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1. Introducao

O sistema previdencidrio brasileiro € composto por trés grandes regimes: (i) o
Regime Geral de Previdéncia Social (operado pelo Instituto Nacional do Seguro Social -
INSS), (ii) os Regimes Proprios de Previdéncia dos Servidores Publicos, e o (iii)
Regime de Previdéncia Complementar. Os dois primeiros citados sdo operados por
entidades publicas, o primeiro de filiacdo obrigatdria para trabalhadores regidos pela
Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) e o segundo para os servidores publicos
titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e Municipios. A
Previdéncia Complementar, terceiro regime citado, possui cardter privado e tem o
objetivo de proporcionar protecdo previdencidria adicional ao trabalhador, possuindo
assim cardter facultativo.

A estrutura da Previdéncia Complementar se divide em (i) Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC), e (ii) Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). As EAPC sdo sociedades com fins lucrativos acessiveis a
qualquer pessoa fisica. J4 as EFPC, objeto de estudo deste trabalho, também chamadas
de fundos de pensdo, sdo entidades de fins ndo lucrativos acessiveis a grupos
especificos com base no vinculo empregaticio ou associativo da respectiva entidade.

O setor de previdéncia complementar fechada retine hoje1 368 fundos de pensao,
0s quais juntos possuem, entre participantes ativos e assistidos, mais de 2,7 milhdes de
pessoas. Sob gestdo, as EFPC possuem aproximadamente R$ 515 bilhGes, nimero que
vem crescendo consideravelmente ao longo dos tltimos anos.

Ao estudar esses nimeros a relevancia social e econdmica desse setor fica clara,

conforme defendido também por MATHEUS (2007).

“Os fundos de pensdo ganharam maior destaque por
representarem uma alternativa ao sistema social, além de
constituir um dos maiores estoques de capital no Brasil. Esses
recursos de longo prazo sdo especialmente importantes para o
pais pois constituem uma importante fonte de financiamento de
projetos de longo prazo que demandam um alto volume de

recursos, como os de infra-estrutura.” (Matheus, 2007, p.9)

! Segundo ultimo levantamento divulgado pela ABRAPP em novembro/2010



O gréfico a seguir demonstra a evolucio desses recursos ao longo do intervalo de

1994 até 2010, anos que serdo o foco de estudo do presente trabalho.

Grifico 1 — Evolucio do Ativo® das EFPC (em R$ M)
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Fonte: ABRAPP

O Estado, como regulador das EFPC, desempenha um papel importante nao
somente protegendo os interesses dos participantes dos planos, como também no reflexo
desses investimentos na economia brasileira. Dessa forma, como citado por SILVA
(2008) “A regulacdo dos investimentos dos fundos de pensao modificou-se sempre de
forma a atender mudancas no cendrio econdmico em vigor”.

Observado isso, 0 objetivo desse estudo é primeiramente apresentar e analisar, a
partir de 1994, apés a estabilizagdo econdmica da inflagao brasileira, as mudancas nas
diretrizes de limites de aplicacdes que os fundos de pensdo estdo submetidos. Em
segundo lugar, apresentar os dados consolidados das EFPC de aplica¢des por segmento
de investimento. E, com base nas informacdes anteriores, explicar flutuacdes nos
investimentos consolidados por tipo de aplicacdo das EFPC, levando em consideragdo a
influéncia do Estado como regulador desse setor, as mudancas dessas regras ao longo

dos anos e o impacto de varidveis macroecondmicas neste periodo.

2 . . ’, .z
O Ativo representa a soma do disponivel, realizavel e permanente



2. Aspectos Regulatorios

2.1 Regulamentacio Geral e Fiscalizacao

A constituicdo da regulamentacdo da previdéncia complementar no Brasil foi feita
em 1977, com a lei n° 6.435. De acordo com o Guia do Participante (2005), do
Ministério da Previdéncia Social (MPS) e da Secretaria da Previdéncia Complementar
(SPC), “O Estado deve regular o mercado de previdéncia privada, determinando
padrées minimos de seguranca econdmico-financeira e atuarial para os planos de
beneficios das entidades de previdéncia complementar.”. A fiscalizacdo das EFPC, que
também cabe ao Estado, é feita pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC).

