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Apresentação

A Diretoria Executiva do NUCLEOS - Insti-
tuto de Seguridade Social vem apresentar aos
participantes, assistidos e seus respectivos
beneficiários e às suas empresas patrocinado-
ras o Relatório Anual, o Balanço Patrimonial e
os Demonstrativos Financeiros, relativos ao
exercício findo em 31 de dezembro de 2005,
acompanhados dos pareceres dos auditores
independentes, do atuário, do Conselho Fiscal
e do Conselho Deliberativo.

O NUCLEOS, constituído em 22/12/78
e tendo o dia 01/09/79 como a data que
marca o início de sua operação, é uma enti-
dade fechada de previdência complementar e
tem como patrocinadoras, além do próprio
Instituto, as seguintes empresas: INDÚSTRIAS
NUCLEARES DO BRASIL S.A. – INB;
ELETROBRÁS TERMONUCLEAR S.A. –
ELETRONUCLEAR e NUCLEBRÁS EQUIPAMEN-
TOS PESADOS S.A. – NUCLEP.

O ano de 2005 revelou-se de turbulên-
cia ímpar para o NUCLEOS, a ponto de o
Conselho Deliberativo, em função de ocorrên-
cias verificadas nos investimentos do Instituto
e passadas a limpo ao longo dos dois primei-
ros quadrimestres do ano, ver-se compelido a

tomar medidas de caráter saneador, que culmi-
naram com a substituição, em agosto, de toda a
Diretoria Executiva.

Foi nesse contexto de questões político-
econômico-administrativas que a nova direto-
ria do NUCLEOS tomou posse, interinamente
em 31/08/2005 e, de forma definitiva em
14/09/2005, com a missão primordial de dar
novos rumos à entidade, através de uma admi-
nistração profissional, participativa e transparente.

Em face dessa situação específica pela qual
passou o NUCLEOS em 2005, este relatório se
reveste de característica extremamente impor-
tante: dar conhecimento a todos os interessados,
de forma clara e precisa, dos fatos marcantes
que permearam decisões, algumas vezes difí-
ceis, mas sempre no intuito maior de fazer do
Instituto uma organização na qual seus partici-
pantes e patrocinadoras possam confiar.

Assim é que, antes da apresentação dos
resultados alcançados nos Programas
Previdenciário, de Investimentos e Assistencial,
torna-se necessário e importante o conheci-
mento dos fatos, das circunstâncias em que
ocorreram e as respectivas conseqüências no
histórico do NUCLEOS em 2005.
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Fatos Marcantes do Ano

Auditoria das Patrocinadoras

Fundamentada na legislação que rege o
funcionamento das entidades fechadas de pre-
vidência complementar, as empresas Indústri-
as Nucleares do Brasil S.A. - INB, Eletrobrás
Termonuclear S.A. - ELETRONUCLEAR e
Nuclebrás Equipamentos Pesados S.A. -
NUCLEP, na qualidade de patrocinadoras do
NUCLEOS, realizaram processo de auditoria
no Instituto com o objetivo de avaliar os con-
troles internos e a gestão exercida sobre os in-
vestimentos, a concessão de benefícios, o cus-
teio administrativo, as dívidas das patrocina-
doras INB e NUCLEP e atos de gestão, refe-
rente aos anos de 2001 a 2004.

Concluído em julho/2005, os principais

pontos levantados pelo trabalho dos auditores
concentraram-se nos investimentos, dos quais
destacam-se:
�elevada concentração (aproximadamente
64%) dos valores da carteira terceirizada em
apenas dois bancos: WestLB e Industrial;
�decisões equivocadas na escolha de gestores
e alocação de recursos;
�operação de hedge sem embasamento técni-
co registrado no NUCLEOS, que resultou num
desembolso de R$ 7,1 milhões;
�participação no fundo de cotas da CRT em
percentual superior ao estabelecido na Reso-
lução CMN nº 3.121, de 25/09/2003;
�indícios de favorecimento a bancos.

Auditoria da SPC - Secretaria de Previdência Complementar

Iniciada em maio/2005, estabelecida
para comprovar a aplicação da Resolução
CGPC nº 13, de 01/10/2004, a SPC concluiu
suas atividades em setembro/2005. Apesar de
o NUCLEOS não ter tido conhecimento do re-
latório final da auditoria realizada, pode ser
apontada como conseqüência direta dos seus
trabalhos a emissão de vários autos de infra-
ção, todos emitidos após o encerramento da
mesma, por motivos variados, dentre os quais
podem ser destacados:
�investimentos no Banco Santos;
�desrespeito à Política de Investimentos;
�operações com opções flexíveis, sem a exis-
tência prévia de procedimentos de controle e

de avaliação de risco de mercado e dos de-
mais riscos inerentes às operações para esse
tipo de derivativo;
�aquisição de 100% do Fundo de Participação
na CRT, em desrespeito às normas legais que
limitam tal tipo de investimento;
�aplicação em títulos públicos, no qual a SPC
afirma “A contumácia de compras efetuadas

pelo preço máximo, representando um acrésci-

mo que oscila entre 3% e 28% sobre o preço

mínimo praticado no dia, além de vendas

efetuadas pelo preço mínimo, ou mesmo abai-

xo deste, mostra que os negócios foram condu-

zidos com o intuito de prejudicar o NUCLEOS”.
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Mudanças na Diretoria Executiva

Em abril, em face da renúncia
do então Presidente do NUCLEOS
para assumir a presidência da
ELETRONUCLEAR, o Diretor de Be-
nefícios passou a exercer interina e
cumulativamente a função de Presi-
dente.

Com a conclusão da auditoria
realizada pelas patrocinadoras, o
Conselho Deliberativo, em agosto,
determina que a Diretoria Executi-
va corrija todas as não-conformida-
des e impropriedades. Entretanto,
em 31 de agosto, diante
das renúncias apresenta-
das pelos ocupantes dos
cargos de Presidente in-
terino e Diretor Financei-
ro ,  o  Conse lho
Deliberativo destitui o
ocupante do cargo de
Diretor de Benefícios e
des igna os senhores
Marcos da Rocha Elias e
José Raphael Oliveira da
Silva para exercerem in-
terinamente os cargos
vagos.

Os novos diretores,
12 dias após assumirem
seus cargos, apresentam
ao Conselho um relatório
contendo um diagnóstico
da situação, onde são
destaque:
�a alta concentração (35% do progra-
ma de investimentos) em títulos públi-
cos, em negociações realizadas entre
jan/04 e jul/05, com vencimentos em
2024, 2031 e 2045, marcados no
vencimento, sem estudos técnicos de
passivo, em desrespeito à Política de In-
vestimentos aprovada pela própria Di-
retoria Executiva anterior e pelo Con-
selho Deliberativo, com aparente ágio
em relação aos valores praticados no
mercado;
�a alta concentração (20% do progra-

Os novos Diretores,

apresentam ao

Conselho um relatório

onde fazem um

diagnóstico da situação.

ma de investimento) em debêntures de
pouca expressão no mercado financei-
ro;
�uma Carteira de Investimentos em
Renda Variável desalinhada com o
benchmark (meta mínima de rentabi-
lidade, estabelecida gerencialmente,
a ser obtida pelo investimento).

Em seqüência, como parte inte-
grante do relatório de diagnóstico, a
nova diretoria recomenda as seguin-
tes medidas imediatas para corrigir
as distorções levantadas:

�redistribuir os ativos dos fundos quan-
do da troca de todos os gestores, vi-
sando a uma melhor rentabilidade com
administração discricionária;
�acompanhar a performance dos fun-
dos  para atender às metas
estabelecidas, através de reunião pe-
riódica com os novos gestores a fim
de avaliar a performance atual e diri-
mir futuros posicionamentos;
�realizar alteração nos regulamentos
dos fundos visando minimizar riscos
e atingir metas estabelecidas na Polí-

tica de Investimentos 2005;
�aplicar os critérios de seleção de ins-
tituições que atendam ao NUCLEOS de
forma transparente e eficiente;
�regulamentar limite de forma a au-
mentar o grau de liquidez;
�reduzir custos com negociação das
taxas de administração e diminuição
de recursos da gestão compartilhada;
�controlar e fiscalizar o conjunto de
operações, para obter melhor trans-
parência e alcance das metas;
�definir o perfil de todos os fundos,

de acordo com as metas
previstas;
�“blindar” os fundos vi-
sando o seu enqua-
dramento ao perfil
preestabelecido, através
de alteração da regula-
mentação;
�transferir as debêntures
para carteira própria com
o intuito de reduzir a des-
pesa administrativa;
�reativar o Comitê Con-
sultivo de Investimentos –
CCI, com uma nova re-
gulamentação;
�avaliar as debêntures e
as ações por empresa
especializada.

Ainda durante o mês
de setembro, mais preci-
samente no dia 14, o

Conselho Deliberativo nomeia em de-
finitivo a nova Diretoria Executiva do
NUCLEOS, ficando o Sr. Marcos da
Rocha Elias como Presidente e o Sr.
José Raphael Oliveira da Silva como
Diretor Financeiro, este último acumu-
lando interinamente a função de Dire-
tor de Benefícios, bem como  escolhe
o Sr. Norman Victor Walter Hime, per-
tencente aos quadros da patrocinado-
ra Eleletrobrás Termonuclear S.A. -
ELETRONUCLEAR,  para presidir o
colegiado.
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Medidas Legais

a) Em face do despacho do juízo
onde tramita o processo de cobran-
ça da dívida da NUCLEP, proferido
em 21/03/2005, mandando
arquivá-lo até pronunciamento das
partes, o NUCLEOS, em 27 de se-
tembro, solicitou o desarquivamento
do referido processo e que lhe fosse
dado seguimento normal, no que foi
atendido;

b) em 4 de outubro foi protoco-
lizada, junto à Secretaria de Previdên-
cia Complementar - SPC, represen-
tação contra os dirigentes das patro-
cinadoras INB e NUCLEP, pelo não
equacionamento da dívida que cada
uma delas tem para com o
NUCLEOS;

c) em 7 de novembro, cumprindo
a legislação e com base em todos os
levantamentos efetuados, em espe-
cial o relatório da KPMG, que apon-

