parceria com varias empresas
especializadas, como assessoria juridica, contabil, atuarial e de marketing. Como
a gestao dos investimentos, por determinagao legal, precisa ser terceirizada esta ¢
realizada por uma asset e a custodia por um banco. Junto ao planc de
previdéncia, também, ha a possibilidade do cooperado contratar peculio para as
coberturas por morte e invalidez. Estas coberturas, também por determinagao

legal, s@o contratadas via uma seguradora.

Conselho

Deliberativo
{9 conselheiros)

Conselho Fiscal
(4 conselheiros)

Diretor
Superintendente

Assessorias (Juridica,
Contahil, Atuarial e
Investimentos)

Diretor
Adm-Financeiro

I
I [ I ]

Administrativo Controles Comercial Treinamentos
Financeiro Interncs (3 funcionarlos) (1 luncionario)
{1 coordenador e (1 funcionéria)

3 funcionarios)

Figura 06: Organograma da Entidade
Fonte; elabaragdo do autor

Assim apresentada a estrutura administrativa da EFPC, vale explicitar a
sinergia existente entre Entidade e Instituidora. Isto porgue as pessoas que tomam
as decisdes estratégicas fazem parte da Instituidora, além de ser esta quem paga

os custos administrativos da Entidade, o que faz com que o participante do plano



78

tenha que pagar, apenas, a taxa de gestdo. Este trabalho em conjunto faz com
que seja possivel a existéncia de uma equipe enxuta para a administragcao do
plano, em virtude de que toda a comercializagdo do mesmo é realizado pelos
funcionarios das singulares e centralizado em um ‘“especialista”, também
funcionario da singular, que é o responsavel pelo plano naguela singular e ngs
PAC’s {sao os postos de atendimento} vinculados a este.

As receilas da Entidade sdc provenientes do rateio pago pelas instituidoras,
que corresponde a 40% do montante, mais uma porcentagem dos valores
vendidos das ccberturas de risco, por morte e invalidez, onde a seguradora
repassa como forma de pagamento de comissdo, que corresponde aos 60%
restantes. As despesas incluem as relacionadas com a parte administrativa, como
luz, salario dos funcionarios e material de escritono. Contudo, algumas despesas
também sdo pagas pela central do sistema em Santa Catarina, como o aluguel do

prédio onde a Entidade esta localizada.

4.5.2 Plano de previdéncia

Conforme ja mencionado a Entidade mantém um so plano de previdéncia, o
qual foi instituido pela central da cooperativa de crédito em Santa Catarina e esta,
concomitantemente, repassou a disponibilizagdo para as nove cooperativas de
crédito associadas, as quais se localizam no mesmo estado. Assim, desde o inicio
da comercializacao do plano, este é oferecido pelos funcionarios destas nove
cooperativas, com enfoque em um funcionario de cada, que € destacado para ser
0 especialista em previdéncia e responsavel pela parte operacional nesta.

Como o plano foi instituido pelo sistema desta cooperativa de credito, ele
pode ser comercializado em qualguer cooperativa de crédito associado no Brasil,
desde que assine o convénio de adesfo e assim passe a ser tratado como mais
um instituidor do plano em analise. Com esta possibilidade a Entidade |a
comercializa o plano em treze instituidores, que corresponde a nove, conforme ja
mencionado, no estado de Santa Catarina, dois no estado do Rio Grande do Suf,

um no estado do Parana e um no estacdo de Sao Paulo. Vale ressaltar que cada
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instituidora é chamada de singular e esta matem postos de atendimento (PAC’s)
vinculados, o gue aumenta a capilaridade da cooperativa e, por consequiéncia, do
plano.

O plano comercializado apresenta caracteristicas de PGBL (Plano Gerador
de Beneficio Livre), como ao dispor de duas alternativas de aliquotas para a
incidéncia de imposto de renda (aliquota progressiva e regressiva); o beneficio
fiscal com a deducao, no Imposto de Renda, dos valores pagos para a previdéncia
até o limite de 12% da renda bruta tributavel; e a nao garantia de rentabilidade
minima.

A modalidade do plano é a Contribuicdo Definida {CD), ou seja, o valor do
beneficio programado de aposentadoria € permanentemente ajustado ao saldo
que o participante dispor em seu fundo de reserva (conta individual onde os
valores pagos mensalmente para a previdéncia sao acumulados), o qual &
composto pelas contribuigbes mensais, aportes, portabilidade de outra Entidade e
rentabilidade auferida tanto na fase de contribuigdo como na de recebimento. Com
esse modelo ha uma maior seguranga atuarial, por ser quase gue eliminada a
possibilidade de ocorrer a desvinculagido entre o ativo e o passivo da Entidade,
pois nao existe mutualismo entre os recursos dos participantes, mas sim, cada
participante mantém uma segregagao e ira receber na aposentadoria, somente, o
que foi ele quem contribuiu.

Conforme j4 mencionado, as despesas administrativas do plano sao
rateadas entre as instituidoras, visto que sio elas quem mantém a Entidade em
operagao. Para os gastos resultantes das aplicagbes financeiras, pagamento da
asset que realiza a gestao e do custodiante, é cobrado uma taxa de gestac de
0,25% a.a. sobre o montante do fundo de reserva e que o seu debito €
provisionado diariamente do participante.

Uma analise mais detalhada da situagio financeira, tanto da Entidade como
do plano de previdéncia, nao tem grande relevancia em virtude dos patrimonios
serem completamente segregados, nac ha mutualismo entre nenhum dos
envolvidos, o que inclui a Entidade, o plano e as reservas dos participantes.

Assim, caso a Entidade venha a fechar ou a estrutura do plano seja deficitaria, os
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recursos dos participantes nao terdo qualquer implicagao, por serem “blindados”, e
com isso, passariam, simplesmente, para a administracdo de outra entidade.

Em 2007 o plano fechou com um patriménio de sessenta milhdes e sete mil
participantes. Tem-se como projegao dobrar o patriménio e a inser¢ao de dois mil
e quatrocentos participantes sem que haja o acréscimo de nenhuma instituidora,
no ano de 2008. Contudo, para este ano |4 estd acordada a adesao de mais nove

instituidoras.

Pelo fato da Entidade manter apenas um planc de previdéncia
complementar ha uma completa vinculacdo entre estes nas analises estralegicas.
gque vao da definicdo dos objetivos e valores aos processos de marketing e
distribuicdo do produto. Sob este pressuposto é possivel analisar cada uma das
cinco forgas competitivas descritas por Porter (1999).

Como ameaga de novos entrantes ha a possibilidade da criagéo e
instituicao de outra Entidade Fechada de Previdéncia Complementar por parte de
outra central ou singular do sistema de cooperativa de crédito em analise. Este
risco é amenizado pelo custo inicial, e entraves burocraticos, que a criagao de
uma nova Entidade tem sobre a cooperativa, que englobam os custos
administrativos, atuariais, de auditorias, juridicos e de gestao dos recursos e a
parte burocratica que tange a sua abertura. Contudo como ameaga com maior
potencial ha a possibilidade de outra Entidade, seja ela aberta ou fechada de
Previdéncia Complementar, oferecer ac sistema a modelagem de um plano de
previdéncia conforme as suas necessidades. Esta ameaca € catalisada pela
existéncia de grandes Entidades que englobam bancos, seguradoras e fundos de
pensao, que por sua escala e know-how tem a capacidade de oferecer planos com
taxas, rentabilidade e suporte competitivos, além de apresentarem um diferencial
competitivo de terem uma marca consolidada no mercado. Como forma a criar
barreiras para novos entrantes a Entidede busca expandir a comercializagao do
plano de previdéncia ao maior nimero possivel de cooperativas do sistema, mas
de uma forma sustentavel, a fim de nao comprometer a qualidade do servico

prestado. Como forma de amenizar a possibilidade que existe de alguma das
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cooperativas que comercializam o plano de previdéncia tem de trocar a Entidade
em anadlise e passar a oferecer o plano de outra Entidade ha a preocupagac em
existir freqlientes contatos entre as partes envolvidas, que engloba contato
telefdnico, visitas e oferecimento de cursos de capacitagao, alem da constante
preocupacao em buscar um feed-back dos servigos prestados.

O poder de barganha dos fornecedores é constatado com diferentes
intensidades de dependéncia Entidade-fornecedor. Os fornecedores sao
compostos por empresas que prestam servigos de suporte a atividade fim da
Entidade. E sob o grau de importancia que esse servigo de suporte apresenta para
a atividade fim que pode ser realizada uma analise mais detalhada do poder de
barganha de cada fornecedor. As assels que realizam a gestao dos investimentas
(visto que com o Multiportifdlio a gestao sera realizada por duas assets)
apresentam grande importdncia, pois o modo como ocorrer a alocagao dos
recursos ira determinar a rentabilidade do plano de previdéncia, o que Influi
diretamente na hora da escolha de qual plano contratar, por parte do cooperado. A
seguradora e a empresa que desenvolveu e aluga o sistema para a administragao
do passivo também tém grande influéncia, pois, no primeiro caso, se um
participante que tiver contratado o seguro por morte e/ou invalidez, requerer o
pagamento do peculio contratado em virtude da sua morte (neste caso requerido
pelo(s) beneficiario (s)) ou sua invalidez e a seguradora recusar o pedido sem
justificativa cablvel ou, no segundo caso, se 0 sistema informar algum dado
errado, como um saldo de conta de um participante, a imagem da Entidade sera
gravemente aletada. Contudo, apesar destes fornecedores terem grande
influéncia para a Entidade, no mercado ha outros fornecedores para 05 mesmos
servigos, com caracteristicas parecidas. e que caso seja necessario a troca de
algum a mesma, mesmo com alteragdes estruturais, pode ser realizada. Ja
fornecedores como os prestadores de servico de marketing e material de
escritério, por exemplo, tém baixa influédncia sobre as atividades da Entidade e
padem ser facilmente trocados por outro tornecedor.