De acordo com PAIXAO, PINHEIRO e CHEDEAK (2005):

“A previdéncia complementar é regida, além da disposi¢dao
constitucional, por duas Leis Complementares que a
regulamentam (Leis Complementares n° 108 e n® 109, ambas de
29 de maio de 2001), e por uma série de atos normativos infra-
legais. E operada, de um lado, por entidades abertas de
previdéncia complementar e algumas sociedades seguradoras
(LC n° 109/01, artigos 36 e 77), e, de outro lado, por entidades
fechadas de previdéncia complementar (LC n® 109/01, artigos

31 e seguintes)”. (Paixdo, Pinheiro, Chedeak, 2005, p.2)

A Lei Complementar n° 108 dispde sobre a relagdo entre a Unido, os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacoes, sociedades de economia
mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

A Lei Complementar n° 109 dispde sobre o regime de previdéncia complementar,
regulando os planos de beneficios, as EAPC e EFPC.

A seguir serdo estudadas as diretrizes impostas pela regulacdo de investimentos
das EFPC, ferramenta que vai permitir a anélise da evolugdo de alocagdo por segmento

de investimento de 1994 até 2010.
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2.2 Diretrizes de Alocacao de Recursos

2.2.1 Introducao

A primeira regulamentacdo de investimentos das EFPC foi criada em 1978, um
ano apos a lei n°® 6.435, com a publicagcdo da Resolu¢do n°® 460 do Conselho Monetério
Nacional (CMN). Desde entdo surgiram diversas resolucdes alterando diretrizes e
incluindo regras controlando assim os investimentos dos fundos de pensao.

O interesse do Estado em regular a gestdo de investimentos das EFPC fica
evidente se for analisado o objetivo fim dessas entidades, a finalidade social do
pagamento de aposentadoria aos participantes dos planos. Dessa forma, a fim de
assegurar e proteger os interesses dos participantes e assistidos, o Estado determina
“padrdes minimos de seguranca econdmico-financeira e atuarial, com fins especificos
de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficios™.
Paralelamente, se for considerado como objeto de estudo o patrimonio que as EFPC
possuem sob gestdo e consequentemente a capacidade destes em impactar a politica
econdmica do pais, ao decidir por investir ou ndo em setores, empresas e atividades
econOmicas especificas, é possivel concluir que o Estado possui interesses econdmico-

financeiros também ao formular essas regras.

2.2.2 Breve Historico

A regulacdo de investimentos dos fundos de pensao passou por dois momentos
caracteristicos desde o fim da década de 70.

A primeira fase (de 1978 até 1994) foi iniciada pela resolucdo citada
anteriormente, n° 460, norma que estabeleceu limites minimos e maximos para
aplicacdes em diferentes classes de ativos. De acordo com PAIXAO, PINHEIRO e
CHEDEAK (2005), dado o contexto da formula¢do da nova lei da das Sociedades
Andnimas (Lei n° 6.404/76), o objetivo do governo na época era o desenvolvimento e o
fortalecimento do mercado de capitais. Para isso, seria necessdria a criagdo de uma
expressiva poupanca nacional, a qual seria desejdvel ter vocacdo para o longo prazo, e

ser alocada em investimentos produtivos, preferencialmente no préprio mercado de

3 Tépico lll, do Artigo 22 da Lei Complementar N2 109, de 29 de maio de 2001
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capitais que se queria iniciar. Dessa forma, fica evidente o interesse em criar incentivos
e disciplinar a politica de investimentos dos fundos de pensdo, que até entdo essas
institui¢des, apesar da crescente representatividade de recursos sob gestdo, eram pouco
regulamentadas.

Devido a esses fatores, as resolugdes dessa primeira fase se caracterizavam por
limites minimos e médximos de aplicacdo dos ativos das EFPC.

A segunda fase (de 1994 até a data corte do atual estudo, setembro/2010) foi
iniciada pela Resolu¢io CMN n° 2.109/94, quando foram extintos os limites minimos e
passaram a vigorar somente os limites maximos de aplicacdo. Novamente, segundo
PAIXAO, PINHEIRO e CHEDEAK (2005), a imposi¢io de limites minimos nas
resolucdes vinha “causando, em muitos casos, distor¢des alocativas que nao otimizavam
a relagd@o risco e retorno, na medida que impunham exigéncias minimas de aplicacao
dos recursos”. O cendrio macroecondmico e politico de 1994 era muito diferente do de
1978. O pais estava retomando a estabilidade, apés muitos anos convivendo com altos
indices de inflagdo, o novo Presidente da Republica, Fernando Henrique Cardoso estava
assumindo, e havia a necessidade de financiar a divida publica nacional.

Dessa forma, é possivel notar que ao longo dos anos as resolugdes de aplicacdes
foram desenhadas de forma a atender os interesses econdmicos e politicos do pais e, ao
mesmo tempo, como dito anteriormente, garantindo os interesses dos participantes e

beneficiarios das EFPC.