Principais Atos de Gestão da nova Diretoria Executiva

Empossada em caráter definiti-
vo, a nova Diretoria Executiva, tendo
por base a auditoria realizada pelas
patrocinadoras e seu próprio diag-
nóstico da situação do NUCLEOS,
toma as medidas imediatas seguin-
tes:
�substituir os gestores dos fundos
(bancos), que ainda não tinham sido
substituídos à época;
�proibir que os gestores dos fundos
efetuem qualquer operação que te-
nham como contraparte todas as
corretoras investigadas pela CPMI;
�proibir os gestores dos fundos, que
ainda não tinham sido substituídos à
época, de executar qualquer opera-
ção financeira, seja de compra ou
venda de qualquer tipo de ativo;
�liberar o acesso aos membros do
Conselho Deliberativo e Comitê Con-
sultivo de Investimentos, através de

senha pessoal, para consulta diária
à composição dos fundos exclusivos;
�cadastrar o NUCLEOS no CETIPNET
visando à realização de operações de
compra e venda de ativos através de
plataforma eletrônica, proporcionan-
do registro imediato e transparência
às operações realizadas;
�contratar a empresa KPMG para
auditar as aquisições de títulos pú-
blicos federais de longo prazo, feitas
entre 2004 e 2005, com vencimen-
tos em 2024, 2031 e 2045, sem es-
tudos técnicos de passivo, em desres-
peito à Política de Investimentos de
2005, cujo relatório final apresentou
as seguintes conclusões:

�no cenário mais pessimista, as
operações auditadas representaram
para o NUCLEOS um custo de aqui-
sição excedente de R$ 22,7 milhões;

�em todos os cenários estudados,

o NUCLEOS incorreu no pagamento
de títulos públicos acima do valor
médio e mínimo do mercado, o que
resultou em um prejuízo no ato da
aquisição;

�a maioria das transações foi re-
alizada através das corretoras Euro
DTVM S.A. (31% das transações) e
Quantia DTVM Ltda. (47% das tran-
sações), representando, somadas,
78% do total de compras de títulos;
�Em face dos resultados apurados em
relação às operações com Títulos
Públicos, contratar a empresa KPMG
para auditar aquisições de debêntu-
res e certificados a termos de ener-
gia elétrica, realizadas entre 2003 e
2005, que alcançaram um total de
R$ 152,7 milhões, sendo R$ 146,4
milhões em debêntures e R$ 6,3 mi-
lhões em CTEE.

tava, até o momento, um prejuízo de
até R$ 22,7 milhões, somente com
as operações realizadas com títulos
públicos, a Diretoria Executiva e o
Conselho Deliberativo resolveram
adotar as seguintes providências:
�encaminhar o relatório da KPMG ao
advogado externo do NUCLEOS vi-
sando a propositura de ação judicial
contra os ex-dirigentes Paulo Roberto
Almeida Figueiredo, Gildasio Amado
Filho e Abel de Almeida, assim como
contra a ex-gerente financeira
Fabianna Carneiro Carnaval Castro,
para o ressarcimento ao Instituto dos
prejuízos constatados;
�encaminhar o relatório da KPMG à
SPC, para que a mesma promovesse
as medidas cabíveis, no âmbito go-
vernamental;
�encaminhar o Relatório da KPMG às
patrocinadoras ELETRONUCLEAR e

INB para que as mesmas promoves-
sem as medidas administrativas in-
ternas que julgassem cabíveis, no
âmbito disciplinar, em relação aos
seus funcionários de carreira;
�encaminhar o relatório da KPMG
para  ciência da patrocinadora
NUCLEP e do Conselho Fiscal do
NUCLEOS;

d) em 25 de novembro, seguindo
a orientação do escritório de advo-
cacia especialmente contratado para
cuidar do assunto, em razão da efe-
tiva constatação da aquisição com
ágio de títulos públicos federais de
longo prazo, a atual Diretoria Execu-
tiva do NUCLEOS ingressa, na 22ª
Vara Federal, com uma medida
cautelar visando essencialmente a
produção antecipada de provas para
o processo de responsabilização dos
ex-dirigentes.
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Programa Previdencial

A análise do encerramento do exercício de 2005 revelou um aumento do número de par-
ticipantes em relação a dezembro de 2004, da ordem de 1,06%, resultante, principalmente, das
contratações efetivadas pelas patrocinadoras ELETRONUCLEAR e NUCLEP.

Quadro 1 - Freqüência de Participantes Ativos por Patrocinadora

Fig.1 - Distribuição dos Participantes por Patrocinadora



Relatório Anual da Diretoria Executiva  | Nucleos | 11

Hoje existem 2.471 participantes ativos, sendo 42 ativos desvinculados, que representam
aqueles que se desligaram das patrocinadoras e mantiveram a condição de participantes do
NUCLEOS. Atualmente, o nível de adesão é de 89,76% em relação ao total de empregados das
patrocinadoras, conforme demonstrado na Fig. 1 e Quadro 2 abaixo:

*  No nº total de empregados da ELETRONUCLEAR estão excluídos os empregados originários de FURNAS.

Quadro 3 - Distribuição de Freqüência da Massa Assistida

Comparada à média da quantidade de benefícios pagos nos dois últimos anos, o número de
participantes assistidos cresceu 4,40% em relação a 2004, conforme pode ser observado nos
Quadros 3 e 4 e na Fig. 2 abaixo:

Quadro 4 - Variação Percentual da Massa Assistida

Quadro 2 - Percentual de Adesão ao Plano
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Fig. 2 - Massa Assistida

A seguir são apresentados, nos quadros 5 e 6, a média mensal e o valor total pago em 2005
referentes a cada tipo de benefício, separado por patrocinadora de origem do participante beneficiário.

Fig. 3 - Despesas com Benefícios

Quadro 5 - Despesa Média Mensal com Benefícios por Tipo de Benefício

Quadro 6 - Despesa Anual com Benefícios por Tipo de Benefício

(Valores expressos em Reais)

(Valores expressos em Reais)
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As suplementações mantidas pelo Instituto, de acordo com o disposto no artigo 17 do
Plano Básico de Benefícios - PBB, são reajustadas nas mesmas épocas e proporções dos benefí-
cios garantidos pela Previdência Social. Em maio de 2005 as suplementações foram reajustadas
em 6,355%.

As receitas previdenciais estão representadas pelo valor nominal das contribuições oriundas
das patrocinadoras e dos participantes do NUCLEOS, as quais são destinadas à formação de reser-
vas e de fundos técnicos necessários ao pagamento de benefícios.

(Valores expressos em Reais)

Fig. 4 - Distribuição das Contribuições

(Valores expressos em Reais)

Quadro 7 - Receita Média Mensal com Contribuições

Quadro 8 - Receita Anual com Contribuições
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Quadro 9 - Receita de Contribuições vs Despesa com Benefícios

Por outro lado, observando o Quadro 9 acima, é facilmente constatado que a despesa com
benefícios, que em 2001 foi de R$ 7.880.512,96, alcançando a cifra de R$ 14.963.361,60 em
2005, sofreu um acréscimo da ordem de 89%. Em contrapartida, a receita de contribuições teve
um acréscimo de 83%, passando de R$ 10.752.508,17 (2001) para R$ 19.667.611,62 (2005),
denotando uma velocidade de crescimento da receita de contribuições inferior à da despesa com
benefícios.

Além disso, observando a relação entre a despesa com benefícios e a receita de contribui-
ções, fica evidente que há uma tendência de crescimento na utilização das receitas com paga-
mento de benefícios (Fig. 5), demonstrando que o plano caminha para sua maturidade, o que
deve exigir do NUCLEOS o constante monitoramento deste indicador e os cuidados necessários
com a gestão dos recursos disponíveis para investimento, de forma a manter sob controle o
equilíbrio entre receitas e despesas.

Fig. 5 - Despesa Benefícios vs Receita Contribuições

As despesas previdenciais do NUCLEOS representam o necessário atendimento aos compro-
missos firmados junto aos seus participantes. Nos quadros apresentados anteriormente percebe-se
que essas despesas no ano de 2005, incluindo abonos, foram de R$ 14.963.361,60 (Quadro 6),
inferior à receita com contribuições das patrocinadoras e participantes (ativos e assistidos), que foi de
R$ 19.667.611,62 (Quadro 8).

(Valores expressos em Reais)
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Programa Assistencial

NUCLEOS-SAÚDE
O NUCLEOS-SAÚDE é um programa de

natureza assistencial, devidamente registrado
na Agência Nacional de Saúde Suplementar -
ANS, destinado a cobrir despesas médico-hos-
pitalares realizadas pelos participantes do
NUCLEOS e seus respectivos dependentes e
agregados, que optaram pela contratação dos
benefícios oferecidos pelo programa, obede-
cidas as normas e as tabelas adotadas, em
consonância ao regulamento do plano contra-
tado.

 O NUCLEOS-SAÚDE é responsável pela
operação dos planos NUCLEOS-SAÚDE I e
NUCLEOS-SAÚDE II, dando cobertura aos seus
usuários através das seguintes segmentações:
hospitalar com obstetrícia, com acomodação
em enfermaria ou quarto; ambulatorial e hos-
pitalar com obstetrícia, também com acomo-
dação em enfermaria ou quarto.

NUCLEOS-SAÚDE I
Quando o NUCLEOS-SAÚDE I foi

criado, em 1997, sua meta era propor-
cionar assistência à saúde com quali-
dade a preços acessíveis, por se tratar
de um plano de autogestão sem fins lu-
crativos. Contava-se, à época, com as
condições que permitiam a manutenção
dessa combinação, visto existir a chama-
da “oxigenação”, motivada por um fluxo
constante de entrada de novos usuários,
geralmente mais jovens, garantindo
o necessário equilíbrio financeiro.

Em face dessas condições favoráveis, alia-
da a um número menor de usuários que efeti-
vamente utilizavam os serviços credenciados, o
NUCLEOS-SAÚDE I passou a apresentar
superávits sucessivos, chegando a acumular,
ao final de cinco anos de existência, cerca de
R$ 1,1 milhão de reserva monetária, o que
sustentou a decisão de não se proceder a rea-
juste nas mensalidades.

Por outro lado, a Lei nº 9.656, de
03/06/1998, ao mesmo tempo em que deter-
minou padrões de conduta que ajudaram a or-
ganizar o segmento de assistência à saúde, aca-
bou por pressionar os custos do NUCLEOS-
SAÚDE I, uma vez que os planos concebidos
anteriormente a sua promul-
gação foram proibidos
de serem
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A despesa total do

Nucleos Saúde registrada

contabilmente no

encerramento do exercício

atingiu o montante de

R$ 2,78 milhões.

comercializados, impedindo a entra-
da de novos usuários, concentrando
o grupo remanescente nas faixas
etárias mais elevadas, justamente na-
quelas que acarretam maiores gas-
tos para o plano, levando-o a entrar
num processo de auto-extinção.