O poder de barganha dos compradores € intenso, pois os participantes sao

pessoas com elevada renda e isto faz com que os mesmos sejam freqlUentemente
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“assediados” por bancos e seguradoras gque oferecem planos de previdéncia com
as mais variadas caracteristicas, flexibilidades e inovagdoes. O plano de
previdéncia da Entidade em andlise por ser do tipo instituido nao existe a
contribuicdo da patrocinadora, o gue seria um diferencial competitivo para a
contratacao do plano por parte do cooperado, visto gue este receberia aportes da
patrocinadora.

Como ameaca de substitutos ha a possibilidade, conforme ja mencionado,
da criacdo de uma nova Entidade ou de um banco ou seguradora de oferecerem
um plano de previdéncia com novas caracteristicas ¢ gue estas sejam
reconhecidas pelos cooperados como de grande relevancia e facam com que este
nao se inscreva no plano de previdéncia da Entidade em analise ou, caso ja
participante, gue porte 0s seus recursos previdenciarios para essa Entidade gue
apresentou a nova opgao.

A rivalidade entre as Entidades do setor de previdéncia complementar &
intensa, principalmente entre as Entidades de Previdéncia Complementar Aberta
{constituidas por bancos e seguradoras) pelo fato destas serem mais atuantes e
terem agoes muito mais agressivas e inovadoras, gue os fundos de pensao. Essa
intensidade é catalisada pelo fato do crescimento do setor ser expressivo o que
faz com gue haja um elevado nimero de concorrentes e gue estes destinem
substanciais esforgos orgamentarios para o crescimento de seu market share.

Em atengdo a complementaridade que Austin {1990) apud Alperstedt,
Cunha e Pergira (1997) deu ao modelo das cinco for¢cas de Porter (1989) a
influéncia que o govermno mantém sobre a Entidade e o setor & relevante. Isto
porgue a regulamentacdo e supervisao sao dirctamente realizadas por Orgaos
governamentais, como a Secretaria de Previdéncia Complementar gue
supervisiona, o Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar gue regula e
ambos sao vinculados ac Ministério da Previdéncia, o gue faz com que seja
necessario o envio de constantes relatdrios e demonstracies e que estes 0rgaos
tenham o poder para auditoria e autuar legalmente.

Em conjunto com a analise das cinco forcas competitivas gue interagem e

influenciam o desempenho da Entidade é importante realizar a analise SWOT da
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mesma, com objetivo de consolidar uma gama de informagdes suficientes para a
formulacaoc da estratégia.

Nesta andlise a Entidade possui como forgas (strengths) ser a Unica
Entidade de Previdéncia na cooperativa de credito em analise no Brasil, atuar em
um setor que possui consistente crescimento; conseguir oferecer taxas abaixo das
praticadas pelo mercado, visto que a taxa de administragao ¢ zero, por ser rateado
pelas instituidoras, e a taxa de gestao ser de apenas 0.25% a.a., por nao possuir
finalidade lucrativa. Outro ponto de destaque & a capilaridade de colocagado do
produto via os especialistas e funcionarios das singulares e PAG’s, o que faz com
que o custo fixo da Entidade com pessoal seja baixo, mas com uma “forca-de-
vendas” grande.

As fraquezas (weaknesses) incluem o orgamento ser restrito, pelo fato da
Entidade ndo visar lucro e ndo cobrar taxa de administracao. Isto faz com que haja
restricdes para campanhas de marketing e publicidade, além de restringir escolhas
como © sistema que realiza a administragdo do passivo e o namero de
funcionarios. Qutro entrave é a forte vinculagdo e dependéncia com as
instituidoras, até por estas pagarem os custos administrativos da Entidade, o que
faz com que haja uma menor flexibilidade e rapidez para a tomada das decisdes
estrategicas.

Como oportunidades (opportunities) a Entidade tem a possibilidade de
expandir a comercializagdo do seu plano de previdéncia para as demais
cooperativas de crédito em anélise no Brasil, além de criar e administrar outros
planos de previdéncia para instituidores como empresas ou outras cooperativas e
entidades de classe.

E como ameacas (threats) ha a possibilidade gue alguma cooperativa de
crédito criar outra Entidade de Previdéncia; que um banco ou seguradora comece
a comercializar um plano de previdéncia para alguma das singulares no Brasil; ou
que os planos oferecidos pelos bancos e seguradoras passem a ter melhor
rentabilidade e cobrem taxas competitivas. Estas possibilidades iriam aumentar a
concoarréncia, o gue pode ocasionar um desgaste para a Entidade. A questido da

melhor rentabilidade ja é constatada quando comparado a atual carteira da
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Entidade (que passara a ser denominada de “plano 100”) com planos oferecidos
pela concorréncia que apliguem certa porcentagem em renda variavel.

E neste contexto com a influéncia dos fatores internos e externos da
Entidade, além dos pontos fortes e fracos, das ameacgas e oportunidades, dos
valores pessoais dos tomares de decisdo e das expectativas da sociedade, que é
formulada a estratégia competitiva e foi desta forma que se iniciou os estudos de

analise da viabilidade para a implantagao do Multiportifélio.

4.6 Multiportifolio

A criagao da opgao de Multiportifdlio € uma necessidade da entidade em
vistas da situagao do mercado em que esta inserida: crescimento substancial do
segmento de previdéncia complementar, com uma busca por maiores retornos via
renda varidvel, em funcio das reducbes da taxa de juros. E com base nesta
analise de mercado que a Entidade, amparada na metodologia SWOT, chegou a
conclus@o gque naoc proporcionar a opgac de investimento em renda variavel era
uma fraqueza, enguanto que ao possuir um plano de previdéncia com baixa taxa
de gestao e sem taxa de administracdo era uma forca. Desta forma, foi
vislumbrada a oportunidade de oferecer a opgao de renda variavel sem a
necessidade de criar um novo plano de previdéncia por meio do Multiportifélio,
mas sem deixar de observar a ameaga que a introducdo de uma aplicagao com
renda variavel pode proporcionar a uma cooperativa que ainda ndo possui
nenhuma forma de aplicagdo desta caracteristica.

Assim, entender o que consiste o Multiportifolio e as implicagdes que ele
trard a Entidade, com suas oportunidades e ameagas, além de acarretar decisdes
estratégicas importantes, como a escolha do gestor para os novos perfis, do
custodiante, das questdes operacionais e do plano de implantagdo apresenta
grande importancia.
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4.6.1 Definicao

Multiportifélio pode ser utilizado em modelos de plano de contribuicao
definida (CD) ou contribuicao variavel (CV) e objetiva disponibilizar aos seus
participantes a possibilidade da escolha de qual carteira de investimentos
pretende alocar seu fundo de reservas, entre diversas opgdes de carteiras
previamente estruturadas. Esse modelo e largamente utilizado em paises na
Europa, como Holanda e Inglaterra e nos Estados Unidos, ao passo que no Brasil
é utilizado pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, mas com
pouca difusao entre as Entidades Fechadas, tanto que ainda ndo existe caso de
plano do tipo Instituido disponibilizar essa modalidade.

O modelo é adotado para tentar suprir as diferentes necessidades que cada
participante mantém em relacao ac modo que é formado o seu fundo de reserva, o
que leva em conta a sua idade, situagao financeira, ou mesmo, perfil individua!
quanto ao seu julgamento do que vem a ser a melhor relacao de risco versus
retorno. Sob esta analise € proposto que jovens tendem a aceitarem mais o risco,
por terem mais tempo para recuperar eventuais perdas; ja pessoas mais maduras
podem tender ao conservadorismo, com objetivo de nao arriscar o que ja
conquistaram; e ha os participantes que possuem outras potenciais fontes de
renda, estes apresentam maior disposigao ao risco, independente da idade, visto
que uma possivel perda monetaria pode ser suprida por essas outras fontes.

Com todas essas diferencas de perfis existentes, que caracterizam a
populagao de um plano de previdéncia, é dificil estabelecer uma Unica politica de
investimentos que consiga atender todas as necessidades e expectativas, e
ignorar tais fatores, pode gerar uma frustragao ou mesmo falta de motivacao para
a ulilizagao deste velculo de poupanga e capitalizagdo. Uma Unica opgao de
investimento também faz com que seja centralizada a responsabilidade pelos
retornos para os diretores e conselheiros, ao passo que, com a disponibilizacao de

opgOes essa responsabilidade é dividida entre os participantes.
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Pelo fato do perfil existente apresentar uma politica de investimentos
conservadora, um dos objetivos que o multiportifolio apresenta € o de poder
proporcionar a aplicagao de uma gama maior de tipos de investimentos, via o0s
novos perfis, sem a necessidade da criag@o de novos planos de previdéncia.