2.2.3 Resumo das Resolucoes a partir de 1994

As tabelas abaixo tratam da evolucdo das regulamentacdes sobre aplicacdo e

limites de investimentos das EFPC, desde 1994, data corte do presente estudo.
Tabela 1 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolu¢cio CMN 2.109/94

Segmento de Aplicacao Classe do Ativo
Titulos publicos do Tesouro Nacional 100%
Renda Fixa Titulos publicos Estaduais/Municipais; Dep6sitos a prazo; Poupanga;

O/
Debénture; CRI; FIDC; outros 80%

Renda Variavel Acdes; Debéntures; FI; outros 50%
Imdéveis Iméveis (uso préprio, comerciais, FI.Imobilidrio, outros) 20%
Empréstimos Empréstimos aos participantes da entidade 7%
Financiamentos Financiamentos imobilidrios aos participantes da entidade 10%
Operagdes com Patrocinadas Operagdes compromissadas 30%

Fonte: Resolucdo CMN
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Conforme citado anteriormente, a resolucio CMN 2.109 de 1994 marca o inicio
da segunda fase, abolindo os limites minimos de aplicacdes, e estipulando somente os
limites maximos por segmento de aplicagdo por ela impostos. Aproximadamente dois

anos apos essa resolugdo, foi feita a nova CMN 2.324:

Tabela 2 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolucdo CMN 2.324/96
Segmento de Aplicacio Classe do Ativo

Titulos publicos do Tesouro Nacional e ou do Banco do Brasil 100%

Titulos publicos Estaduais/Municipais; Depdsitos a prazo; Poupanga;

Renda Fixa Debénture; CRI; FIDC; outros 80%

Cotas de FI no exterior 10%

Renda Variavel Acdes; Debéntures; FI; outros 50%

FI Imobilidrio 10%

Imdveis Fundos miituos de investimento em empresas emergentes 5%

Iméveis (uso préprio, comerciais e terrenos) 15%!

Empréstimos Empréstimos aos participantes da entidade 3%
Financiamentos Financiamentos imobilidrios aos participantes da entidade 7%
Operagdes com Patrocinadas Operagdes compromissadas 10%

Fonte: Resolugdo CMN
1 Observando os limites: 20% até 1997; 19% em 1998 ¢ 1999; 17% em 2000; 16% em 2001; 15% a partir de 2002

As principais mudancas que podem ser notadas foram: no segmento de Imdveis o
limite no primeiro momento foi flexibilizado, com o limite méximo passando de 10%
para 20%, com a observacdo de nos proximos anos o limite seria revisado de forma
decrescente até o limite de 15% em 2002. Outra mudanca significativa foi nos
segmentos de Empréstimos e Financiamento, que o limite mdximo foi diminuido. Assim
como ocorreu também no segmento de Operagdes com Patrocinadas, que foi revisado
de 30% da carteira total do fundo para 10%.

Ap0s quatro anos entrou em vigor a nova resolucio CMN 2720 estipulando novas

revisdes aos limites e caracteristicas dos segmentos:

Tabela 3 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolucio CMN 2.720/00
Segmento de Aplicacio Classe do Ativo
Titulos publicos Tesouro Nacional e ou do Banco do Brasil
Renda Fixa - Baixo Risco Titulos publicos Estaduais/Municipais; Depdsitos a prazo; Poupanga; 100%
Debénture; CRI; FIDC; FI no exterior; outros

Titulos publicos Estaduais/Municipais!; Depdsitos a prazo!;

Renda Fixa - Médio e Alto Risco R 20%
Poupanca'; Debénture!; outros
Renda Fixa - Derivativos Operagdes com derivativos de renda fixa 5%
Renda Variavel Acdes; Debéntures; FI; outros 60%
. Projetos especificos de infraestrutura; Acdes e debéntures de
Segmento Especial ! . pe ¢ - 10%
companhias abertas em processo de reestruturag@o; outros
Imoéveis Iméveis (uso préprio, comerciais e terrenos); FI.Imobilidrio 10%?2
Empréstimos e Financiamentos Empréstimos e Financiamentos aos participantes da entidade 10%

Fonte: Resolugdio CMN
! Nao enquadrados no segmento de aplica¢do de baixo risco
20bservando os limites: 16% nos anos de 2001 e 2002; 14% em 2003 e 2004; 12% em 2005 ¢ 2006 e 10% a partir de 2007
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A primeira alteragdo notavel foi na subclassificagdo do segmento de Renda Fixa,
que foi dividido em trés categorias: (i) Baixo, (ii) Médio e Alto e (iii) Derivativos.
Limites especificos foram estipulados para cada tipo de aplicagdo nessa categoria
considerando o risco atuarial envolvido nas operacdes, porém o limite da categoria mais
expressiva que € a de Baixo Risco que engloba os Titulos Publicos Nacionais entre
outros foi mantido em 100%. O limite do segmento de Renda Varidvel foi flexibilizado
com o aumento de 10 p.p. passando para 60% da carteira. Para o segmento de Imdveis,
como ja esperado pelos fundos, o limite foi reduzido e para os anos seguintes foi
estipulada uma nova linha de revisdo decrescente até o limite de 10% para o ano de
2007. Essa antecipacdo das revisdes permite a EFPC alinhar suas expectativas e ajustar
seus investimentos de longo prazo as novas revisdes. O limite segmento de
Empréstimos e Financiamentos foi revisado para cima e retornou aos niveis estipulados
em 1994.