As dificuldades impostas pelo
Governo não foram o único problema
enfrentado pelo
NUCLEOS-SAÚDE I. O pró-
prio segmento de saúde
contribuiu para tornar ain-
da mais desfavorável a
conjuntura que há anos vi-
nha garantindo sua conti-
nuidade através de seus
propósitos e ideais. Os au-
mentos significativos ocor-
ridos nos preços de produ-
tos e serviços da área mé-
dica determinaram uma
elevação considerável das
despesas dos planos de
saúde.

Cabe também lem-
brar que uma nova gera-
ção de exames, medica-
mentos e equipamentos,
agora disponíveis, tais como a
tomografia computadorizada, resso-
nância magnética e métodos
intervencionistas com a utilização de
materiais de alto custo, agregados às
pressões da indústria e do próprio con-
sumidor que, em muitos casos, acaba
sendo influenciado pela mídia a bus-
car um diferencial no atendimento,
com a promessa de trazer uma mai-
or segurança não só para o paciente
quanto para o médico que profere o
diagnóstico, culminaram na
majoração desenfreada dos custos
médicos.

Tal panorama, que levava o pla-
no à insolvência, fez com que o
NUCLEOS, numa atitude emergencial
e através da aplicação dos dispositi-
vos assegurados no regulamento do
NUCLEOS-SAÚDE I, instituísse uma

cota extra, a fim de assegurar o equi-
líbrio financeiro e a consequente con-
tinuidade do programa.

Embora traumática, a aborda-
gem adotada permitiu, ao longo do
exercício de 2005, a recomposição de
parte do fundo de oscilação e risco,
bem como sanar uma parcela da dí-
vida contraída em exercícios passados,

reduzindo-a de R$ 660 mil, em novem-
bro de 2004, para aproximados R$
300 mil, em dezembro de 2005.

Embora os últimos resultados te-
nham sido satisfatórios, é importante
lembrar que ainda existe um longo
caminho a ser percorrido até que se
possa alcançar a meta traçada, que
prevê para maio de 2006 a composi-
ção do fundo de oscilação de R$ 500
mil e a quitação de todas as dívidas
contraídas junto aos prestadores de
serviços do plano.

NUCLEOS-SAÚDE II
O NUCLEOS-SAÚDE II, plano

enquadrado na Lei nº 9.656, de 1998,
foi criado em 01/08/2001 para suprir
a demanda dos participantes que por
conta do advento desta legislação fica-
ram proibidos de ingressar no plano

NUCLEOS-SAÚDE I. Até o exercício de
2004 o NUCLEOS-SAÚDE II  vinha
apresentando uma situação equilibra-
da, contudo preocupante, tendo em
vista o número reduzido de usuários e
a crescente demanda observada por
serviços e procedimentos de alta com-
plexidade.

Sendo o NUCLEOS-SAÚDE II to-
talmente adaptado à legis-
lação vigente, tem-se obe-
decido aos critérios estipu-
lados pela ANS para rea-
juste das mensalidades, ten-
do sido aplicado o índice de
reajuste de 11,69%, a par-
tir do mês de agosto de
2005, conforme a data de
aniversário dos contratos.

Embora preocu-
pante, as oscilações finan-
ceiras ocorridas entre a
criação do plano em
2001 e o ano de 2004
não chegaram a acarre-
tar a necessidade de ado-
ção de medidas corretivas
mais rigorosas. Contudo,
em face do resultado atin-

gido no exercício de 2005, o
NUCLEOS-SAÚDE II provavelmente
deverá, ao longo do próximo exercí-
cio, sofrer intervenções no sentido de
preservar a sua saúde financeira,  so-
bretudo, a capacidade de garantir os
benefícios contratados pelos usuári-
os do plano.

PANORAMA DO NUCLEOS-
SAÚDE I e II

A despesa total do NUCLEOS-
SAÚDE registrada contabilmente no
encerramento do exercício atingiu o
montante de R$ 2,78 milhões, repre-
sentando um aumento de aproxima-
damente 18,2% em relação ao ano
de 2004. A receita apurada no fe-
chamento do exercício foi de R$ 2,96
milhões, resultando em um superávit
de aproximadamente R$ 180 mil.
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Distribuição de Usuários

Entre ativos, assistidos, dependentes e agregados, o NUCLEOS-SAÚDE encerrou o exercí-
cio com 2.392 usuários. Este número representa uma redução da ordem de 1,03% em relação
ao exercício anterior. No Quadro 10 abaixo, é apresentada a distribuição de usuários por plano
e categoria:

Quadro 10 - Distribuição de Usuários por Categoria / Plano
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No que se refere à idade, plano e tipo de usuário, a massa está assim distribuída:

Quadro 11 - Distribuição Etária da Massa Usuária

Fig. 6 - Classificação Etária - NS I e NS II

* São cobertos pelos planos das patrocinadoras e, complementarmente, pelo NUCLEOS-SAÚDE.
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Da observação do gráfico da Fig. 6, verifica-se que 47,41% do total de usuários têm idade
igual ou superior a 43 anos. Observando isoladamente os dois tipos de usuários existentes, diretos e
indiretos, verifica-se que a situação no grupo de usuários diretos (grupo que efetivamente utiliza a
rede de atendimento do NUCLEOS-SAÚDE) é mais crítica, uma vez que 66,36% encontram-se com
idade igual ou superior a 43 anos, demonstrando com isso uma concentração nas faixas etárias
onde o volume de utilização é consideravelmente mais elevado, ratificando, portanto, a crescente
tendência no aumento da sinistralidade do plano que, por conseqüência, eleva os gastos com a
assistência médica.

Na tabela a seguir é apresentada a evolução das receitas e despesas percebidas pelo NUCLEOS-
SAÚDE I e II nos últimos cinco anos, bem como o índice de sinistralidade obtido:

Como se pode observar, desde 2001 o NUCLEOS-SAÚDE vem apresentando uma taxa de
sinistralidade bastante elevada, acarretando sucessivos déficits ao longo dos últimos anos e,
mesmo com o advento da cota extra para composição do fundo de oscilação e equacionamento
dos déficits acumulados no decorrer dos exercícios passados, a situação financeira do plano
continuou preocupante, tendo em vista que a sinistralidade permaneceu num patamar superior
aos 90%.

Na tabela a seguir é apresentada a evolução dos fundos assistencial e administrativo nos
últimos cinco anos:

Os valores acumulados nos fundos assistencial e administrativo são exatamente o reflexo
dos resultados apresentados no quadro onde é  demonstrada a evolução das receitas e despe-
sas percebidas pelo NUCLEOS-SAÚDE nos últimos cinco anos. Cabe ressaltar que nos resulta-
dos obtidos já estão contabilizadas as despesas contraídas junto à rede credenciada do plano.

Quadro 12 - Receita / Despesa NUCLEOS-SAÚDE

Quadro 13 - Fundo Assistencial e Administrativo

(Valores expressos em Reais)

(Valores expressos em Reais)
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NOVO PLANO DE ASSISTÊNCIA À SAÚDE
Desde que foram iniciados estudos, em novembro de 2004, no sentido de identificar me-

canismos que pudessem, em curto prazo, garantir a sobrevida do NUCLEOS-SAÚDE, a opção
mais viável, à época,  foi a aplicação da cota extra por apresentar um resultado mais imediato.
A partir de então,  o NUCLEOS dedicou-se a compor uma estrutura que pudesse não só
equacionar tal questão em caráter definitivo, como também garantir a continuidade do plano,
sem que tivéssemos de abrir mão da qualidade  dos serviços e da satisfação dos participantes.

E foi com essa convicção que no ano de 2005 foram iniciados estudos de viabilização dos
planos de assistência à saúde administrados pelo NUCLEOS, de modo a torná-los mais atrativos e
acessíveis a todos os participantes.

Uma das primeiras ações foi a criação de uma comissão composta pelos três membros
eleitos do Conselho Deliberativo para gerir e coordenar tais atividades, juntamente com o corpo
técnico da fundação, ocasião em que  foram elaborados inúmeros estudos para formulação do
nosso novo plano, além da realização de reuniões com diversas empresas dos mais variados seg-
mentos atuantes no mercado de saúde, incluindo aquelas  de auditoria, bem como de fornecedores
de materiais e  equipamentos hospitalares.

Em conseqüência, foi possível traçar diversos panoramas,  o que permitiu o aprofundamento
em alguns conceitos, subsidiando de forma consistente a decisão de direcionar o foco para a
criação de novos produtos e a provável extinção dos existentes, possibilitando aos participantes
da fundação o acesso a um produto de qualidade, porém, a um preço ainda acessível.

A migração dos usuários do NUCLEOS-SAÚDE I para os novos produtos possibilitará que
os participantes hoje inscritos no plano possam, enfim, ter acesso a uma série de atendimentos
sem cobertura por aquele plano, e que hoje são amplamente recomendados e utilizados pela
medicina.

A proposta a ser apresen-
tada provavelmente abrangerá
redes distintas de atendimentos, com
padrão de acomodação, níveis de co-par-
ticipação e franquia diferenciada, conforme padrão
de cobertura escolhido pelo usuário no ato da
contratação do produto, cujo lançamento
está previsto para o ano de 2006.
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Programa de
Investimentos

Em razão da substituição da Diretoria Exe-
cutiva do Instituto em 31 de agosto de 2005 e
com intuito de poder avaliar o efeito positivo da
mudança de estratégia nas aplicações financei-
ras promovidas pela atual diretoria, o resultado
consolidado do programa de investimentos de
2005 está dividido em dois momentos distintos,
como pode ser observado no gráfico da Fig. 7.
Em um primeiro momento, na gestão da admi-
nistração anterior, que abrange o período de
janeiro a agosto, a rentabilidade acumulada foi
de 4,38% (59% da meta atuarial). Em um se-
gundo momento, abrangendo o período de se-
tembro a dezembro e já sob a gestão da atual
diretoria, a rentabilidade acumulada foi de
5,60%, superando em 152% o mínimo
atuarial.

No ano de 2005, o programa de
investimentos do Instituto rendeu
10,23%, representando, aproxima-
damente, 90% da meta atuarial que foi
de 11,35%. Esses dados demonstram a
eficácia da reestruturação iniciada
em setembro de 2005, tanto nos
procedimentos internos quanto na
mudança dos gestores dos fundos
exclusivos do Instituto.