Como forma de facilitar a analise das caracteristicas que o multiportifolio
possui, segue quadro 3 quée visa apresentar as principais vantagens e

desvantagens do modelo:

Vantagens Desvantagens

» Investimentos mais adequados ao perfil de | » Demanda maiores conhecimentos de
risco dos participantes finangas por parte dos participantes

= Estrutura moderna e bem dilundida em | » Estrutura de administragdo um pouco mais
Fundos de Pensao de outros paises e nas complexa

Entidades Abertas  de Previdéncia | « Maiores custos na administragao e gestao

Complementar de recursos (nao € possivel a
» [Estimula o interesse do participante no implementagdo com patrimdnio  liquido

acompanhamento da evolugdo patrimonial abaixo de 50 milhdes). Para patrimanio

de seu beneficic de aposentadoria baixo recomendavel utilizagdo de fundos
*  Maior flexibilidade ao participante na abertos

tomada de decisdo sobre o retorno do seu | = Transferéncia de parte da responsabiiidade

investimento da alocagao estralégica aos participantes
s Participante se responsabiliza pela escolha (vantagem e desvantagem, pois nem todos
0s participantes possuem informagac de
finangas para entender)

Quadro 03: Vantagens e Desvantagens do modelo
Fonte: elaboragao do autor

Apos esta andlise é fundamental avaliar as desvantagens para buscar
ameniza-las, como planejar uma forma para levar um pouco mais de informacgao
financeira para os funcionarios da Entidade e da cooperativa a fim de estarem
aptos para oferecer opgdes de investimentos, e para os participantes e potencialis,
que sdo todos 0s cooperados, a fim de estarem cientes dos riscos gue irao
assumir ao escolherem uma opgao de investimento mais ousada.

A Entidade precisa seguir as determinagdes impostas pelos seus agentes

reguladores, como toda Entidade Fechada de Previdéncia Complementar, e isto
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faz com que a observagao dos aspectos legais para a implantagaoc do modelo seja
imprescindivel. A legislagao nao contempla o modelo de plano Multiportifélio, que
se enguadra, de forma genérica, nas modalidades de contribuicdo definida ou
contribuigao variavel. Portanto, nao ha restrigOes legais para a adogao do modelo,
0 que faz com que ao nao haver regramento legal, é partido da natureza contratual
e facultativa que permeia os planos para se desenhar o modelo.

Com essas definicdes ja €& possivel "compor” o “tridngulo estratégico”
apresentado por Costa (2002), ao responder os trés pontos fundamentais: o gue

nos _queremos ser? consiste em disponibilizar aos cooperados das instituidoras

uma plano de previdéncia de exceléncia que alie taxas inferiores as praticadas
pelo mercado de previdéncia e retorno gue esteja alinhado a este mercado, além
continuar oferecendo um atendimento personalizado que é caracteristica da

cooperativa; o gue nos & permitido fazer? tem como resposta a nao existéncia de

impedimento legal aoc modelo; e o gue nds sabemos fazer? apresenta de um lado

um know-how indiscutivel, pelo numeros, que a Entidade possui na questao de
administrar um plano de previdéncia e de outro lado a necessidade de criar
verdadeiras parcerias com a asset que realizard a gestdo, com a instituigao

custodiantes e demais parceiros. Como resultado surge a resposta para a

pergunia central desse triangulo: 0 que € gue nds vamos fazer? que consiste na
implantagao do modelo Multiportifélio, a o oferecimento de perfis de investimento
que possam atender as diferentes necessidades dos participantes com a
concretizagao de solidas parcerias que déem o suporte necessario para a
Entidade, com o plano, ser considerada como referéncia no segmento de
previdéncia complementar.

Portanto, no planejamento estratégico de 2008 da Entidade foram
aprovados, pelo Conselho Deliberativo, o estudo, analise e implantagdao do modelo
Multiportifélio. Assim, conforme Certo (2005) o inicio do processo de formulagao
da estratégica teve inicio com a alta administragcao, com as defini¢gdes, que foram
delegadas para o setor financeiro desenvolver, para que o resultado a Entidade,

como um todo, passe pelos ajustes necessarios a mudanga.
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Como resultado, com o Multiportifolio, o “nucleo” estratégico da Entidade
nao experimenta alteragoes, visto que embasado em Porter (1999) a mesma
continuara a lter uma posi¢ao unica com um plano de previdéncia gue oferece
taxas abaixo das praticadas no mercado e rentabilidade parecida ou superior, o
qual €& administrado por uma organizagac que preza pela exceléncia,
transparéncia e suporte educacional do tipo consultoria, sem finalidade lucrativa,
mas que se atenta pela sustentabilidade do negocio. Com este mix objetiva-se
uma diferenciagao frente a concarréncia, com uma satisfacao das necessidades
dos participantes. Para tanto, conforme ja mencionado, uma das necessidades é a
rentabilidade do plano ser adequada ao perfil de risco versus retorno que cada
participante tem e é esta a principal justificatva para a implantagao do
Multiportifdlio, a fim de que bhaja uma melhora da eficacia operacional e
conseqglente manutencao da base estratégica da Entidade. Essa melhara de
eficacia € embasada com a adog¢do de investimento em renda varavel e é esta
alteracdo gue necessita de uma atenc¢ao especial por parte das pessoas
envalvidas na implantagao.

Esta etapa merece destaque e com base em Certo (2005) para gue a
implementacao seja efetivada com sucesso é preciso observar o guanto a
Entidade tera de se adeguar, o que tange as guestées operacionais (as quais
serao analisadas no préximo capitulo), guestdes legais, de treinamento e
capacitacac das pessoas envolvidas e de marketing (as quais serdo analisadas no
capitulo 4.9 “Processo de Implantagéao”). Nestas alteragdes inclui-se verificar o
guanto a ado¢ao de renda variavel tera sabre a cultura, o modo mais adequado da
abordagem do novo mecanismo de investimento, para gue seja claro e simples, e
agoes para avaliar os resultados que serao obtidos, a fim de corrigir eventuais
distorgdes da que se tinha como objetivo.

Desta forma é estabelecido o posicionamento estratégico da Entidade que
abjetiva a sustentabilidade a longo prazo, a qual nao é medida por rentabilidade,
por nao existir finalidade lucrativa, mas pelo crescimento acima da concorréncia,
pela satisfacao dos participantes e por controle orgamentario superavitario. Com

base em Porter (1989) a posicac estratégica da Entidade é baseada nas
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necessidades e emerge do atendimento a maioria das demandas dos cooperados
que desejam um plano de previdéncia complementar.

No &mago da estratégia, segundo Porter (1989) estd a vantagem
competitiva sustentavel, a qual para a Entidade é caracterizada pela vantagem de
baixo custo e de diferenciacao, sem existéncia de enfoque. A vantagem de baixo
custo, visto que como nao ha finalidade lucrativa, tem como ponto de analise o
custo para o participante, que € menor do gue o oferecido pela concorréncia. Esta
analise permanece verdadeira mesmo se for calculado o custo que as despesas
administrativas da Entidade acarretam as instituidoras, visto que sdo rateadas e
guem paga em ultima analise & o proprio cooperado, por deixar de ganhar sobras
ou em ter que "ejetar” cota capital caso haja prejuizo no final do exercicio anual.
Este destague do menor custo € motivado por ndo existir outra entidade que
consiga proporcionar custos parecidos ou menores aos seus participantes, mas
caso isto deixa de ser verdade esta vantagem sera ofuscada.

Dentre os condutores de custos mencionados por Porter (1989) ha
destaque para as economias de escala, visto que 0 aumento de patriménio eleva a
receita originada pela taxa de gestao; um maior nimero de planos com a
contratagao de risco por morte e/ou invalidez aumenta a receita da comissao
repassada pela seguradora; e quanto maior for o ndmero de instituidoras que
comercializarem o plano, maior sera a receita final com o rateio. Com o aumento
destas receitas 0 custo que cada instituidora terd de ser reduzido e por
consequéncia também havera uma redugdo do custo para o cooperado. Qutro
condutor de custo percebido € o da integracao existente com as instituidoras. per
estas fornecerem funcionarios para serem os especialistas em previdéncia e
comercializar o plano, o que desonera o custo com pessoal para a Entidade.

A vantagem de diferenciagao é constatada pelo modelo de consultoria que
a Entidade apresenta, isto &, a filosofia de mostrar ao cooperado qual ¢ a melhor
Opgao para programar a sua aposentadoria, que pode ser via o plano da Entidade
em andlise ou o plano de outra entidade, por meio de informagéo financeira.

Com o Multiportifolio a Entidade tera o primeiro plano de previdéncia

instituido a disponibilizar perfis de investimento para seus participantes. Esta
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disponibilizagao de perfis é rara em entidades abertas e fechadas, visto que no
caso das entidades fechadas a grande maioria tem apenas um perfil e nas
entidades abertas o participante tem varias opgdes de planos de previdéncia, cada
um com suas caracteristicas particulares, como o percentual de aplicacao em
renda variavel, mas & rara a existéncia de perfis em um plano.

Mesmo com o aumento do percentual cobrado do participante com o
Multiportifolio, pelo fato das duas novas carteiras aplicarem em fundos de
investimento abertos e estes terem a incidéncia de taxa de administragao, o
percentual ainda serd inferior ao cobrado pela concorréncia. Desta forma, é
crenga para a Entidade que a existéncia de perfis de investimento seja

considerada como valiosa para os participantes e cooperados.