Um ano apds essas modificacdes foi publicada a nova CMN 2.829 modificando

algumas regras:

Tabela 4 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolucao CMN 2.829/01
Segmento de Aplicacio Classe do Ativo

Titulos publicos Tesouro Nacional; titulos do Banco Central do Brasil 100%

Titulos publicos Estaduais/Municipais; Depdsitos a prazo; Poupanca;
Debénture; CRI; FIDC; outros

Renda Fixa - Baixo Risco 80%

FI no exterior 10%

Renda Fixa - Médio e Alto Risco ;ﬁﬁ:ﬂgiﬁ’?ﬁ:iiﬁ:ﬁ“ﬁﬁmlpml; Depdsitos a prazo’; 20%
Renda Varidvel Acdes; Debéntures; FI; outros 60%

Iméveis Imdveis (uso proprio, comerciais e terrenos); FI.Imobilidrio 8%?
Empréstimos e Financiamentos Empréstimos e Financiamentos aos participantes da entidade 10%

Fonte: Resolucgo CMN

1 Ndo enquadrados no segmento de aplicagdo de baixo risco

2 Observando os limites: 16% nos anos de 2001 e 2002; 14% em 2003 e 2004; 12% em 2005 e 2006; 10% em 2007 e 2008; 8% a partir de 2009

Essa resolucdo estabeleceu duas principais mudangas. A primeira em relagao ao

segmento de Renda Varidvel, o qual o limite ainda foi mantido em 60%, porém foram
feitas algumas subclassificacdes impondo limites especificos de planos dos fundos
(como 35% de limite de alocac@o de recursos no Plano de Contribui¢do Definida). A
segunda mudanca foi a inclusdo de um novo limite para 2008 na escala decrescente de
limites para o segmento de Imdveis em 8%.

Em 2003 entraria em vigor a nova resolucio CMN 3.121:
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Tabela 5 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolucio CMN 3.121/03

Segmento de Aplicacio Classe do Ativo

Titulos publicos Tesouro Nacional; titulos do Banco Central do Brasil 100%

Titulos publicos Estaduais/Municipais; Depdsitos a prazo; Poupanga;

Renda Fixa - Baixo Ris 80%

enda Hixa - Baxo Risco Debénture; CRI; FIDC; outros 7

FI no exterior 10%

Renda Fixa - Médio e Alto Risco Titulos publicos l?staduais/Munjcipais‘; Depésitos a prazo'; 20%
Poupanca'; Debénture!; outros

Renda Variavel Acdes; Debéntures; FI; outros 50%

Imoveis Imdveis (uso proprio, comerciais e terrenos); FI.Imobilidrio 8%2

Empréstimos e Financiamentos Empréstimos e Financiamentos aos participantes da entidade 15%

Fonte: Resolugdo CMN
I Nao enquadrados no segmento de aplicacdo de baixo risco
2 Observando os limites: 14% em 2003, 2004 e 2005; 11% em 2006, 2007 e 2008; 8% a partir de 2009

As principais mudancgas estipuladas por esta nova resolu¢dao foram: a revisdo do
limite maximo do segmento geral de Renda Varidvel, que passou a ser 50%, a escala
decrescente do segmento de Imdveis para os anos seguintes foi redesenhada para os
anos de 2005 até 2008, porém os limites continuaram proximos do que eram esperados
anteriormente. Além disso, o limite segmento de Empréstimos e Financiamentos que
estava inalterado nos ultimos anos foi flexibilizado e seu limite passou de 10% para
15%.

Apds cinco anos a nova resolugdo CMN 3.456 comega a vigorar com algumas
alteracoes:

Tabela 6 - Limites de aplicacdo das EFPC, de acordo com a resolucio CMN 3.456/07

Segmento de Aplicacio Classe do Ativo

Titulos publicos Tesouro Nacional 100%

Titulos publicos Estaduais/Municipais; Dep6sitos a prazo; Poupanga;

Renda Fixa - Baixo Risco Debénture: CRI: FIDC: outros 80%

FI no exterior 10%

Renda Fixa - Médio e Alto Risco Titulos publicos ]?staduais/l\/lunicipais‘; Dep6sitos a prazo'; 20%
Poupanga!; Debénture!; outros

Renda Variavel Acdes; Debéntures; FI; outros 50%

Iméveis Imdveis (uso préprio, comerciais e terrenos); FI.Imobilidrio 8%?