Os gráficos seguintes
apresentam a evolução do pro-

grama de investimentos e do mínimo atuarial acu-
mulado no ano. No primeiro (Fig. 8), referente
ao período de janeiro a agosto de 2005, verifi-
ca-se que o mínimo atuarial acumulado nunca
foi alcançado, já no segundo
(Fig. 9), referente ao perío-
do de setembro a dezem-
bro de 2005, o panora-
ma se inverte, pois a ren-
tabilidade acumulada nes-
se período sempre foi su-
perior ao mínimo
atuarial.



22 | Nucleos | Relatório Anual da Diretoria Executiva



Relatório Anual da Diretoria Executiva  | Nucleos | 23

A composição das aplicações financeiras do Instituto em 31 de dezembro de 2005 estava
assim distribuída, conforme demonstrado a seguir no Quadro 14 e na Fig.10:

Com base em 30 de dezembro de 2005, aproximadamente 67% do total dos investimentos
estavam classificados como “marcados até o vencimento”. Se esses investimentos, títulos públi-
cos indexados a índices inflacionários: NTN-B (IPCA) e NTN-C (IGP-M) e títulos privados (debêntu-
res), fossem classificados como “marcados a preço de mercado”, teria-se um impacto negativo
de R$ 33,091 milhões no programa de investimentos do NUCLEOS.

Quadro 14 - Composição das Aplicações Financeiras

Fig. 10
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Em relação ao Programa de Investimentos do NUCLEOS, a posição em 30 de dezembro de
2005 está demonstrada no Quadro 15 a seguir:

1. Máximo legal, de acordo com a Resolução CMN Nº 3121/03, base do Programa de Investimentos, em 2005.
2. No valor referente à carteira própria estão expurgadas as provisões que equivalem a R$ 10.142,74.
3. Outros realizáveis - refere-se ao imposto de renda a recuperar.

Renda Fixa
Composto pelos fundos exclusivos de renda fixa, fundos exclusivos multimercado e os ativos

que compõem a carteira própria do Instituto, representa aproximadamente 84% do Programa de
Investimentos do NUCLEOS (Quadro 15).

A mudança de estratégia nas aplicações financeiras e a reestruturação iniciada em agosto de
2005 trouxeram mais transparência e capacitação técnica, contribuindo para  que o resultado final
fosse melhor do que vinha se concretizando até agosto, como pode ser observado no gráfico da
Fig.11. No último quadrimestre de 2005, alcançou-se 4,81% de rentabilidade, equivalente a 81,80%
do benchmark (meta mínima de rentabilidade, estabelecida gerencialmente, a ser obtida pelo investimen-
to), em comparação com os 7,03%, que equivaleram a 56,69% do benchmark. Mesmo assim, consi-
derado a ano completo, o segmento obteve rentabilidade 7,31% acima do mínimo atuarial exigido.

Quadro 15 - Posição do Programa de Investimentos
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O motivo principal de não se ter alcançado o benchmark foi a aquisição pela diretoria ante-
rior de um volume expressivo de títulos públicos, com vencimento nos anos de 2024, 2031 e
2045, e debêntures de empresas de pouca expressão, todos marcados até o vencimento. Esses
ativos, no total de R$ 322.502.694,88, comprometem a liquidez e o retorno da carteira de renda
fixa, não só porque seus preços de aquisição foram acima do valor praticado pelo mercado
(constatado pela auditoria da KPMG), como também impedem de maximizar retorno em outras
opções mais vantajosas de risco e prazos menores.

Outra mudança positiva foi a troca dos gestores dos fundos exclusivos para bancos de gran-
de porte, o que contribuiu positivamente para o resultado final no segmento de renda fixa.

No Quadro 16 abaixo, podemos observar a rentabilidade de cada fundo comparado com
seu benchmark (CDI) e meta atuarial.

Os fundos exclusivos em renda fixa renderam 9,55% no ano de 2005, alcançando 50,28%
do seu benchmark (CDI) e 84,17% da meta atuarial.

Os fundos Urânio, Megawatt, Monazita e Zircônio, por possuírem uma alocação elevada em
títulos públicos com vencimento nos anos de 2024, 2031 e 2045 (35%, 75%, 40% e 87% dos seus
patrimônios totais, respectivamente), com preços de aquisição acima do valor praticado pelo
mercado (constatado pela auditoria da KPMG) e marcados até o vencimento, tiveram as suas
performances fortemente prejudicadas no ano de 2005.

Os fundos Megawatt (gestão BMC) e Monazita (gestão WestlB) estão em processo de transfe-
rência para outro gestor de grande porte. Porém, cabe ressaltar que até a finalização desse pro-
cesso não haverá comprometimento da performance deles visto que atualmente eles só possuem
papéis de pouca liquidez e a gestão por parte desses bancos é uma gestão passiva (sem opera-
ções).

Em relação à carteira de debêntures do Instituto, mesmo com um percentual alto de alocação,
acima da média dos fundos de pensão (fonte: Relatório de Desempenho da Risk Office), rendeu,
em média, 88% do CDI e 148% da meta atuarial.  As debêntures com maiores participações na
carteira, Cesp, Ulbra e Triunfo, renderam acima da meta atuarial, porém, somente as debêntures
e certificado a termo de Cesp renderam acima do CDI. Vale ressaltar que não houve aquisição de
debêntures pela diretoria atual do NUCLEOS e que num trabalho realizado pela empresa PPS

Portfolio e Performance (empresa credenciada pela CVM), contratada para efetuar uma análise
das debêntures em relação a rentabilidade/risco, constatou-se, conforme pode ser observado no
Quadro 17, que:

Quadro 16 - Comparativo de Rentabilidade
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Renda Variável

Composto pelo Fundo de Investimentos em Ações e os Fundos de Investimentos em Participa-
ção, corresponde aproximadamente a 8% do Programa de Investimentos (Quadro 15).

O desempenho deste segmento foi muito abaixo do IBOVESPA (benchmark), pelo segundo
ano consecutivo e totalmente na contramão do mercado acionário que, no mesmo período, foi o
melhor investimento, como pode ser observado no gráfico da Fig.12.

�das 16 debêntures analisadas, 12 (75%) não apresentam retornos compatíveis com o risco;
�em relação ao montante na data de aquisição, aproximadamente R$ 116 milhões, (79% do total
investido neste segmento), não apresentam retornos compatíveis com o risco;
�apenas 3 debêntures (Cesp, Ulbra e Triunfo) representam aproximadamente 51% do total inves-
tido neste segmento, com os retornos insuficientes para o nível de risco dos papéis .

Quadro 17 - Carteira de Debêntures
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O resultado pífio da carteira de ações em relação ao IBOVESPA se deu principalmente devido
a sua composição de ativos (ações), pois estava totalmente desalinhada com o seu benchmark e
bastante concentrada em ações sem nenhuma representatividade na carteira teórica do IBOVESPA
e/ou do IBrX.

A partir de setembro, a nova diretoria passou a alinhar os ativos da carteira de renda variável
com os ativos que compõem o IBOVESPA e/ou IBrX. A conclusão dessa mudança ocorreu em janeiro
deste ano. Na Fig.12, percebe-se que o reflexo dessa mudança começou a surtir efeito, pois a
rentabilidade de janeiro a agosto de 2005 foi de 10,51% negativo e no período de setembro a
dezembro de 2005 foi de 10,04% positivo.

Em 14 de dezembro, a gestão do fundo de ações foi transferida para o Unibanco, quando
praticamente terminaram os ajustes necessários para enquadramento na Política de Investimentos
proposta para 2006, que contemplava a mudança do benchmark de IBOVESPA para IBrX-50 e a
proibição de negociação de qualquer ação que não estivesse incluída nos índices IBOVESPA e IBrX.
Essas medidas certamente refletirão positivamente para um melhor desempenho em 2006.
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CARTEIRA IMOBILIÁRIA

Ao longo do exercício de 2005 não há registro de nenhuma operação de compra ou venda
de imóveis, permanecendo a mesma composição do final do exercício de 2004.

No exercício de 2005, a carteira de imóveis alcançou uma rentabilidade de 11,55%, atin-
gindo 101,74% da meta atuarial.

Em dezembro de 2005, a carteira de imóveis do Instituto, incluindo Shopping Centers, foi
reavaliada pelas empresas Avalitec e Predictor, apresentando uma valorização no montante de
R$ 5,301 milhões. Os novos valores passaram a ser:

IMÓVEIS PARA ALUGUEL

BOTAFOGO - RJ
Os imóveis situados nas ruas Real Grandeza, General Polidoro e Mena Barreto foram reavaliados
em R$ 4,4 milhões, R$ 5,9 milhões e R$ 6,8 milhões, respectivamente.

Os imóveis citados encontram-se alugados pelos seguintes valores:

- R. Real Grandeza, 301: R$ 36.417,12
- R. General Polidoro, 316: R$ 39.443,86
- R. Mena Barreto, 161: R$ 39.440,93

FLAMENGO - RJ
Imóvel situado na Praia do Flamengo, 200 - 7º andar, reavaliado em R$ 3,0 milhões, encontra-
se alugado à FINEP – Financiadora de Estudos e Projetos, pelo prazo de 36 meses, a partir de
janeiro de 2003. Em janeiro de 2005 o aluguel foi reajustado para R$ 61.094,65.

CENTRO - RJ
Imóvel situado na Rua Rodrigo Silva, 26 - 15º andar, adquirido em 10 de abril de 2002, que
passou a ser utilizado para abrigar a nova sede do Instituto, com um custo, incluindo obras,
reavaliado em R$ 1,0 milhão.
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SHOPPING CENTERS

LIGHT - São Paulo
O NUCLEOS é detentor de 15% de participação no empreendimento, cujo custo de aquisição
atingiu o montante de R$ 8,5 milhões em 1998. Em 2002, com base em laudo de avaliação, o
investimento foi ajustado para o valor de R$ 2,25 milhões. Nesta última reavaliação, seu valor
foi ajustado para R$ 1,82 milhões.

Devido ao baixo desempenho do shopping ao longo de toda sua operação, o NUCLEOS contra-
tou a empresa SGGC Participações Ltda., que detém comprovada expertise no segmento de
shopping centers, para representá-lo junto ao  empreendimento de forma a ter uma participa-
ção mais ativa no seu processo de administração e desenvolvimento, na expectativa de poder
torná-lo rentável e auto-sustentável a médio prazo.

SANTANA - São Paulo
A participação do NUCLEOS no empreendimento data de dezembro de 1998, quando investiu
R$ 8,05 milhões, representando 16% da área bruta locável. Com base no laudo de avaliação do
investimento, elaborado em 2005, este valor foi ajustado contabilmente para R$ 4,08 milhões.