4.6.2 Questoes Operacionais

Com a criag@o do multiportifélio o participante passard a dispor de trés
opcoes de perfis para alocar seu fundo de reserva, frente a uma unica opgao que
era disponibilizada anteriormente, até junho de 2008.

Cada participante tera um prazo para escolher se deseja continuar no perfil
em que se encontra ou trocar para um dos dois novos. E os novos participantes no
momento da sua inscricdo ja irdo escolher qual perfil prefere. A escolha nao é
imutavel, ou seja, anualmente cada participante podera alterar o seu perfil, desde
gue solicite a troca no periodo pré-estabelecido.

E de suma importancia a atencdo sobre os documentos gue normatizam a
relagao plano-instituidora-participante para que um nao alinhamento legal ou nio
observancia de algum ponto da relagdo possa ser discutida no futuro. Essas
discussdes precisam ser mapeadas pela Entidade, pois representam riscos, como
de imagem e financeiro. Os principais documentos a serem analisados sdo o
regulamento do plano, a politica de investimentos, o termo de opgdo (opcao de
qual perfil o participante deseja alocar seus recursos — vide ANEXO 3) e materiais

explicativos sobre o gque vem a ser o Multiportifélio.
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Como é incerto qual € o patriménio inicial de cada um dos dois novos pertis,
a alternativa encontrada pela Entidade foi a de selecionar uma asset para realizar
a gestdo (processo que serd detalhado no Capitulo 4.7 "Escolha do Gestor”) e
esta aplicar os recursos captados em seus fundos abertos, ou seja, fundos que
ndo sdo exclusivos para um cotista e ndo apresentam prazos de caréncia para
permanéncia dos recursos aportados. Assim, o processo sera de comprar cotas
de fundos ja existentes da asset selecionada, que estejam estruturados com os
padrdes estabelecidos pela resolugdo n® 3.456/2007 do Conselho Monetério
Nacional, que disponha de patrimdnio expressivo, histdrico de rentabilidade e
taxas fixas de administragdo. Com esta forma de investimento 03 custos iniciais
para a composi¢ao do fundo sao diluidos entre os cotistas e ja estdo incluidos na
taxa de administracdo do fundo, como taxas cobradas pela Comissdo de Valores
Monetarios (CVM), SELIC (camara de compensagao de toda operagao com titulos
pablicos), CETIP (camara de compensacao de toda operagao com titulos
privados) e de auditoria; ha um ganho de escala para comprar ativos que sao
inviahilizados sem a existéncia de um patrimdnio consideravel; e a volatilidade da
rentabilidade & amenizada caso haja a realizagdo de saques por parte dos
participantes.

Os novos perfis apresentardo a mesma taxa de gestao do perfil ja existente,
visto que o valor gasto ndo sofrera alteragao que justifigue aumento na taxa, com
a implementagdo de mais dois perfis, e a rentabilidade destes navos perfis ja
estara liquida das taxas de administracdo cobradas pelos fundos abertos, da asset
escolhida, em que houver aplicacao.

Conforme ja mencionado, o plano da Entidade passara a ser composto por
trés perfis de investimento, o quais ser@o denominados por “planoc 100", “plano
85/15" e “plano 70/30", conforme quadro 4. O perfil “planoc 100" sera a atual
carteira da Entidade, e permanecera com a aplicagdo de 100% em renda fixa. Ja
os perfis "plano 85/15" e "plano 70/30" terdo aplicagbes nos mesmos fundos
abertos e o que ird distinguir um do outro serd o percentual alocado em renda
variavel, que o perfil "plano 85/15" sera de até 15% enquanto que no perfil “plano

70/30" sera de até 30%. Assim, & porcentagem de alocagdao em renda fixa e
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variavel quem ira definir o que se espera frente a risco e rentabilidade. Apesar de
cada perfil possuir uma politica de investimento diferente, pelo fato de continuar a
existir um Unico plano, todas terdo que estar inseridas e irdo compor a politica de

investimentos do plano de previdéncia.

ALOCACAQO
TIPO DE RENTAEBILIDADE RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
PERFIL RISCO ]
MIN. MAX. MIN. MAX.
“Plano 100" Baixo Mais estavel - 100% - -
“Plano 85/15" Medio Relativamente estavel 85% 100% 0% 15%
“Plano 70/30" Elevado Instavel 70% 100% 0% 6%

Quadre 04: Principais caracteristicas de cada perfil
Fonte: elaborado pelo autor

Com a criagcao de mais dois perfis € necessario que também passe a existir
a custodia de mais duas carteiras. As trés carteiras precisam ser segregadas, para
que nao haja mutualismo entre os participantes, mas, concomitantemente, ha a
necessidade da consolidagao das informagOes de cada carteira para uma unica,
pelo plano continuar a ser um unico, para que elas sejam repassadas para 0s

drgaos reguladores, conforme pode ser visualizado na Figura 7.

Carteira
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Figura 07: Disposigao carteiras com o Multiportifélio
Fonte: elaborado pelo aulor

Para tanto, existiam duas op¢des para suprir esta necessidade: segregagao
virtual e real.
A estrutura de segregacao virtual apresenta como vantagem menor custo

para a sua gestdo e igualdade de alocagao tatica entre os perfis de investimento.




93

mas apresenta desvantagem por proporcionar maior dificuldade para a apuragao
da cota de cada perfil, por aumentar os custos de administragdo e contabilidade.

Ja a estrutura de segregacao real facilita a administragcdo do passivo, ao
apresentar como vantagem uma maior facilidade na apuracao da cota, redugdo
dos custos de administracdo e contabilidade, redugao do risco operacional com
maior transparéncia nos fluxos de investimento, contudo apresenta desvantagem
por acarretar maior custo para a sua gestao, o que o torna inviavel com patriménio
muito baixo.

Dada a complexidade do modelo virtual, que requer um sistema operacional
bem moldado e os custos para a sua gestdo ndo se apresentarem como fator
determinante, a Entidade ira utilizar o modelo de segregagao real para a
constituicdo das trés carteiras e haverd uma carteira virtual para consolidar os
dados destas, a qual serd realizada pela custddia.

Verificado este aumentc de complexidade e necessidade em receber um
servigo de custédia e controladoria com elevada qualidade a Entidade analisou os
maiores e melhores custodiantes do mercado com o intuito de estudar qual era a
melhor opgdo: continuar com o custadiante que ja mantém parceria desde o inicio
do plano, mas com a implementagédo das necessidades que o Multiportifolio exige
ou trocar para outro custodiante com objetivo na redugao das taxas e aumento da
qualidade? A resposta para esta indagagao segue no Capitulo 4.8 "Escolha do
Custodiante”.

Outro ponto analisado foi o modo como serdo tratados 0s participantes
quando se aposentarem € 0s assistidos (beneficiarios que recebem o saldo de
aposentadoria do participante falecido e/ou pensdo por morte, referente ao
mesmo). Nestes casos foi definido que o valor destes beneficios serao,
automaticamente, alocados na carteira "plano 100" por esta possuir uma
volatilidade menor que as demais e isto ser fundamental para a previsibilidade da
renda mensal recebida, visto que uma depreciagdo acentuada do montante
alocado em renda variavel poderia acarretar em problemas financeiros para o
receptor desta renda. Assim, neste caso na relagdo risco versus retorno a variavel

risco foi considerada como de maior importancia.
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Definidas as questbes operacionais ha a necessidade do estabelecimento
de aliangas, via parcerias, no que tange a prestacao do servico de gestac das
carteiras de investimento e para a custodia e controladoria desses recursos,
conforme ja mencionado. Nas parcerias em analise havera inter-relagoes tangiveis
entre as empresas envolvidas, conforme Porter (1989), no que tange o mercado e
segundo Doz e Hamel (2000) havera um processo de co-especializagao de todos
0s envolvidos com a unido dos recursos essenciais de cada parte e um processo
de aprendizagem e internalizagao, visto que o modelo de Multiportifélio nao era de
dominio para nenhuma das partes.

Os resultados obtidos nas negociagbes para consolidacdo das parcerias
foram influenciados pelas empresas levarem em conta as projegctes de
crescimento da Entidade, o que fez com que taxas fossem reduzidas e servigos
fossem incorporados ac contrato sem a incidéncia de qualquer custo para a
Entidade. Em contrapartida, as empresas ganharao abertura e visibilidade de seus
servicos para as cooperativas de crédito do sistema em analise, o que engloba
tanto as que comercializam como as que ainda nao comercializam o plano de
previdéncia. Esta visibilidade € notavelmente importante para as empresas haja
vista que a troca de informagoes sobre a qualidade da prestacao do servigo dos
fornecedores é intensa no sistema tanto em Santa Catarina como no Brasil e por
possuir grande relevancia no momento em que alguma cooperativa for realizar o
processo seletivo para a contratagao do servigo que estas empresas oferecem.
Baseado no proposto por Doz e Hamel (2000) para 0 escopo para a concretizagao
de uma alianga, como escopo estratégico os interesses da Entidade sao contratar
servigos de gestao e custddia e controladoria de exceléncia, com suporte eficiente,
a um custo baixo, enquanto que para as empresas o interesse é o potencial de
crescimento e a visibilidade, conforme ja mencionado. No escopo econdmico a
Entidade visa possuir um plano de previdéncia completo, que seja considerado
superior ac oferecido pela concorréncia, enquanto que para as empresas a
finalidade € aumentar a base de clientes e o valor de ativo sob gestao e custddia.
E no escopo operacional a Entidade objetiva suporte para os processos diarios e

auxilio para a informagac financeira dos funcionarios e cooperados, enquanto que
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as empresas visam a abrangéncia que a venda indireta de seus servicos tera para
os participantes.