Empréstimos e Financiamentos Empréstimos e Financiamentos aos participantes da entidade 15%

Fonte: Resolucdo CMN
! Nao enquadrados no segmento de aplicacdo de baixo risco
2 Observando os limites: 11% até 2008; 8% a partir de 2009

Essa nova legislacdo manteve os limites gerais de aplicacdo por segmento, porém
sua contribuicdo foi de aumentar os limites de aplicacdes em subclassificagdes de
classes de ativos com baixo e médio risco de crédito. Além disso, como demonstrado
por COSTA (2010) passa a abordar novos temas incluindo novas subclassificacdes de

ativos como fundos multimercado e previdencidrios.



Em 2009 foi estabelecida a nova e atual resolucdo CMN 3.792:

Tabela 7 - Limites de aplicacio das EFPC, de acordo com a resolucio CMN 3.792/09
Segmento de Aplicacio

Renda Fixa - Baixo Risco

Renda Fixa - Médio e Alto Risco

Renda Varidvel

Investimentos Estruturados

Investimentos no Exterior

Imoéveis

Empréstimos e Financiamentos

Fonte: Resolugdo CMN

Classe do Ativo

Titulos publicos Tesouro Nacional

Titulos publicos Estaduais/Municipais; Depdsitos a prazo; Poupanga;

Debénture; CRI; FIDC; outros

FI no exterior

Titulos publicos Estaduais/Municipais!'; Depdsitos a prazo!;
Poupanga'; Debénture!; outros

Acdes; Debéntures; FI; outros

Fundos de investimento imobilidrio, outros

Investimentos no exterior (FI, BRD, entre outros)

Iméveis (uso préprio, comerciais e terrenos); FI.Imobilidrio

Empréstimos e Financiamentos aos participantes da entidade

I Nao enquadrados no segmento de aplica¢do de baixo risco

15

Limites

100%
80%
10%
20%

70%
20%
10%
8%

15%

As principais alteracOes feitas por essa nova resolugdo foram: inclusdo de duas

novas classes de ativos (i) Investimentos Estruturados e (ii) Investimentos no Exterior

que ndo existiam na antiga 3.456. Além disso, foram incluidas outras novas classes de

ativos dentro dos outros segmentos de aplicacdes ja existentes. Outra mudanga muito

importante foi o aumento do limite de aplicacdo no segmento geral de Renda Varidvel

com o total de acdes do segmento Novo Mercado podendo atingir agora 70% da carteira

total da EFPC em questao.

Conforme demonstrado acima, € possivel perceber a evolu¢do dos limites por

classe de ativos. A tabela abaixo resume a linha histérica.

Tabela 8 - Resumo Histérico Limites de aplicacio das EFPC

Numero Resolugdo CMN
2.109
2.324
2.720
2.829
3.121
3.456
3.792

Fonte: Resolucdo CMN

Data
20/09/1994
30/10/1996
20/04/2000
30/03/2001
25/09/2003
30/05/2007
24/09/2009

T.P.
Tol[Pa
T.P.
TolPa
T.P.
T.P.
T.P.

Fed

Fed.:
Fed.:
Fed.:
Fed.:
Fed.:
Fed.:

.: Xx<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:
x<100%; Agdes:

"Valor vigente na data de inicio da respectiva Resolucdo CMN

Regulagao

x<50%; Imdveis: x<20%; E. e F.: x< 10%; Op. Patroc.: x<30%
x<50%; Imdveis': x<20%; E. e F.: x< 7%; Op. Patroc.: x<10%

x<60%; Imdveis': x<16%; E. e F.: x< 10%
x<60%; Imdveis': x<16%; E. e F.: x< 10%
x<50%; Imdveis': x<14%; E. e F.: x< 15%
x<50%; Imdveis': x<11%; E. e F.: x< 15%
Xx<70%; Imdveis: x<8%; E. e F.: x< 15%
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3. Informacoes Consolidadas das EFPC

3.1 Aplicacoes Consolidadas das EFPC
3.1.1 Carteira Consolidada Completa

Apés observar as mudancas de diretrizes regulatérias de investimentos, é
necessario observar os dados sobre as aplicacdes dos fundos, para analisar em ultima
instancia se hd, e se sim, quais os impactos diretos e indiretos dessas mudancas no
ambiente politico e econdmico em questio. E importante ressaltar que todos os dados a
seguir da carteira consolidada de investimentos engloba a carteira total de investimento
de todas as EFPC.