Com data de inauguração prevista inicialmente para 30/04/2004, o shopping encontra-se com
suas obras paralisadas há aproximadamente três anos. Em virtude da não conclusão da obra na
data prevista e da garantia dada pelo empreendedor de rentabilizar o investimento em, no
mínimo, 11% a.a., o Instituto entrou com ação judicial visando o cumprimento da cláusula
contratual referente à garantia mínima de rentabilidade.

Em junho de 2005 o NUCLEOS fechou acordo com os empreendedores elevando sua participa-
ção no empreendimento para 18% da área bruta locável, em troca da quitação e extinção do
objeto da ação proposta pelo Instituto.

Mais recentemente, ainda em 2005, houve importante alteração na composição societária do
shopping: a SEND Empreendimentos e Participações Ltda., empresa do grupo Internacional
Shopping Guarulhos, que detém a participação em outros negócios de sucesso do gênero, ad-
quiriu a cota parte de outros sócios e, em parceria com o Instituto, sem que a este fosse solicitado
qualquer outro investimento adicional, se dispôs a concluir a construção e colocar o shopping
em operação em maio de 2007.

FUNDO IMOBILIÁRIO ESTAÇÃO PLAZA SHOW - Curitiba
O NUCLEOS é cotista do fundo desde setembro de 1997, sendo possuidor de 7.250 cotas,

adquiridas pelo valor nominal de R$ 6.227.677,50. O valor registrado em 31 de dezembro de
2005 é de R$ 636.159,31.

Em 2002 o Instituto entrou com ação para declaração de inexistência de um dos elementos
essenciais da relação jurídica de compra  e venda - o bem real, solicitando, ainda, restituição da
quantia paga, com juros e correção.

O referido processo encontra-se estacionado, aguardando decisão judicial sobre a mu-
dança do foro para a Comarca do Paraná, solicitada pelo Fundo de Investimento Imobiliário
C&D - Estação Plaza Show.
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EMPRÉSTIMOS A PARTICIPANTES

A rentabilidade dos contratos assinados após o ano de 2001 e até 24/09/2003 se encon-
tra acima do mínimo atuarial e já vinha, assim, atendendo à Resolução do BACEN de nº 2.829,
pois a rentabilidade é composta pelo próprio mínimo atuarial somado ao excedente administra-
tivo. Porém, é importante ressaltar que a data-base de comparação entre a rentabilidade da
carteira em relação ao mínimo atuarial deverá ser defasada em dois meses, pois o INPC utiliza-
do é sempre do penúltimo mês por ser este um índice pós-fixado.

Os contratos de empréstimos assinados a partir de 25 de setembro de 2003, data da
Resolução CMN nº 3.121, não precisaram de alterações em suas normas e critérios, uma vez
que os mesmos já se encontravam enquadrados naquela Resolução, onde os encargos financei-
ros correspondentes às operações de empréstimo realizadas entre entidades fechadas de previ-
dência complementar  e seus participantes e assistidos não podem ser inferiores à taxa mínima
atuarial do respectivo plano de benefícios, acrescida de uma taxa representativa do custo admi-
nistrativo e operacional das carteiras que compõem o segmento de empréstimos.

Em 2005 houve um aumento de 15,13% no saldo dos empréstimos a participantes, em
relação ao final de 2004, enquanto o aumento no número de contratos foi de apenas 2,92%. A
relação saldo devedor por número de contrato passou de R$ 7.577,39 no final de 2004 para R$
8.476,14 no final de 2005, resultando em um aumento de 11,86% (Quadro 18).

A rentabilidade acumulada no ano de 2005 da carteira de empréstimos do NUCLEOS foi de
20,50%, para os empréstimos indexados pela TR, que em dezembro de 2005 representavam 57
contratos, e de 14,41% para os empréstimos indexados ao INPC, que em dezembro de 2005
representavam 1.741 contratos.

Quadro 18 - Carteira de Empréstimos a Participantes
(Valores expressos em Reais)
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Balanço e
Demonstrações
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Balanço Patrimonial em 31 de Dezembro de 2005

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações contábeis

Luis Pereira de Freitas
Contador CRC Nº RJ-034.521/O-9

CPF.: 215.018.587-34

Marcos da Rocha Elias
Presidente

 CPF.: 728.209.187-00

José Raphael Oliveira da Silva
Diretor Financeiro/Benefícios (Interino)

CPF.: 911.801.987-00

(Valores expressos em R$ mil)
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Demonstração de Resultados de Exercícios em 31 de Dezembro de 2005

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações contábeis

Luis Pereira de Freitas
Contador CRC Nº RJ-034.521/O-9

CPF.: 215.018.587-34

Marcos da Rocha Elias
Presidente

 CPF.: 728.209.187-00

José Raphael Oliveira da Silva
Diretor Financeiro/Benefícios (Interino)

CPF.: 911.801.987-00

(Valores expressos em R$ mil)
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Demonstração do Fluxo Financeiro em 31 de Dezembro de 2005

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações contábeis

Luis Pereira de Freitas
Contador CRC Nº RJ-034.521/O-9

CPF.: 215.018.587-34

Marcos da Rocha Elias
Presidente

 CPF.: 728.209.187-00

José Raphael Oliveira da Silva
Diretor Financeiro/Benefícios (Interino)

CPF.: 911.801.987-00

(Valores expressos em R$ mil)
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Notas Explicativas
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Notas Explicativas às demonstrações Contábeis dos
Exercícios Findos em 31/12/2004 e 31/12/2005

1 - Contexto Operacional

O NUCLEOS - Instituto de Seguridade Social é uma entidade fechada de previdência comple-
mentar, sem fins  lucrativos, constituída em 22 de dezembro de 1978, de acordo com escritura
lavrada em cartório, nos termos da Lei 6.435, de 15 de julho de 1977, revogada pela Lei
complementar nº 109/2001, de 29 de maio de 2001, e obedece às normas expedidas pelo
Ministério da Previdência e Assistência Social, através da Secretaria de Previdência Complemen-
tar e de resoluções específicas do Conselho Monetário Nacional.

A entidade tem como objetivo principal garantir a seus participantes e respectivos beneficiários a
suplementação dos benefícios concedidos pela Previdência Social.

Os recursos financeiros de que o NUCLEOS dispõe para atender ao seu objetivo principal e para
o seu funcionamento operacional são oriundos de contribuições de suas patrocinadoras INDÚS-
TRIAS NUCLEARES DO BRASIL S.A. – INB (instituidora), ELETROBRÁS TERMONUCLEAR S.A. -
ELETRONUCLEAR, NUCLEBRÁS EQUIPAMENTOS PESADOS S.A. - NUCLEP e NUCLEOS - INSTI-
TUTO DE SEGURIDADE SOCIAL, de seus participantes e dos rendimentos auferidos pelas aplica-
ções desses recursos, que são efetuadas de acordo com o disposto na Resolução 3.121, de 25
de setembro de 2003, do Conselho Monetário Nacional e suas alterações.

2 - Apresentação das Demonstrações Contábeis

As demonstrações contábeis do NUCLEOS foram elaboradas conforme as normas estabelecidas
pelo Conselho de Gestão da Previdência Complementar, através da Resolução CGPC nº 05, de
30 de janeiro de 2002, e implementadas pela Secretaria de Previdência Complementar (SPC),
para as entidades fechadas de previdência complementar, com vigência a partir de 02 de janeiro
de 2002, e alterada pela Resolução CGPC nº 10, de 05 de julho de 2002, revogando, conforme
o seu Artigo 3º, a Resolução CGPC nº 01, de 11 de maio de 1999 e, também, a Portaria MPAS
nº 4.858, de 26 de novembro de 1998, republicada em 17 de fevereiro de 1999 e retificada em
17 de dezembro de 1999, e demais disposições em contrário.

Foi mantida a contabilização por programas Previdencial, Assistencial, Administrativo e de Inves-
timentos, com as transferências interprogramas sendo permitidas, devendo ser obrigatoriamente
registradas.

2.1 - Sistema Integrado de Previdência Complementar - SIPC_CAPPLANO

A partir de janeiro de 2005, conforme OFÍCIO CIRCULAR nº 03/2005 – DECON/SPC, de 28 de
fevereiro de 2005, a integração das informações contábeis mensais com a Secretaria de Previ-
dência Complementar - SPC serão realizadas por planos de benefícios (Empresa/Plano).

3 - Sumário das Principais Práticas Contábeis Adotadas

As principais práticas contábeis adotadas pelo NUCLEOS estão descritas a seguir:

Expresso em R$ mil, exceto quando mencionado.
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3.1 - Regime de Escrituração Adotado

O NUCLEOS adota o regime de competência de exercício para o registro das receitas e despesas.

3.2 - Realizável Previdencial

Estão registrados no realizável previdencial os valores a receber das patrocinadoras, descritos a
seguir, deduzidos da provisão de direitos a receber de liquidação duvidosa. (vide nota 3.9)

Quadro detalhando os valores das contribuições do mês, em atraso e contratadas, e outros
realizáveis previdenciais:

3.2.1 - Contribuições do Mês

São os valores relativos ao mês de competência, cujos repasses ocorrem até o 3º dia útil após o
pagamento da respectiva folha de salários de cada patrocinadora, equivalentes a R$ 1.616 (R$
1.427 em 2004).

3.2.2 - Contribuições em Atraso não Contratadas

Referem-se às parcelas devidas pelas patrocinadoras, atualizadas monetariamente até 31 de
dezembro de 2005, de acordo com os parâmetros definidos no Estatuto e no Plano Básico de
Benefícios, conforme a seguir:

INB - Composta pelas parcelas das dívidas relativas aos seguintes períodos:

a. período de março a agosto de 1999 – O valor a receber corresponde ao saldo da atualização
monetária, pois as parcelas relativas ao principal foram quitadas até 14 de março de 2000. A
parcela devida pela patrocinadora equivale a R$ 223 (R$ 192 em 2004);

b. período anterior a 31 de agosto de 1988 – O valor a receber em 31 de dezembro de 2005 é
equivalente a R$ 101.181(R$ 87.268 em 2004).