Com base nos pontos apresentados, e segundo Harbinson e Pekar (1999),
com o estabelecimento das parcerias se objetiva ganhar em economia de escala
pela utilizagao de servicos de gestdo e custddia e controladoria prestados por
empresas altamente capacitadas e competitivas frente ao mercado; além de com
o Multiportifdlioc ocorrer um aumento do universo de potenciais participantes, visto
que havera a inclusao de quem exige um percentual da aplicagao, do seu plano de
previdéncia, em renda variavel. Frente ao exposto todas as agbes pretendem

gerar valor agregado para as partes envolvidas.

4.7 ESCOLHA DO GESTOR

Conforme ja explanado o Multiportifélio acarretara a existéncia de trés
carteiras, com perfis de investimento distintos, segregadas, cada uma com sua
cota. A gestao dos recursos de cada carteira, por determinacao legal, precisa ser
terceirizada por empresa especializada. Esta exigéncia fez com que a Entidade
tenha a totalidade de seus recursos gerida por uma asset localizada em
Floriandpolis, desde a constituigao do plano.

A parceria com esta asset & sdlida, por apresentar uma prestacao de
servico de qualidade e proporcionar rentabilidade satisfatéria, se comparada com
outros planos gue tenham politica de investimento assemelhada. Conludo, a
insercac do investimento em renda variavel, o qual ocorrera com as duas novas
carteiras, fez com gque fosse preciso selecionar um novo gestor gue apresente
maior know-how neste tipo de investimento e que apresente fundos abertos
proprios, com histoérico de rentabilidade, patrimdnio expressivo e ativos que
atendam a necessidade que o Multiportifélio objetiva: oferecer renda variavel com
boa relagao risco versus retorno.

Como prova de solidez da parceria ja existente, a gestao da carteira “plano
100" nao passara por alteragdes. Porém, para a gestao das carteiras "plano 85/15"

e “plano 70/30" foi realizado um processo seletiva, no gual concorreram oito



96

assets de renome no mercado brasileir.o e mundial. Todas elas foram convidadas
a apresentarem sua proposta a Entidade em reunifes gue ocorreram nas
instalagbes da mesma. As oito propostas podem ser melhor visualizadas no
ANEXO 1, e destas, cinco teriam condi¢gdes, a principio, para atender as
necessidades.

Sobre essas cinco assets foi realizada uma avaliagdo mais aprofundada
com a observancia dos seguintes critérios {(houve distingdes de ponderacdo sobre
0s criterios, pelo fato da Entidade considerar que nem todos apresentam a mesma
importancia):

a) Modelo apresentado: carteira ou Fundo de Investimento em Cotas

(ponderacgao: 70%);

b) Despesas do modelo proposto (ponderacgdo: 100%);

c) Taxa de Gestao {(ponderacdo: 100%);

d) Retorno da carteira — rentabilidade (ponderacgdo: 100%);

e) Andlise de Risco — volatilidade (ponderagao: 80%);

f) Suporte na colocagdo dos perfis (ponderacao: 100%).

Cada asset recebeu uma pontuagdo de zero a trés (onde: zero pontos =
nao atende; um ponto = atende com restricoes; dois pontos = atende as
necessidades; trés pontos = supera as expeclativas), que observada a
ponderacao de cada critério fez com que a asset pudesse obter como resultado a
nota de zero a dez.

Como resultado, as assets “A” e “B" obtiveram nota superior 4 sele e desta
forma foram consideras como "aptas” para realizar a gestio dos dois novos perfis.
Pelo fato do objetivo ser escolher, apenas, uma asset foi realizada uma analise
comparativa com o levantamento das vantagens e desvantagens de cada e o
material foi apresentado ac Conselho Deliberativo da Entidade para a escolha
final.

Foi definido pelo Conselho que quem realizard a gestao dos novos perfis
sera a assel "A". Como embasamento para a escolha, foi utilizado o
questionamento apresentado por Doz e Hamel (2000), o qual visa responder as

seguintes perguntas: a alianca criard valor e para quem? ocorrera uma criagao de
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valor para ambas as partes, pois a Entidade terd com parceiro uma asset com
renome e competéncia comprovada para a gestao de parte dos seus recursos,
além de ter sidoc acordado um suporte total a Entidade para a implantacao do
Multiportitélic. Em contrapartida a asset tera como cliente uma Entidade com
elevado potencial de crescimentc e com influéncia para auxiliar na realizacao de
outros negocios com o sistema de cooperativas de crédito que instituiu a Entidade:

a alianca resistira ao teste do tempo? o futuro, mesmo que bem planejado, é

passivel de alteracoes e surpresas, entretanto, pelo fato de tanto a Entidade como
a asset serem empresas estabelecidas e dinamicas as possibilidades de
mudancas, que possam afetar a alianga, impostas pelo mercado, além da parceria
ter sido estruturada na forma “ganha-ganha” para os envolvidos, faz com que seja
minimizado a possibilidade do fator tempo inviabilizar a continuagio da alianga; os

parceiros reconciliarao as prioridades e preocupacoes conflitantes ? os envolvidos

por terem gestao ativa e dinamica ja apresentam como caracteristica a
flexibilidade para negociagoes e realizagao de alteragBes, caso seja necessario;

como cada parceiro gerenciara sua crescente rede de aliancas? ambos

apresentam experiéncia na constituicao de altangas, visto que a Entidade sempre
teve a gestao terceirizada, além de parcerias com outras empresas, como
seguradora, banco e agéncia de propaganda, e a asset ter mais de um quinto do
seu market share no segmento de clientes institucionais, que engloba as
entidades de previdéncia, além de ter uma cultura de estabelecimento de aliangas,
gue preponderantemente € justificada pela sua necessidade de trabalhar em
conjunto com bancos mdltiplos, em virtude de ela ser vinculada a uma banco de
investimentos, o que faz com que nao tenha agéncias para a distribuicao de seus
produtos.

Com a escolha teve inicio ao processo de estruturagao de como sera
realizado o operacional: Entidade — gestor carteira “plano 100" — gestor carteira
"plano 85/15" e “plano 70/30" — custodiante, e o processo de implantagcao de
Multiportifolio (vide processo detalhado no capitulo 4.9 “Processc de

Implantacado").
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4.8 ESCOLHA DO CUSTODIANTE

Segundo definicdo da Associagao Nacional dos Bancos de Investimento —
ANBID (2008) os servi¢os de custédia "compreende a liguidagao fisica e financeira
dos ativos, sua guarda, bem como a zdministragac e informagao de proventos
associados a estes ativos”. Esse scrvigo é realizado por um banco custodiante e
ndo envolve negociagdo ou qualquer tipo de aconselhamento sobre o
investimento.

Os servigos de custddia podem ser agrupados conforme segue:
a) Guarda de ativos: cansiste no controle, conciliagdo e movimentagoes
junto as cdmaras e sistema de liquidagdo, dos ativos de titularidade do
cliente.
b) Liguidacao financeira: consiste na validagao das operagdes recebidas
pelo cliente contra as informacdes de operagdes recebidas da instituicao
responsavel pela liquidacdo; por informar as partes envolvidas de
divergéncias que impegam a liguidagéo das operagoes e pela liquidagao
financeira em tempo habil em conformidade com as normas das diferentes
camaras e sistema de liguidacdo mediante a disponibilidade de recursos do
cliente.

c) Controle dos investimentos: consiste no enquadramento e

monitoramento vis-a-vis a regulamentagdo ou & politica de investimento da

Entidade.

Desde o seu inicio da Entidade é utilizado a mesma instituicao para a
custddia e controladoria dos recursos, por este ser o maior custodiante da América
Latina, possuir sistema informatizado seguro e histdrico positivo neste tipo de
servico para com Entidades de Previdéncia Complementar, bem como pela
negociagda financeira ter sido atrativa, pela caréncia na cobranga de taxas, em
funcao do crescimento patrimonial.

Contudo, com a implantagao do Multiportifélio a custédia passara de ser

realizada apenas sobre uma carteira para sobre trés carteiras com segregacao
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real, além de uma quarta carteira, virtual, para consolidar as trés, conforme ja foi
ilustrado na figura 7. Assim, foi solicitado ¢ envio de propostas, para a prestagao
desse servigo, a trés instituicoes de renome e know-how neste segmento no
Brasil, como pode ser verificado com mais detalhes no ANEXO 2.

ApoGs analise e negociagao das propostas foi constatada que os servigos de
custodia e controladoria apresentados pelas instituigbes nao apresentam grande
diferenciac@o, pois tcdes mantém segregacdo de atividades, excelente base
tecnologica e seguranca de informagbes, bem como semelhanga no
processamento e nos relatorios. Portanto, os diferenciais sao o efetivo suporte
disponibilizado ao cliente e as taxas cobradas.