Os dois gréficos abaixo demonstram as aplicacdes consolidadas das EFPC desde

1994, divididas por segmento de aplicacdo.

Grafico 2 — Representatividade dos segmentos de aplicacdo frente carteira total

70% -+

60% -

50% -
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—&—Renda Fixa —8—Renda Varidvel —*—Imoéveis —®—Operacdescom participantes —#—Qutros

Fonte: ABRAPP?

* 0 ano de 2010 retrata o més de setembro, ultimo dado disponivel pela ABRAPP na data de realizagdo
do presente estudo. Para os demais anos, a posicao demonstrada corresponde ao més de dezembro.
Essa observagdo vale para todos os graficos e séries de dados que incluem o ano de 2010 em andlise,
que serdo incluidos a seguir.
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Griafico 3 — Evolucdo da composicdo da carteira total de investimento
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Fonte: ABRAPP

A partir dos Gréficos 1 e 2, é possivel observar mudancas na representatividade
dos segmentos, em alguns dos casos significativa. Serd analisado a seguir cada um deles

separadamente.
3.1.2 Por Segmento de Aplicacao

No segmento de renda fixa, a mudanca de patamar na representatividade da
carteira é considerdvel. Dado que, conforme visto na se¢do anterior, o limite maximo
histérico analisado se mantém constante em 100% ao longo do tempo para o segmento
em geral, nenhuma mudancga direta para essa classe de ativos a partir de 1994, no que
diz respeito a limites, foi responsavel pela tendéncia observada.

E possivel concluir que o impacto observado entdo pode ser explicado por um
conjunto de fatores. S@o estes: primeiramente como defendido por Braga da Silva
(2008), o fim da imposicao de limites minimos nas resolu¢cdes do CMN a partir de 1994
permitiu que os fundos de pensdo corrigissem investimentos em outras classes que nao
eram eficientes, migrando para renda fixa, saindo de um patamar de 30% em 1994
chegando a 60% em 2002, patamar que parece estabilizado até a presente data da
andlise. Outro fator muito importante segundo Paixdo, Pinheiro e Chedeak (2005), seria
o ambiente macroecondmico de alta taxa de juros a partir de 1994 com objetivo de
manter a estabilidade de pregos alcancada apds o Plano Real, o que tornou o segmento

ainda mais atrativo.
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O Gréfico 4 abaixo demonstra as mudancas de classes de ativos dentro do

segmento de renda fixa ao longo dos anos analisados.

Grafico 4 — Evolugao das classes de ativos de renda fixa frente a carteira total
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Fonte: ABRAPP

E notdvel a mudanca em todas as trés classes de ativos dentro do segmento de
renda fixa. Primeiramente, cotas de fundos de investimento em renda fixa, em 1994
representavam 13% da carteira total, chegando a representar mais de 45% em 2004 e
finalmente parecendo estabilizar no patamar de 40% a partir de 2007. Por outro lado,
créditos privados e depodsitos, que representava 15% dos investimentos da carteira total,
segue uma tendéncia descendente ao longo dos anos chegando a setembro de 2010 ao
patamar de 5%. Por ultimo, os titulos publicos, que representavam cerca de 5% da
carteira em 1994, chegam a quase 20% em 2008.

Analisando o segmento de renda varidvel, o movimento observado foi o contrério.
Representando 40% da carteira total de investimento consolidada das EFPCs, o
investimento no segmento variou bastante até 1999 sem uma tendéncia definida,
estabilizando apés essa data em um patamar de 30%. Segundo PAIXAO, PINHEIRO e
CHEDEAK (2005), esse movimento aconteceu, mesmo considerando a participagao
excessiva dos fundos de pensdo no processo de privatizagdo de empresas estatais na
segunda metade da década de 90. Ou seja, a migracdo dos demais segmentos de
aplicacdo para renda fixa foi expressivo de forma que manteve os investimentos em

renda varidvel apontando para o patamar entre 30 e 40% da carteira total.
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O gréfico abaixo permite analisar as tendéncias dos investimentos em cada

subclassificacdo de ativos dentro do segmento de renda varidvel frente a carteira total.

Grifico 5 — Evolugao das classes de ativos de renda varidvel frente a carteira total
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Fonte: ABRAPP®

Para os anos de 1994 e 1995, ndo existia nos dados publicados pela ABRAPP a
subclassificagdo fundos de investimento em renda varidvel, dessa forma o estudo dessa
classe para esses dois anos fica limitado. Como observado, aconteceu um crescimento
de investimentos em fundos de investimento em renda varidvel de 1996 até 2010. Por
outro lado, o investimento direto em acdes descreve uma trajetéria decrescente. Nos
ultimos trés anos analisados os investimentos nas duas classes parecem estabilizados e
somados, compdem, como visto anteriormente, cerca de 30% da carteira total
consolidada dos fundos de pensao.