(Valores em R$ mil)
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NUCLEP - Composta pelas parcelas das dívidas relativas aos seguintes períodos:

a. período de junho de 1995 a dezembro de 1996 – O valor corresponde às contribuições da
patrocinadora, que em 31 de dezembro de 2005 são equivalentes a R$ 5.815 (R$ 5.015 em
2004);

b. período de abril de 1997 a dezembro de 2000 – Também relativas às contribuições da patro-
cinadora, que em 31 de dezembro de 2005 são equivalentes a R$ 10.714 (R$ 9.241 em 2004);

c. período de janeiro de 1995 a dezembro de 1996 – refere-se ao montante do recálculo do
salário de participação, cujo valor em 31 de dezembro de 2005 corresponde a R$ 2.088 (R$
1.801 em 2004);

d. período anterior a 31 de agosto de 1988 – O valor a receber em 31 de dezembro de 2005
é equivalente a R$ 9.318 (R$ 8.037 em 2004).

3.2.3 - Contribuições em Atraso Contratadas

Registra o montante da dívida contratada com as patrocinadoras INB e NUCLEP, cujos contratos
foram firmados em 27 de junho de 1995 e em 31 de dezembro de 1994, respectivamente,
sendo atualizados monetariamente pela Taxa Referencial – TR, acrescidos de juros de 1% ao
mês, tendo como cronograma de amortização das prestações, os seguintes períodos:

INB:

a. julho de 1997 a abril de 2009 – Valor pertinente à dívida previdenciária, com parcelas a
vencer de janeiro de 2006 até abril de 2009, cujo montante em 31 de dezembro de 2005
corresponde a R$ 5.489 (R$ 6.143 em 2004).

b. junho de 1995 a setembro de 2008 – Valor pertinente à dívida assistencial, com parcelas a
vencer de janeiro de 2006 até setembro de 2008, cujo montante em 31 de dezembro de 2005
corresponde a R$ 8.669 (R$ 11.240 em 2004).

c. a patrocinadora INB quitou as parcelas vencidas de 31 de março de 1999 até 31 de maio de
2000, sendo essas relativas à dívida previdenciária, e de 31 de março de 1999 até 28 de
fevereiro de 2001, referentes à dívida assistencial, quitadas apenas pelo valor do principal, ou
seja, o referido saldo de encargos financeiros não pagos permanece sendo atualizado moneta-
riamente também pela TR mais 1% de multa ao mês, cujo montante em 31 de dezembro de
2005 corresponde a R$ 227 (R$ 195 em 2004), valor referente à previdenciária, e R$ 1.079 (R$
929 em 2004) referente à assistencial.

NUCLEP:

a. fevereiro de 1996 a dezembro de 2000 – Valor pertinente à dívida previdenciária, com todas
as parcelas vencidas, e sendo atualizadas monetariamente pela TR mais 2% de multa ao mês,
cujo montante em 31 de dezembro de 2005 corresponde a R$ 36.898 (R$ 28.308 em 2004).

b. fevereiro de 1996 a dezembro de 2000 – Valor pertinente à dívida assistencial, com todas as
parcelas vencidas, e sendo atualizadas monetariamente pela TR mais 2% de multa ao mês, cujo
montante em 31 de dezembro de 2005 corresponde a R$ 106.604 (R$ 81.785 em 2004).
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3.2.4 - Provisão para Direitos a Receber de Liquidação Duvidosa

De acordo com o estabelecido nos itens 30 e 31 da Resolução CGPC nº 05, de 30 de janeiro de
2002, alterada pela Resolução CGPC nº 10, de 05 de julho de 2002, foi constituída provisão
equivalente a 100% dos valores relativos às contribuições em atraso, não contratadas, abran-
gendo os períodos anteriores e posteriores a 31 de agosto de 1988, bem como os Contratos de
Confissão de Dívida Previdencial e Assistencial, cujas parcelas estão vencidas, todos com atrasos
superiores a 360 dias, por conseguinte, enquadrados no item 31 do Anexo “E”, subitem “d”.  O
montante provisionado corresponde aos seguintes valores:

(Valores em R$ mil)

3.2.5 - Cobrança Judicial

Em 16 de dezembro de 2002, o Instituto ajuizou junto às 30ª e 38ª Varas Cíveis do Rio de
Janeiro, ações de cobrança do montante de R$ 147.493  relativos às contribuições em atraso,
não contratadas, referentes a períodos anteriores e posteriores a  31/08/88, bem como aos
Contratos de Confissão de Dívida Previdencial e Assistencial, cujas parcelas estão em atraso.

3.2.6 - Outros Realizáveis

Correspondem aos valores a receber do Programa Previdencial, relativos aos Adiantamentos por
conta de suplementação e reembolsáveis pelo INSS no valor de R$ 1.990 (R$ 1.291 em 2004).

3.3 - Realizável Assistencial

São registrados no realizável assistencial os valores a receber, descritos como seguem:

3.3.1 - Contribuições do Mês

São os valores relativos às contribuições dos participantes associados ao plano médico auto-
sustentado NUCLEOS-SAÚDE no valor de R$ 95 (R$ 77 em 2004).

3.3.2 - Utilizações Futuras

Representam os outros valores a receber do Programa Assistencial, como o NUCLEOS-SAÚDE II,
equivalente a R$ 125  (R$ 104 em 2004).
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3.4 - Realizável Administrativo

São registrados no realizável administrativo os valores a receber, correspondendo às despesas
futuras, que consolidam os adiantamentos a empregados, a fornecedores e ao saldo do
almoxarifado, assim como outros realizáveis, que representam os valores a receber dos empre-
gados, relativos a vales-transporte, vales-refeição, assistência médica, convênios, débitos de
patrocinadoras - valores a ressarcir, correspondendo a R$ 705 (R$ 521 em 2004).

3.5 - Realizável de Investimentos

Composição da Carteira de Investimentos

Em 31 de dezembro 2005, o NUCLEOS apresentava a seguinte composição de sua carteira de
investimentos:

3.5.1 - Títulos de Renda Fixa

Conforme estabelecido nas Circulares do Banco Central do Brasil, nº 3.068, de 07 de novembro
de 2001; nº 3.086, de 15 de fevereiro de 2002; nº 3.096, de 06 de março de 2002; nº 3.123,
de 29 de maio de 2002 e Resolução CGPC nº 04, de 30 de janeiro de 2002, os títulos de renda
fixa foram classificados como:

(Valores em R$ mil)
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Títulos Mantidos até o Vencimento

Os títulos mantidos até o vencimento são registrados pelo custo de aquisição, acrescidos dos rendi-
mentos auferidos até 31 de dezembro de 2005, tendo sido classificados nesta modalidade: as
Debêntures, as Letras Financeiras do Tesouro – LFT-B, de emissão do Tesouro Nacional, e as Notas
Promissórias de Distribuição Pública.

No quadro a seguir estão demonstrados os títulos, por modalidade e por categoria de avaliação,
conforme determina a Resolução CGPC nº 04, de 30 de janeiro de 2002.

O valor de mercado dos títulos mantidos até o vencimento foi apurado com base em dados de
negociação divulgados pela ANDIMA.
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Os ágios e deságios ocorridos na aquisição dos títulos foram corrigidos e apropriados ao resul-
tado “pro rata” dia.

Para atendimento ao que estabelece o artigo 9º da  Resolução CGPC nº 04, de 30 de janeiro de
2002, o NUCLEOS declara que tem capacidade financeira para cumprir com seus compromis-
sos de curto e médio prazos, e intenção de manter até o vencimento os títulos classificados nesta
categoria.

Títulos para Negociação

Nos títulos para negociação, foram classificados todos os que integram os Fundos de Investi-
mentos, que são registrados pelo custo de aquisição, deduzidos das despesas diretas incorridas
e ajustados ao valor de mercado com base na variação média diária.

3.5.2 - Títulos de Renda Variável

Mercado à Vista

As ações negociadas em bolsa de valores são registradas pelo custo de aquisição, acrescidas de
despesas diretas de corretagem e outras taxas e ajustadas ao valor de mercado, com base na
cotação média das ações no último dia de negociação na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA).

A variação verificada na comparação entre o custo contábil e o valor de mercado é apropriada
diretamente ao resultado do exercício.

Os dividendos e juros sobre capital próprio, oriundos das aplicações em ações, são reconheci-
dos no resultado por regime de competência.

Fundos de Investimentos

Representados por recursos aplicados em fundos de ações, cujo critério de atualização é a
valorização pela quota do último dia útil do mês. (vide quadro da nota 3.5)

Outros Investimentos de Renda Variável

Representam aplicações efetuadas em fundos de investimentos em participações, cujo critério de
atualização é a valorização pela quota do último dia útil do mês. (vide quadro da nota 3.5)

3.5.3 - Custódia dos Títulos

Os títulos de renda fixa e renda variável que constam da carteira do NUCLEOS estão custodiados
no HSBC desde de janeiro de 2004, banco contratado para ser o custodiante/liquidante, a fim
de atender à Resolução CMN nº 3.121, de 25 de setembro de 2003 e suas alterações.

(Valores em R$ mil)
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3.5.4 - Investimentos Imobiliários

3.5.4.1 - Edificações

Registra os investimentos efetuados na carteira imobiliária, sendo deduzidos da depreciação
(exceto terrenos), que é calculada pelo método linear pelas taxas estabelecidas em função do
tempo de vida útil remanescente, com base nos laudos de avaliação. (vide nota 3.5.5.)

3.5.4.2 - Participações - Shoppings Centers

São representados pelos investimentos realizados no Shopping Light R$ 1.825 (R$ 1.949 em
2004) e no Shopping Santana R$ 4.083 (R$ 4.000 em 2004), ambos localizados na cidade de
São Paulo, pelos valores já reavaliados.

Shopping Light

O NUCLEOS é detentor de 15% de participação no empreendimento, cujo custo de aquisição foi
R$ 8.532 em 1998. No exercício de 2002, o investimento foi reavaliado em R$ 2.250 e, no
exercício de 2005, foi reavaliado em R$ 1.825, acumulando uma perda, entre a data de aqui-
sição e a data da última reavaliação, de R$ 6.707.

A diretoria do NUCLEOS apresentou relatório de avaliação econômica do empreendimento e
está analisando, em conjunto com o Conselho Deliberativo, a viabilidade de manutenção do
mesmo.

Shopping Santana

A participação do NUCLEOS no empreendimento foi de R$ 8.050, equivalente a 16% da área
bruta locável, adquirida em dezembro de 1998. No exercício de 2002, este valor foi ajustado
contabilmente para R$ 4.000 e, no exercício de 2005, foi reavaliado em R$ 4.083, acumulando
uma perda, entre a data de aquisição e a data da última reavaliação, de R$ 3.967.

A data de inauguração prevista, inicialmente, era 30/04/2000. Todavia, as obras permaneceram
paralisadas, devido à frágil capacidade financeira do empreendedor responsável pela constru-
ção. Em virtude da não conclusão da obra na data prevista e da garantia dada pelo empreende-
dor de rentabilizar o investimento em, no mínimo, 11% a.a., o Instituto entrou com ação judicial
visando ao cumprimento da cláusula contratual referente à garantia mínima de rentabilidade.