Sob estas premissas a Enlidade concluiu gue © custodiante gue prestava
este servigo apresentava qualidade de atendimento inferior ao desejado e cobrava
taxa superior a proposta por outra instituicao. Desta forma, foi definida a troca de
instituicao prestadora do servico de custdodia e controladeria da Entidade da
instituicao “B" para a instituigo “A" (vide propostas no ANEXO 2).

Para esta definicao também foi utilizado o questionamento apresentado por
Doz e Hamel (2000), 0 qual visa responder as seguintes perguntas: a alianca

criard valor_e para quem? conforme mencionado a prestacdo do servico de

custddia e controtadoria nao tem grande diferenciagao entre os prestadores, o que
difere é o suporte de atendimento, e neste requisito, segundo depoimento de
outras empresas que sdo clientes do parceiro em analise, o suporte & de
qualidade superior a prestada pelo atual parceiro e para o novo parceiro a inclusao
da Entidade como novo cliente é de fundamental importancia, visto que estdo em
processo de expansdo no mercado de custodia e pelo fato de objetivarem ampliar
0 volume de recursos custodiados do sistema de cooperava de crédito instituidora

da Entidade; a alianca resistird ao teste do tempo? o fato do novo parceiro ter uma

maior flexibilidade e necessitar dos recursos da Entidade para o seu processo de
expansdo, além do crescimento sustentavel dos envolvidos faz crer que haja uma

previsibilidade otimista para o futuro da parceria; os parceiros reconciliardo as

prioridades e preocupacées conffitantes? no processo de negociagdo com 0 novo

parceiro foram impostas algumas necessidades de alteragdo do servigo que
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usualmente é prestado, como forma de customizagao para a Entidade e elas
foram atendidas, e da mesma forma a Entidade esta disposta a renegociacoes,

caso seja necessario; como cada parceiro gerenciarda sua crescente rede de

aliancas? no caso da Entidade esta resposta ja foi dada no capitulo 4.7 “Escolha
do Gestor”, e para o novo parceiro ha uma preocupacao para que o crescimento
de aliangas seja sustentavel, visto que o mesmo realiza elevado investimento em
tecnologia e desenvolvimento de seus funcionarios, como prova disto sera lancado
um novo sistema de gerenciamento (Entidade-custodiante-gestor) para todas as
operagdes de custodia que € considerado como superior frente ao disponibilizado
pela concorréncia.

Como resultado, com a contratacdo dos servicos de custddia e
controladoria de um novo parceiro, havera uma redugao nos custos com custddia
para a Entidade, além de uma isencao de todos os custos nos quatro primeiros

meses apos a assinatura do contrato.

4.9 PROCESSO DE IMPLANTACAO

O processo de implantagao do Multiportifolic engloba o acerto das questdes
operacionais (Entidade — gestor carteira “plano 100" — gestor carteira “plano 85/15"
e “"plano 70/30" — custodiante); a adequacdo do Regulamento, Politica de
Investimentos, Termo de Opcao; informacgdo financeira para os funcionarios da
Entidade, funcionarios das instituidoras e cooperado; o planejamento do suporte
na colocagdo do novo produto; e o material de marketing do novo modelo. Todo
este processo fol estruturado com observancia das etapas apresentadas por Certo
(2005) a fim de gue os objetivas fossem alcancados, conforme segue:

Para atender a primeira e segunda etapa, que consiste em analisar a
necessidade de mudangas tanto nas estruturas formais como informais da
Entidade, com a implementagao do Multiportifélio, houve os acertos das questdes
operacionais via frequentes reunides unilaterais entre a Entidade e cada uma das
partes envolvidas e uma reuniao que englobou todas as partes envolvidas. No que

tange a adequagao do Regulamento, Politica de Investimentos e Termo de Opgao
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foram analisados outros ja existentes e disponibilizados por outras entidades e
todos foram vistoriados pela assessoria juridica que a Entidade contratou, além da
adequacdo do Regulamento ter sido enviado para aprovagao pela Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC).

A terceira etapa consiste em observar a cultura da organizagao, com seus
valores, crengas e atitudes. Nesta analise foi observado que como a Entidade e as
instituidoras ndo apresentam aplicagdes em renda variavel, ou seja, tém como
cultura aplicagbes em renda fixa, que apresentam menor risco, era preciso
modificar essa cultura, mas de forma consciente e planejada. Desta forma houve
enfoque em repassar informagoes financeiras tanto para os funcionarios da
Entidade e das instituidoras como para os cooperados, o qual foi realizado em
parceria entre funcionarios da prépria Entidade e do responsavel pela asset que
fara a gestao das novas carteiras. Neste repasse houve énfase para o cenario
macroecondmico, a estrutura e caracteristicas do Multiportifolio e, principalmente,
a ciéncia de que com as novas carteiras, os cooperados gue optarem por alguma
delas, estardo sujeitos a maior rentabilidade, mas com maior risco e volatilidade,
ou seja, havera cota negativa no més.

Além de ter como preocupagao a definicao dos temas explanados no
repasse das informagdes financeiras € o modo da sua realizagao, que
corresponde a quarta etapa de selecionar uma abordagem apropriada para a
implementacao, foi realizado uma capacitagdo mais aprofundada para duas
pessoas da Entidade (seior de treinamentos e financeiro) a fim de estarem aptas a
prestarem suporte de maior qualidade as instituidoras e caso seja necessério o
atendimento direto ao cooperado para tirar dlvidas que o funcionario na
instituidora possa nao saber responder. Mas em conjunto todos os funcionarios da
Entidade receberao capacitago para realizarem a prova de certificagao realizada
pela Associagao Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) de atendimento a
clientes: GPA-10, a qual atesia que o funcionario tem os conhecimentos basicos
para atender o cliente no que tange a produtos de investimento. Como adicional
ao suporte € realizada constante pesquisa mercadoldgica no que corresponde aos

planos de previdéncia dos concorrentes, que tenham caracterfsticas parecidas aos
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oferecidos com o Multiportifélio, a fim de proporcionar embasamento para a
comercializagao do plano da Entidade. Essa atencao em mobilizar todas as
pessoas envolvidas complementa a quarta etapa por fazer com que a abordagem
da implementagao seja do tipo colaborativa, o que faz com que haja um maior
engajamento e comprometimento por todos.

A divulgacao do Multiportifélio é realizada via mala-direta, banner, tolder,
site da Entidade e das instituidoras e pelo envio de correspondéncia a todos os
participantes. Esse material & desenvolvido em parceria entre agéncia
especializada e o setor de treinamentos da Entidade.

A data inicio para o participante optar qual carteira € a mais adequada para
o seu perfil € 01 de julho de 2008. Estas agoes buscam a implementacao do
Multiportifolio com o alcance dos objetivos estabelecidos, o que mesmo realizado
conforme planejado apresenta a necessidade de avaliar os resultados alcangados
e caso necessario adotar agdes corretivas, conforme a quinta etapa de Certo
(2005).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme Zanella (2006), a conclusao comega com 0O resgate do tema e do
procblema de pesquisa que norteou a execugac do trabalho, para em seguida
apresentar uma sintese do que foi discutido na analise e culminar com o resultado
obtido. E oportuno, ao final, incluir sugestdes sobre novos trabalhos e/ou
aprofundamentos no tema.

Dessa forma, © desenvolvimento deste trabaiho objetivou responder a
seguinte pergunta de pesquisa:

Existe viabilidade para a diversificagdo da carteira de investimentos de uma
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar?

5.1 Conclusoes

O objetivo deste trabalho consistiu em analisar a viabilidade para a
diversificacado da carteira de investimentos de uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar como diferencial estratégico, o qual necessitbu, para o
seu atendimento, de uma andlise das caracteristicas do modele Multipartifdlio e
definicac da melhor forma para sua implantagao; da escolha do melhor parceiro
para a gestao e custédia das carteiras; e andlise da diversificacao como diferencial
estrategico.

O crescimento substancial do segmento de previdéncia complementar, com
uma ascendente exigéncia por maicres retornos, mas com tendéncia nas
reducdes da taxa de jurcs, faz com que o investimento em renda variavel ganhe
importancia. Com estas informagdes concluiu-se que nao proporcionar a opgao de
investimento em renda variavel era uma fraqueza para a Entidade, mas a inclusac
de um percentual em renda variavel, para todos os participantes, era
impossibilitada peto plano apresentar participantes que exigem a totalidade das
suas aplicacOes em renda fixa. Desta forma, o Muitiportifolio foi considerado como
a melhor opgao para oferecer a opgdo de renda variavel sem a necessidade de

originar um novo plano de previdéncia e assim, o participante passara a dispor de
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trés op¢oes de perfis para alocar seu fundo de reserva, em carteiras pré-
estruturadas pela Entidade em conjunto com a gestora, como forma a buscar a
melhor relacao risco versos retorno para cada participante.

Em consonancia as determinagoes impostas pelos agentes reguladores,
foram observados os aspectos legais do modelo, e constatado a sua nao
contempla¢do em legislagao, mas um alinhamento de forma genérico, nas
modalidades de contribuicac definida ou contribuigdo variavel. Portanto, nao ha
restricoes legais para a adogac do modelo, o que faz com que ac nao haver
regramento legal, € partido da natureza contratual e faculiativa que permeia os
planos para o seu desenho. Como exigéncia ha a necessidade de adequacao do
regulamento do plano, politica de investimentos e confeccdo do termo de opgao
ao perfil desejado.