Para o segmento de operacdes com participantes € possivel notar uma tendéncia
decrescente de investimentos ao longo dos anos analisados. O grafico abaixo demonstra
a variacdo da representatividade das classes de ativos dentro deste segmento frente a

carteira consolidada total.

> Os dados da classe de Fundos de investimento em renda variavel est3o disponiveis somente a partir de
1996.
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Grafico 6 — Evolucio das classes de ativos de op. com part. frente a carteira total
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Fonte: ABRAPP —&— Empréstimo a Participantes —B— Financiamento imobilidrio

O investimento total consolidado em financiamento imobilidrio demonstra uma
tendéncia negativa, passando de 4,5% do total da carteira consolidada para 0,3% em
setembro de 2010. Por outro lado, os empréstimos a participantes se mantém

estabilizados no patamar de 2% ao longo dos anos.

3.1.3 Limites por Segmento

Os gréficos e tabelas abaixo permitem analisar a efetividade do controle dos
fundos de pensdo feito pelas resolugdes do CMN. Permitindo assim visualizar se os
limites estdo sendo respeitados ao longo dos anos e também se as aplicacdes estdo

proximas ou ndo dos respectivos limites para os principais segmentos de aplicagdo.

Grafico 7 — Investimento em renda fixa comparado ao limite permitido
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Fonte: ABRAPP e Resolucoes CMN #—Renda Fixa



1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Fonte: ABRAPP® e Resolucoes CMN

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Tabela 9 - Alocacao em Renda Fixa

% Média Permitida | % Média Aplicada

30%
36%
37%
36%
40%
46%
48%
52%
59%
61%
62%
62%
61%
59%
60%
62%
62%
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Sendo o limite geral para o segmento de renda fixa de 100% (historicamente para

Titulos Publicos Federais), € possivel notar que ao longo dos anos o investimento nesse

segmento mais do que duplicou em representatividade da carteira total consolidada das

EFPC.

Griafico 8 — Investimento em renda variavel comparado ao limite permitido
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6 Limitagdes do estudo das médias de alocagdes anuais: ndo foram divulgados dados dos meses (i) 1994

até 1996: dezembro; (i) em 1997: janeiro até abril, e outubro; (iii) em 1998: fevereiro, margo e
novembro; (iv) em 1999: abril e agosto ndo foram divulgados. Essa observacgdo vale para todas as

proximas tabelas de resumo de aloca¢des das médias aplicadas nos respectivos segmentos de aplicagao.
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Tabela 10 - Alocacao em Renda Variavel

Renda Variavel
% Média Permitida | % Média Aplicada

1994 50% 39%
1995 50% 29%
1996 50% 33%
1997 50% 39%
1998 50% 34%
1999 50% 35%
2000 57% 36%
2001 60% 33%
2002 60% 27%
2003 58% 27%
2004 50% 28%
2005 50% 29%
2006 50% 31%
2007 50% 34%
2008 50% 33%
2009 55% 30%
2010 70% 31%

Fonte: ABRAPP e Resolucoes CMN

O investimento consolidado em renda varidvel também respeita o0 maximo do
limite imposto pelo CMN, conforme observado no grafico acima. Mesmo assim o limite
foi flexibilizado, de abril/2000 até setembro/2003 e depois novamente na atual

resolugao CMN 3.792 vigente.

Grafico 9 — Investimento em iméveis comparado ao limite permitido
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Fonte: ABRAPP e Resolucoes CMN
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Tabela 11 - Alocacao em Iméveis

% Média Permitida | % Média Aplicada

1994 20% 14%
1995 20% 15%
1996 20% 13%
1997 20% 11%
1998 19% 11%
1999 18% 10%
2000 17% 8%
2001 16% 8%
2002 16% 7%
2003 14% 6%
2004 14% 5%
2005 14% 4%
2006 11% 4%
2007 11% 3%
2008 11% 3%
2009 8% 3%
2010 8% 3%

Fonte: ABRAPP e Resolucoes CMN

No caso dos investimentos no segmento geral de Imdveis € possivel observar
uma tendéncia decrescente ao longo de 1995 até 2007, quando as aplicagdes nesse
segmento estabilizam em um patamar de 3% da carteira total. Como visto anteriormente
no capitulo de Aspectos Regulatérios, a divulgacdo das diminuicdes dos limites de
alocacdo para esse segmento a partir da CMN 2.324 permitiu o ajuste de expectativas
dos fundos de pensdo e assim a mudanca dos seus investimentos de longo prazo para o

enquadramento nas novas diretrizes.