Em junho de 2005 o NUCLEOS fechou acordo com os empreendedores elevando sua participa-
ção no empreendimento de 16% para 18% da área bruta locável, em troca da quitação e
extinção do objeto da ação proposta pelo Instituto.

Com tal acordo, o NUCLEOS passou a deter uma participação efetiva de 16,1699% da totali-
dade do empreendimento, incluindo terreno, construção, benfeitorias e receitas de operação do
shopping. O projeto atualmente conta com a parceria exclusiva do Grupo Internacional Shopping
Guarulhos, empresa com tradição no segmento, que prevê a inauguração do empreendimento
em maio de 2007.

3.5.5 - Reavaliação do Investimento Imobiliário
A carteira imobiliária do NUCLEOS foi reavaliada em dezembro de 2005. O resultado foi uma
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variação positiva de R$ 5.301.

Conforme determinação das Resoluções nº 3.121, de 25 de setembro de 2003, do CMN e suas
alterações, e CGPC nº 05, de 30 de janeiro de 2002, a referida carteira deve ser reavaliada
pelo menos a cada três anos. A última reavaliação ocorreu em dezembro de 2002 e a próxima
deverá ocorrer até dezembro de 2008.

Os laudos de reavaliação das edificações foram emitidos em 08 de dezembro de 2005 pela
empresa Predictor, cujos peritos são Zelinda Resende Morales (CREA RJ 036639/D) e Juan Carlos
M.Tordoya (CREA RJ 016655/D).

Os laudos de reavaliação das participações foram emitidos em 30 de novembro de 2005 pela
empresa Avalitec, cujos peritos são Domingos Luis Di Stefano (CREA 0601384791) e Gilberto
Kenji Miyagi (CREA 0400320601).

A amortização (shopping centers) média foi 2,14%, variando de 2,00% a 2,27%. A depreciação
(demais imóveis) média foi 3,71%, variando de 3,33% a 4,17%, percentuais dentro dos padrões
de mercado.

MAPA DE MOVIMENTAÇÃO DA CARTEIRA - 2005

3.5.6 - Fundos de Investimentos Imobiliários

Fundo Imobiliário C&D Estação Plaza Show

O montante investido originalmente no Fundo foi de R$ 6.228, em 1997. No exercício de 2001,
por ocasião de reavaliação do empreendimento, teve seu valor reduzido para R$ 859. O valor
registrado em 31 de dezembro de 2005 é R$ 636 (R$ 673 em 2004), acumulando, desde a data
de aquisição, uma perda de R$ 5.592.

(Valores em R$ mil)
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Em 26 de abril de 2002, o Instituto ingressou com ação na Justiça Federal no intuito de desfazer o
negócio, com o conseqüente ressarcimento do valor originalmente aplicado, devidamente atuali-
zado. O processo encontra-se ainda em fase inicial, tendo em vista que a ação foi protocolizada
na Comarca do Rio de Janeiro e houve uma decisão declinando a competência para a Comarca
de Curitiba. O Instituto ingressou ainda com recurso e o cumprimento da decisão está suspenso
até julgamento do agravo. Até a presente data os autos do recurso se encontram com a relatora,
Desembargadora Federal Julieta Lunz, no Tribunal Regional Federal da 2ª região.

3.5.7 - Operações com Participantes

Registra o montante dos empréstimos simples concedidos aos participantes, amortizáveis men-
salmente, com cláusula de atualização monetária pelo índice utilizado na determinação do
“mínimo atuarial” (rentabilidade mínima dos ativos do Instituto), INPC acrescido de 6% ao ano,
para os contratos assinados a partir de janeiro de 2002, conforme determinam os dispositivos da
Resolução nº 3.121, de 25 de setembro de 2003, do Conselho Monetário Nacional e suas
alterações, e, com cláusula de atualização monetária pelo índice atribuído às cadernetas de
poupança, com renda mensal, para os contratos assinados até dezembro de 2001.

De acordo com o artigo 42 do Regulamento anexo à Resolução citada, os limites para o Seg-
mento Empréstimo e Financiamento a Participantes são de 15% pela Resolução CMN nº 3.121/
2003 e suas alterações, em relação ao total dos recursos aplicados. Em 31 de dezembro 2005
o referido percentual corresponde a 2,64% (2,59% em 2004).

3.5.8 - Outros Realizáveis

Correspondem aos valores relativos ao laudo técnico de revisão de bases de cálculos de impos-
to de renda, apurados pela MARTINELLI ADVOCACIA EMPRESARIAL SOCIEDADE DE ADVOGA-
DOS, referente ao Regime Especial de Tributação – RET, que está sendo utilizado para compen-
sação dos tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal, cujo saldo em 31 de de-
zembro de 2005 é R$ 76 (R$ 576 em 2004).

3.6 - Permanente

Registra os valores relativos aos bens destinados a dar suporte ao funcionamento do NUCLEOS na
administração dos seus objetivos. Compreendido pelos bens do Imobilizado, que apresentam-se
devidamente depreciados pelo método linear, a taxas relacionadas à vida útil-econômica fixadas
para a espécie de bem, de acordo com a Resolução CGPC nº 05, de 30 de janeiro de 2002, e
pelo Diferido que refere-se a gastos com software, amortizados à taxa de 20% ao ano.
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3.7 - Contingências

3.7.1 - Passivas

No encerramento do exercício de 2005 foram registradas provisões em relação a processos cuja
expectativa de perda foi considerada provável pelos advogados do Instituto.

No Programa Previdencial registrou-se R$ 85, decorrentes de causas relativas à revisão de benefí-
cios de suplementação.

No Programa Administrativo registrou-se R$ 162, relativos a processos de natureza trabalhista.

No Programa de Investimentos foram mantidas as provisões e respectivos depósitos judiciais, já registrados
nos exercícios de 2003 e 2004, no valor de R$ 1.138, relacionados aos processos inerentes à Medida
Cautelar nº 348 - 5ª Vara de Fazenda Pública do Município do Rio de Janeiro, onde o NUCLEOS
pleiteia sua imunidade tributária para o IPTU dos imóveis constantes da sua carteira.

3.7.2 - Ativas

O Instituto possui duas contingências ativas, não provisionadas, relativas a ações contra ex-
dirigentes, e contra a União e o BACEN.

3.7.2.1 - Ações Contra Ex-Dirigentes

Com a determinação do Conselho Deliberativo pela contratação de uma empresa especializa-
da para realização de auditoria nas operações de investimentos em títulos públicos federais e
debêntures, de propriedade do Instituto, adquiridos pela Diretoria Executiva anterior, na gestão
de janeiro de 2003 a agosto de 2005, constatou-se, pelos resultados apresentados, uma perda
estimada de até R$ 25.696 (R$ 22.728 em títulos públicos e R$ 2.968 em debêntures).

Visando recuperar os prejuízos causados, o NUCLEOS inicialmente ajuizou medida cautelar inominada
(proc. Nº 2005. 51. 01. 124956-0) com os seguintes objetivos: a) indisponibilidade de bens; b)
constituição antecipada de provas, e c) impedimento de intervenção no Instituto. Esta medida visou
garantir o objeto da conseqüente ação indenizatória contra os ex-dirigentes e a ex-gerente financeira
(proc. Nº 2006.51.01.000.423-1), na 22ª Vara Federal Cível do Rio de Janeiro.

3.7.2.2 - Ação Contra União e BACEN

No exercício de 2005 o Instituto obteve êxito na ação contra a União e o Banco Central, num
processo cujo objeto foi a correção monetária plena dos cruzados novos (Plano Verão), transita-
do em julgado (sem direito à interposição de recurso). Neste mesmo exercício foi iniciada a execu-
ção do citado processo, estimado em aproximadamente R$ 8.000.

3.8 - Provisões Matemáticas

Correspondem à diferença entre o valor atual dos compromissos assumidos pelo NUCLEOS em
relação a seus participantes e o valor atual de receitas futuras previstas para cobertura daqueles
compromissos, calculadas de forma recorrente, com base em informações relativas a abril de
2005, pela STEA - Serviços Técnicos de Estatística e Atuária Ltda., conforme correspondência nº
STEA: – 2a. DT./97/2006/123, de 16 de janeiro de 2006.
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3.8.1 - Provisões Matemáticas a Constituir
Destinadas à cobertura de compromissos previdenciários apurados na data de implantação do plano.

Tais compromissos refletem a anormalidade da distribuição etário-salarial, caracterizada pela
alta freqüência de grupos envelhecidos existentes à época da criação do NUCLEOS, com o
respectivo custo atribuído exclusivamente às empresas patrocinadoras, pelo retardamento na
criação do plano e a conseqüente falta de contribuição relativa aos serviços anteriores.

Assim, a Provisão Matemática a Constituir representa a segregação dos compromissos de res-
ponsabilidade exclusiva das empresas patrocinadoras, para cobertura dos encargos relativos
aos tempos de serviços anteriores da geração atual.

Abaixo, quadro indicando o comportamento dessas provisões:

Da análise do quadro anterior verifica-se um crescimento de aproximadamente 13% para o total
das Provisões Matemáticas.  Este crescimento reflete a natural alteração dos parâmetros etários
e salariais da massa de participantes, combinada com as mudanças nas premissas e hipóteses
atuariais. (vide nota 3.8.2)

3.8.2 - Mudanças de Premissas e Hipóteses Atuariais

Em relação ao ano de 2004, na avaliação atuarial de 2005 foram modificadas algumas
premissas, mais especificamente quanto à tábua de mortalidade de válidos, à perspectiva de cres-
cimento real de salários e ao índice de inflação. Além disso, a avaliação leva em consideração o
Fator Previdenciário, fator adotado pelo INSS que, ao reduzir o benefício básico daquele Instituto,
tem como conseqüência direta o aumento no valor dos benefícios que o NUCLEOS concederá aos
participantes que venham a se aposentar no futuro.

Em atendimento à Resolução CGPC nº 11, de 21 de agosto de 2002, e ao disposto no § 2º do Art.
18 da Lei Complementar nº 109, de 29 de maio de 2001, o Instituto adotou a substituição gradativa,

(Valores em R$ mil)
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em cinco anos, da Tábua de Mortalidade GAM-71 para AT-2000, segregada por sexo, sendo esta
última mais conservadora, tendo em vista o aumento da expectativa de vida.