Pelo fato do patrim&nio inicial de cada um dos dois novos perfis ser incerto,
a alternativa encontrada e aplicar os recursos captados em fundos abertos da
asset escolhida, que estejam estruturados com os padroes estabelecidos pela
resolugao n? 3.456/2007 do Conselho Monetario Nacional. A Entidade ira utilizar o
modelo de segregacao real para a constituicao das trés carteiras e havera uma
carteira virtual para consolidar os dados destas, a qual sera realizada pela
custddia.

Os novos perfis apresentarac a mesma taxa de gestao do perlil ja existente.
GCada participante tera um prazo para escolher se deseja continuar no perfil em
gue se encontra ou trocar para um dos dois novos. Para os novos participanies ja
sera realizada a escolha no momento da sua inscricac. Esta escolha nao e
imutavel, ou seja, anualmente cada participante podera alterar o seu perfil, desde
que solicite a troca no periodo pré-estabelecido. E os recursos dos participantes,
guando requererem o beneficio da aposentadoria, e dos assistidos serdao alocados
automaticamente na carteira “planc 100"

A denominagcdo e caracteristicas dos trés perfis sao: ‘plano 100"
permanecera com a aplicagao de 100% em renda fixa; ‘plano 85/15", até 15% em

renda variavel; e ‘plano 70/30", até 30% em renda variavel. A divulgacao é
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realizada via mala-direta, banner, folder, site da Entidade e das instituidoras e
havera o ¢nvio de cotrespondéncia para todos as participantes.

Foi diagnosticada a necessidade de enfoque no repasse de informagao
financeira para os cooperados e funcionarios das instituidoras e da propria
Entidade, por nao existir uma cultura da renda varidvel no sistema. Desta forma,
foi realizada capacitagao para os funcionarios e palestra para os cooperados. Na
capacitagao, na Entidade, o enfoque foi para o sefor financeiro e de treinamentos,
como forma a poder dar um suporte de melhor qualidade as instituidoras. Outra
ferramenta de suporte sera a disponibilizagdo de uma pesquisa mercadologica,
realizada pela Entidade, que engloba aaos planos de previdéncia dos concorrentes,
que tenham caracteristicas parecidas as oferecidos com o Multiportiidlio, a fim de
proporcionar maior embasamento para a comercializagao do plano.

A exigéncia de a Entidade ter a totalidade de seus recursos gerida por uma
empresa especializada (asset) fez com que fosse decidido que a gestao do ‘plano
100" nao sofrera alteragoes e que os planos “plano 85/15" e "plano 70/30" ser@o
geridos pela asset "A", por definicao do Conselho Deliberativo, visto que segundo
a equipe técnica designada pela Entidade as assets “A” e "B" foram consideradas
como “aptas”. Com a escolha da nova asset é objetivado um parceiro com renome
e competéncia comprovada, principalmente no que se refere a renda variavel, e
um suporte total para a implantacao do Multiportifélio.

Também foi definido que apesar dos servigos de custbdia e controladoria
nao apresentarem grande diferenciagao entre as instituicbes prestadoras destes
servigos, a troca para a Instituicdo "A” € benéfica pelas taxas desta serem
inferiores e a qualidade de atendimento ser considerado como superior frente a
antiga prestadora, a Instituicdo "B". Como caracteristicas que auxiliaram na
escolha foram a maior flexibilidade e o crescimento sustentavel acentuado por
parte da instituicao escolhida.

Desta forma, € visado manter a triade gue compoem o diferencial
estratégico da Entidade, com a busca do aumento da rentabilidade para niveis
superiores ao do indice de referéncia, com a inclus@o da renda variavel na politica

de investimentos, mesmo com a reducgao das taxas de juros, além da continuidade
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do atendimento diferenciado ao participante, do tipo consultoria, e da incidéncia
das menores taxas do mercado. Ao se oferecer um plano de previdéncia com trés
perfis de investimentos distintos € dada ao participante a possibilidade deste
realizar a escolha da carteira que melhor se “encaixe” ao seu perfil da relagao
rsco versus retorno.

Com a disposigao de um plano de previdéncia mais completo é esperada
uma maior satisfagcdo por parte dos participantes, o que cria barreira para a
possibilidade de algum solicitar a portabilidade de seu plano para a concorréncia,
além de um aumentc no ndmero de planos contratados ao més e de
portabilidades oriundas de outros planos, o que acarretara no aumento do
patriménio do plano.

Desta forma é constatada a viabilidade para a diversificacao da carteira de
investimentos, via Multiportiflio, na Entidade em andlise, o que devera
proporcionar uma acentuagao no diferencial apresentado pela mesma. Assim,
projeta-se para que no més de julho de 2008 ja seja possivel ao participante

escolher qual carteira é a mais adequada para o seu perfil.

5.2 Recomendacgoes

Como sugestdes para trabalhos futuros, recomenda-se o desenvolvimento
de um mecanismo para controlar e avaliar o desempenho das trés carteiras, que
seria composto por relatdrios de risco consolidados e analises mais aprofundadas,
por exemplo.

Vale ressaltar que o repasse das informagdes tanto a funcionarios como
aos participantes e cooperados nao deve se restringir ao langamento do
Multiportifdlio, mas ser algo continuo, de forma a conseguir auxiliar as decisoes

futuras quanto a qual carteira escolher.
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ANEXO 1

Nome: Asset “A"’

Caracteristicas da asset: - Presenga em mais de 50 paises; - mais de 140 anos
de experiéncia na gestao de patriménio no Mundo, - volume administrado no Brasil
de R$ 90 bilhdes; Maior administrador de recursos do Brasil sem rede de varejo e
ocupa o 4° lugar no Ranking Anbid; - Lider em fundos distribuidos no Brasil.

Proposta apresentada: Criacdo de duas carteiras administradas que irdo
comprar cotas de dois fundos de investimentos que a instituigdo possui. O gue vai
divergir entre os perfis € o percentual de alocacdo em cada fundo. As carteiras
ndo terdc nenhum custo ou incidéncia de taxa e 0 que sera cobrado do
participante € a taxa media de gestdo de cada um dos dois fundos de
investimento. Havera suporte in-loco em treinamentos para os funcionarios,
palestra para os cooperados em todas as instituidoras e formacdo de
multiplicadores.

Nome: Asset "B~

Caracteristicas da asset: - Possui atuacdo global, com mais de 150 anos de
experiéncia na prestagao de servicos financeiros no Mundo e 11 Anos no Brasil;
foco na atuacdo em Investidores [nstitucionais (Entidades de Previdéncia e
Seguradoras); Asset composta por 44 profissionais.

Proposta apresentada: Criagcao de dois FICs (Fundo de Investimento em Cotas)
e eles ir@o comprar cotas de quatro fundos de investimentos que a instituicao
possui. O que vai divergir entre os perfis € o percentual de alocacido em cada
destes fundos. Sobre o FIC ndo havera taxa de gestdo, mas possuira a incidéncia
das taxas cobradas pela CVM, auditoria, SELIC e CETIP, contudo estes custos
serdo pagos pela instituic2o até que cada FIC possua determinado patrimdnio.
Além destes custos sera cobrada do participante a taxa média de gestdo de cada
um dos quatro fundos de investimento propostos. Havera suporte in-loco em
treinamentos para os funcionarios, palestra para os cooperados em todas as
instituidoras e forrmacg@o de multiplicadores. A instituig2o ird contribuir com um
valor para a Entidade como forma de auxilio para os gastos com o langamento dos
novos perfis.

Nome: Asset "C"™

Caracteristicas da asset: - Volume administrado no Brasil de US$ 162 bilhdes, o
aue lhe acarreta ser o 1° lugar no Ranking Anbid e deste volume US$ 62 bilhges &
de Investidor Institucional; Asset composta por 144 profissionais.

Proposta apresentada: Criac@o de dois FICs (Fundo de Investimento em Cotas)

' Por questao de preservagao de imagem, os nomes das assets, que parliciparam do processo
segletivo para a gestao das novas carteiras, foram facultados.

? Ibidem.

3 lpidem.
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e eles irdo comprar cotas de trés fundos de investimentos que a instituicao possui.
O que vai divergir entre os perfis € o percentual de alocagdo em cada destes
fundos. Sobre o FIC nao havera taxa de gestao, mas possuira a incidéncia das
taxas cobradas pela CVM, auditoria, SELIC e CETIP. Além destes custos sera
cobrada do participante uma taxa fixa de gestdo. Havera suporte in-loco em
treinamentos para os funcionarios, palestra para os cooperados em todas as
instituidoras, com restrigbes quanto a agenda, e nao havera formacac de
multiplicadores. ]

Nome: Asset “D™

Caracteristicas da asset: - Volume administrado no Brasil de R$ 1,3 bilhao; - 70
anos de existéncia; - lider no Ranking em planos individuais de Previdéncia, que
corresponde a 44 4% da sua carteira.