Adicionalmente, o Instituto reduziu o crescimento real no salário para 2,74% (3,00% em 2004),
cujo ganho atuarial contribuiu para a amortização da perda decorrente da alteração na tábua
de mortalidade.

Estas mudanças visam adequar as premissas atuariais de forma a representar com o maior rigor
possível os compromissos do Instituto junto aos seus participantes, não obstante o atendimento aos
princípios da prudência e do conservadorismo.

3.9 - Resultado Acumulado

No exercício de 2005 o Instituto apurou um déficit técnico acumulado de R$ 191.576 (R$ 164.728
em 2004).

Apresentamos a seguir a composição do Resultado Realizado:

Conforme apresentado nos quadros anteriores, apesar do crescimento da rentabilidade dos
ativos e menor impacto das constituições de provisões matemáticas e do fundo de oscilação de
risco, o Instituto apresentou uma nova constituição de déficit de R$ 26.848 (R$ 87.817 em
2004) no exercício de 2005.

(Valores em R$ mil)

(Valores em R$ mil)
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No resultado acumulado, o patrimônio líquido do Instituto continua pressionado pelas constitui-
ções e atualizações das provisões para perdas relativas às contribuições em atraso não contrata-
das e aos contratos de confissão de dívida das patrocinadoras INB e NUCLEP, no montante de R$
274.147 (R$ 222.771 em 2004) (vide notas 3.2.1 a 3.2.4).

3.10 - Fundo Previdencial (Oscilação de Risco)

Este fundo foi constituído para cobertura de eventuais oscilações de riscos.  É atualizado moneta-
riamente pela variação do mínimo atuarial (INPC + 6% aa), conforme correspondência nº STEA:
– 2a. DT./97/2006/123, de 16 de janeiro de 2006.

No exercício de 2005, comparativamente a 2004, o fundo sofreu um incremento de 11,92%,
variação 5,05% superior ao mínimo atuarial exigido para o exercício, que foi de 11,35%. Tal
acréscimo, acima da meta atuarial, deveu-se à necessidade de se dar cobertura aos efeitos
decorrentes da mudança ocorrida nas hipóteses atuariais biométricas.

3.11 - Fundo Assistencial

Registra os valores constituídos com base no excedente verificado na apuração do resultado,
com a finalidade de suprimento de eventuais necessidades de cobertura para a manutenção dos
serviços assistenciais.

3.12 - Fundo Administrativo

Registra os valores constituídos pelo excedente verificado na apuração do resultado, com a fina-
lidade de suprir eventuais necessidades de cobertura para a manutenção dos serviços adminis-
trativos.

Fundo Administrativo

Exercício
Atual

422

Exercício
Anterior

596

Fundo Previdencial

Exercício
Atual

94.345

Exercício
Anterior

84.299

Fundo Assistencial

Exercício
Atual

272

Exercício
Anterior

90
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3.13 - Fundo de Investimento

Registra os valores relativos ao Fundo de Cobertura para Quitação de Empréstimos, constituído
a partir da taxa de risco cobrada nas prestações e taxa de renovação, com a finalidade de cobrir
a quitação de saldos devedores de empréstimos, por morte dos respectivos mutuários.

3.14 - Custeio Administrativo

De acordo com o Plano de Custeio Anual estabelecido na Avaliação Atuarial, o Custeio Adminis-
trativo será coberto pelo percentual de 15% das contribuições das patrocinadoras, participantes
e assistidos, percentual máximo previsto pela legislação vigente (Resolução MPAS 01/78). A
Secretaria de Previdência Complementar – SPC está desenvolvendo estudos para a revisão deste
percentual, a fim de torná-lo mais adequado à realidade do sistema.

As despesas administrativas são apropriadas entre os programas, na proporção do comprome-
timento de suas respectivas atividades em relação ao custeio total, de acordo com os seguintes
percentuais: Programa Previdencial 50,29% (49,36% em 2004) e Programa de Investimentos
49,71% (50,64% em 2004).

O Custeio Administrativo do Programa Previdencial totalizou R$ 2.378 (R$ 2.171 em 2004),
representando 12,09% (12,67% em 2004) dos recursos coletados previdenciais correntes.

A administração do Programa de Investimentos totalizou R$ 2.351 (R$ 2.227 em 2004), repre-
sentando 11,95% (13% em 2004) dos recursos coletados previdenciais correntes.

Vale salientar que o custeio inerente ao Programa de Investimentos é totalmente absorvido pelo
respectivo programa e o limite citado (15%) refere-se apenas à atividade do Programa Previdencial,
fato que indica o enquadramento do Instituto em relação à Resolução.

3.15 - Transferências Interprogramas

Foram realizadas de acordo com a legislação vigente (Resolução CGPC nº 05, de 30 de janeiro
de 2002, alterada pela Resolução CGPC nº 10, de 05 de julho de 2002). No Programa
Previdencial, o item custeio administrativo reflete o valor das importâncias transferidas para a
cobertura do respectivo custo com a operacionalização de suas atividades, controladas no Pro-
grama Administrativo através de centros de custos.

As transferências do Resultado Líquido dos Investimentos para os Programas Previdencial e Ad-
ministrativo são efetuadas com base no rateio do referido resultado, proporcional ao patrimônio
de cada programa, com base no mês anterior.

Fundo de Investimento

Exercício
Atual

409

Exercício
Anterior

323
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As transferências do Programa Assistencial para o Programa Administrativo, cuja finalidade des-
tina-se à cobertura das despesas administrativas envolvidas com a atividade assistencial (NUCLEOS
SAÚDE), são efetuadas através de contas próprias. As transferências do Programa de Investimentos
para o Programa Assistencial são efetuadas de acordo com os resultados obtidos com os recursos
provenientes do Programa Assistencial.

3.16 - Fatos Relevantes

3.16.1 - Relatório de Auditoria de Patrocinadoras

No fim do exercício de 2004, as patrocinadoras do NUCLEOS realizaram uma auditoria interna
voltada à gestão, que resultou na identificação de falhas no cumprimento da política de investi-
mentos do Instituto, as quais afetaram negativamente o desempenho financeiro de quatro fundos
de investimentos, entre outras matérias.

Dado o exposto, o Conselho Deliberativo recomendou que a atual diretoria contratasse consultoria
especializada a fim de avaliar o conjunto de operações financeiras no âmbito da gestão da
diretoria anterior, sobretudo no que tange às aquisições de títulos públicos federais (NTN-B e
NTN-C) e debêntures.

3.16.1.1 - Aquisição de Títulos Públicos

Os títulos públicos adquiridos pelo NUCLEOS na gestão da diretoria anterior, entre os exercícios de
2004 e 2005, atingiram um volume de aproximadamente R$ 175 milhões, marcados a vencimento
em 2024, 2031 e 2045, e indexados pelo IPCA e IGP-M, sem estudos técnicos que suportassem tais
operações de longo prazo.

O relatório apresentado pela consultoria contratada pelo Instituto, em 05 de novembro de 2005,
apontou um prejuízo de até R$ 22,7 milhões em função da aquisição dos papéis com valor acima
da média de mercado, fato que levou o Conselho Deliberativo a deliberar pelo encaminhamento
de ação judicial contra os ex-dirigentes e a ex-gerente financeira, para ressarcimento ao NUCLEOS
das perdas constatadas (vide nota 3.7.2.1).

3.16.1.2 - Aquisição de Debêntures

No que tange às operações com debêntures, ocorridas entre os exercícios de 2003 e 2005,
vencíveis de 2007 a 2014, o Instituto contratou duas consultorias. A primeira, cujo relatório foi
emitido em 13 de janeiro de 2006, apontou que os investimentos nestes papéis tiveram custos de
aquisição excedente de até R$ 2,9 milhões.

A segunda consultoria, empresa credenciada pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM, ava-
liou os investimentos sob a ótica da rentabilidade versus risco e concluiu em seu relatório, emitido em
16 de janeiro de 2006, que:

 a) em relação ao montante, aproximadamente R$ 116 milhões (79% do total investido neste
segmento), não apresentam retornos compatíveis com o risco;

 b) das dezesseis debêntures analisadas, doze (75%) não apresentam retorno compatível com o
risco;
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c) apenas três debêntures (CESP, ULBRA e TRIUNFO) representam aproximadamente 51% do total
investido neste segmento, constatando-se que em todas os retornos são insuficientes para o nível
de risco dos papéis.

3.16.1.3 - Precificação de Ativos

Em virtude da aquisição dos títulos públicos e debêntures com vencimentos até 2045, marcados
na curva e sem nenhum estudo técnico que garantisse o equilíbrio financeiro do Instituto até a
realização total destes ativos, caso fosse necessário o resgate ou alienação dos mesmos antes dos
respectivos vencimentos, o NUCLEOS teria um impacto negativo no patrimônio estimado em  R$
33 milhões, em 31 de dezembro de 2005, conforme relatório da empresa de consultoria especi-
alizada.

Vale ressaltar que este impacto é reduzido ao longo do tempo, tendendo a zero, na medida em
que o Instituto carregar os referidos títulos até as respectivas datas de vencimentos (vide nota
3.5.1).

3.16.2 - Negociação da Dívida

O Instituto tem concentrado esforços para o equacionamento do déficit (vide nota 3.9) através da
negociação da dívida com as patrocinadoras e, por determinação do Conselho Deliberativo, com
base em orientação jurídica, o Instituto tomou as seguintes medidas: a) realizou estudo atuarial
para o estabelecimento do parcelamento máximo e possível das respectivas dívidas, de forma a
ser uma hipótese plausível de acordo; b) restabelecimento das ações judiciais de cobrança da
dívida; e c) representação junto à Secretaria de Previdência Complementar – SPC contra os res-
pectivos dirigentes.

Neste sentido, o Instituto formalizou o processo de negociação da dívida através das correspondências
PR 130/2005 e PR 131/2005, ambas de 25 de outubro de 2005.

A patrocinadora INB, através da correspondência CEPR 206/2005, de 25 de novembro de 2005,
manifestou sua aceitação à proposta formulada pelo Instituto, ficando com a responsabilidade de
obter as aprovações em suas instâncias administrativas e também junto aos órgãos do Governo
Federal para posterior homologação em juízo.

A patrocinadora NUCLEP, através da correspondência de nº P-10/2006, em resposta à carta PR
131/2005, informou que o seu Conselho de Administração deliberou a contratação de uma
empresa para realizar auditoria nos valores e que, após a conclusão deste trabalho, a patrocina-
dora aprofundará a discussão acerca da dívida.
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Pareceres
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Demonstração
por Plano
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