Proposta apresentada: Criacdo de dois FICs (Fundo de Investimento em Cotas)
e eles irao comprar cotas de cinco fundos de investimentos que a instituicac
possui. O que vai divergir entre os perfis é o percentual de alocagcao em cada
destes fundos. Sobre o FIC nao havera taxa de gestao, mas possuira a incidéncia
das taxas cobradas pela CVM, auditoria, SELIC e GETIP. Além destes custos sera
cobrada do participante a taxa média de gestdo de cada um dos cinco fundos de
investimento propostos. Havera suporte in-loco em treinamentos para oS
funcionarios, paiestra para os cooperados em fodas as instituidoras e formacao de
multiplicadores.

|

|Nome: Asset “E™

Caracteristicas da asset: - Fundada como uma gestora de private equity e
venture capital, - foco em gestao de investimentos (fundos de agdes, multimercado
e imobiliario) e crédito/securitizacao; - volume administrado de R$ 2 bilhdes.
Proposta apresentada: Criagao de dois Fundos Exclusivos e eles irao comprar
cotas de trés fundos de investimentos que a instituic@o possui. O que vai divergir
entre os perfis é o percentual de alocacido em cada destes fundos. Sobre o Fundo
Exclusivo nao havera nenhum custo ou incidéncia de taxa. Sera cobrada do
participante uma taxa fixa de gestdo. Havera suporte in-loco em treinamentos para
os funcionarios, palestra para os cooperados em todas as instituidoras e formacao
de multiplicadores.

'Nome: Asset “F'®
Caracteristicas da asset: - Quarnto maior gestor de recursos institucionais do
mundo; mais de R$ 25 bilhtes em ativos sob gestao; foco no gerenciamento de

* Por questéo de preservacao de imagem, os nomes das assets, gue participaram do processo
seletivo para g gestio das novas carleiras, foram facultados.

® jpidem.

® Ibidem.
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ativos de renda fixa, por passuir 91% em renda fixa e 9% em renda variavei; Asset
composta por 80 profissionais.

Proposia apresentada: Exigéncia de ser a gestora dos trés perfis. Criagdo de
trés carteiras administradas que ir8o comprar cotas de seis fundos de
investimentos que a instituicdo possui. O que vai divergir entre os perfis é o
percentual de alocacdo em cada fundo. As carteiras nao terdo nenhum custo au
incidéncia de taxa e o que sera cobrado do participante € uma taxa fixa de gestao,
que e escalonada pelo patrimdnio que cada carteira possuir. Havera suporte in-
loco em treinamentos para os funcionarios, palestra para os cooperados em todas
as instituidoras e formagao de multiplicadores.

Nome: Asset "G"’

Caracteristicas da asset: - Fundada em 1994, conta com um experiente time de
gestao, mais de 20 profissionais. 4° maior gestor de renda variavel no Brasil.
Possui rating brAA+SR concedido pela SR Rating. Os recursos de seu patrimdnio
liquido s@o aplicados primoardialmente em agdes de empresas de primeira linha e
com altissima liquidez e em titulos publicos federais. — Sua meta & aumentar seu
market share atraves da diferenciacdo da empresa como asset manager
exclusivamente dedicado a gestao de recursos e independente de qualquer
instituicdo financeira. O foco da gest&o continuara nos produtos sofisticados tais
como os fundos de a¢des e de multimercado.

Proposta apresentada: Criag&o de dois FIC's Exclusivos, que irdo comprar cotas
de fundos geridos pela asset. Havera a incidéncia de uma taxa de administracao
para cada FIC Exclusivo e mais a taxa de administracao dos fundos em que
houver aplicacao, alem de taxa de performance. — Ainda sobre o FIC Exclusivo
haverd a incidéncia das taxas cobradas pela CVM, auditoria, SELIC e CETIP.
Havera suporte in-loco em treinamentos para os funciondrios, palestra para os
cooperados em todas as instituidoras, com restricoes quanto a agenda, e tera a
Lformagéo de multiplicadores.

Nome: Asset “H"® ]

Caractleristicas da asset: Asse! especializada na gestdo e administracdo de
fundos de investimento. Fundada em 1999, tem como foco a gestdo e
administracdao de fundos de investimento financeiro, oferece a seus clientes um
mix de produtos — em um total de 12 fundos — com resultados consistentemente
acima do benchmark do mercado.

Proposta apresentada: Criagido de dois FICs {Fundo de Investimento em Cotas)
e eles irdo comprar cotas de trés fundos de investimentos que a instituic8o possui.
dos tipo renda fixa, multimercado e renda variavel. O que vai divergir entre os

erfis e o percentual de alocagao em cada destes fundos. Havera a incidéncia de

7 Por guestio de preservagdo de imagem, os names das assets, que participaram da processo
selelivo para a gesto das novas carteiras, foram facultados.
a8 .

Ibidern.
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uma taxa de administragdo para cada FIC e mais a taxa de administragao dos
fundos em gue houver aplicagao. — Ainda sobre o FIC existird a incidéncia das
taxas cobradas pela CVM, auditoria, SELIC e CETIP. Havera suporte in-loco em
treinamentos para os funcionarios, palestra para os cooperados em todas as
instituidoras, com restricbes quanto a agenda, e tera a formagao de
multiplicadores.

|
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ANEXO 2

Nome: Instituigaa "A™

Caracteristicas da Instituigao: - 1° maior conglomerado financeiro do mundo, em
ativos; - oferece o servigo de custodia em 32 paises; -no Brasil atende mais de
100 clientes, entre Fundagdes, Bancos, Seguradoras, Administradores de
Recursos e Investidores Estrangeiros, o total de ativos custodiados para terceiros
ultrapassa R$ 110 bilhdes; - equipe de custddia composta por 90 profissionais.

Proposta apresentada: Pelos servigos de custédia e controladoria para as
carteiras de investimentos serd cobrado um valor fixo pelas trés carteiras, com
segregacao real, e uma taxa sobre o patrimonio total do plano, com um valor
minima mensal, para a consolidag@o virtual das careiras. Todos estes custas
terdo isen¢ao por quatro meses, com o intuito de desonerar as carteiras que serao
criadas com o Multiportifdlio, por possuirem patriménio inicial baixo.

Nome: Instituicao “B""° ]

Caracteristicas da Instituicao: - Controla mais de R$ 400 bilhces em custadia de
terceiros (cerca de 23% do mercado no Brasil), com mais de 958 contratos
firmados em todos os segmentos que atua; - lider de mercado na Ameérica Latina.

Proposta apresentada: Pelas servicos de custddia e controladoria para as
carteiras de investimentos sera cobrado uma taxa sobre o patriménio de cada uma
das trés carteiras, com um valor minimo mensal. A consolidagao virtual nao tera
custos.

Nome: Instituicao “C""’

Caracteristicas da Institui¢do: - Experiéncia de mais de 30 anos em custédia; -
eduipe de custddia composta por 340 profissionais; - enfoque da instituicdo em TI,
cam uma equipe de 27 profissionais.

Proposta apresentada: Pelos servigos de custddia e controladoria para as
carteiras de investimentos sera cobrado uma taxa sobre 0 patriménio de cada uma
das trés carteiras, com um valor minimo mensal. A consclidagao virtual ndo tera
custos.

® Por guestdo de preservacdo de imagem, as nornes das instituigdes, que participaram da processo
selellva para a custadia e cantroladoria das carteiras, foram facullados.

"% \bidem.

"' Ibidem.
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ANEXO 3

TERMO DE OPCAO
PERFIL DE INVESTIMENTO - MULTIPORTIFOLIO

Nome:
CPF: Inscricao Plano:
Instituidora: Funciondrio:

Nesta gportunidade opto, por minha conta e risco, dentre as carteiras de
investimentos pré-selecionadas pela Entidade, para a gestao dos recursos do meu
Saldo de Conta, pelo seguinte perfil de investimentos:

{ ) “Plano 100" (100% em Renda Fixa);
( ) “Plano 85/15"(85% a 100% em Renda Fixa e 0 a 15% em Renda Variavel);
( ) “Plano 70/30" (70% a 100% em Renda Fixa e 0 a 30% em Renda Variavel),

Declaro que tenho conhecimento que:

» A opcao por um dos perfis de investimentos podera ser alterada no més de julho
de cada ano, para vigorar a partir do més seguinte,

» Na hipétese em que eu, no mencionado més, nao optar por uma das carteiras de
investimentos nem pela realocagao do saldo de conta para vigorar a partir do més
seguinte, 0s recursos permanecerao alocadaos na carteira da ultima opgao
efetuada;

» Os critérios e os limites dos perfis de investimentos serao estabelecidos na
politica de investimentos do Plano de Beneficios, observada a legislagdo vigente,
podendo ser alterados anualmente, e serdo apresentados sempre gue a politica
de investimentos do Plano, entdo adotada, for alterada;

= Caso opte por realocar o meu saldo de conta para outra carteira de
investimentos, a respectiva transferéncia dos recursos dar-se-a no prazo de 60
(sessenta) dias a contar da data da opgéo, com base no saldo de conta vigente no
més que antecede a referida transferéncia;

» Estou ciente que no caso de nao ter optado por nenhum dos perfis oferecidos
pelo Plano, © meu saldo de conta sera automaticamente alocado no “Plano 100

» Considerando que as carteiras de investimentos possuem perfis distintos e,
portanto, estao sujeitas as oscilagdes do mercado. Responsabilizo-me pela opgao
de investimento acima assinalada.

« Estou ciente dos riscos envolvidos e que a rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de resultados futuros e que o Plano nao consta com quaisquer
garantias contra possiveis perdas decorrentes do perfil escolhido.

. de de

(assinatura participante ou responsavel legal)