24

4. Analise dos dados

No capitulo anterior foi possivel observar as variagdes de alocacdes dos ativos das
EFPC ao longo dos anos. O objetivo do capitulo atual € estudar essas variagdes através
da andlise de como algumas varidveis macroecondmicas afetam esses investimentos.
Dessa forma primeiramente serdo apresentadas as varidveis explicativas do modelo, e
apos isso os resultados serdo apresentados e estudados.

A primeira varidvel é a Selic, taxa de juros referéncia da economia brasileira,
como definido pelo Banco Central do Brasil: “(...) obtida mediante o célculo da taxa
média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia, lastreadas em
titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em camaras de compensacao
e liquidagao de ativos, na forma de operagdes compromissadas.”. Essa é uma varidvel
importante para analisar as flutuagdes da aloca¢do nos diferentes segmentos de
investimento, pois, segundo MATHEUS (2007), a teoria econOmica demonstra que
aumentos na taxa de juros induzem uma maior propensdo a poupanca. Dessa forma,
como muitos investimentos principalmente em Renda Fixa estdo de alguma forma
atrelados a taxa de juros bdsica, variagdes nesta podem alterar rentabilidades nesse
segmento de alocacdo e consequentemente induzir novas decisdes de aplicacdo ou
resgate de recursos. A seguir o Grafico 10 demonstra a série Overnight/Selic desde

1994:

Grafico 10 — Taxa de juros: Overnight / Selic (em % a.a)
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A segunda varidvel explicativa do modelo € o Produto Interno Bruto (PIB), que
representa a soma em valores monetarios de todos os bens e servicos finais produzidos
no pais em um determinado periodo de tempo, no caso do Gréfico 11 abaixo, no ano.
Intuitivamente, como considerado por PEREIRA, MIRANDA e SILVA (1997) e
levantado por MATHEUS (2007), a hipdtese da relagdo direta entre o crescimento do
PIB e dos ativos dos fundos de pensdo advém do fato de que aumentos no PIB estdo
relacionados com aumento do bem estar dos individuos e da produtividade da
economia, sendo duas premissas importantes para a expansao da previdéncia. Abaixo o

Griafico 11 demonstra o a variagdo do PIB.

Grifico 11 — PIB (em R$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A terceira varidvel é a inflacdo, medida pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), indice utilizado pelo Banco Central como medidor oficial
da inflacdo do pais. E de se esperar que mudancas na inflacdo alterem a percepgdo dos
fundos de pensdo em relacao aos grupos de ativos de investimento, assim alterando suas
decisdes de investimento. A seguir o Grafico 12 demonstra a evolugdo do IPCA ao

longo dos anos.
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Grafico 12 — IPCA (em % a.m.)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

A dltima varidvel analisada, o Indice Bovespa (Ibovespa) que segundo a
BM&FBOVESPA € o indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de
acoes brasileiro, uma vez que retrata o0 comportamento dos principais papéis negociados
no indice. Dessa forma, € esperado que aumentos no Ibovespa, o que reflete variacdes
positivas no conjunto de acdes que compdem o indice, tornem o setor de renda varidvel
mais atrativo, afetando decisdoes de investimentos das EFPC. Abaixo o Grafico 13

demonstra a trajetdria do indice desde 1994.

Griafico 13 — Ibovespa Index (em pontos)
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Fonte: Bloomberg
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A seguir, utilizando as varidveis explicativas apresentadas anteriormente, serdao
formuladas regressdes para mensurar o efeito de cada uma delas nas mudancas
alocativas nos segmentos de investimento de Renda Fixa, Renda Varidvel e Imdveis.
Além das varidveis explicativas macroecondmicas citadas acima foram incluidas duas
outras: (1) varidvel de tendéncia; (ii) desvio padrao do Ibovespa.

Separando primeiramente os segmentos de Renda Fixa e Renda Varidvel para
uma andlise isolada, serd criada uma varidvel nova que compreende a subtracdo entre a
participacdo na carteira de cada um dos segmentos. O Grafico de alocagdo nesses dois

segmentos, frente a carteira total:

Grafico 14 — Renda Fixa vs Renda Varidvel
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Assim, analisando a regressao:

RF-RV = Bo + B1 Selic + B2 PIB + B3 IPCA + B4 Ibov + B5 Tend + Be DP_Ib + u

Onde:

RF-RYV = (Renda Fixa/Carteira Total) — (Renda Variavel/Carteira Total)
Selic = Taxa Selic/Over (% a.m.)

PIB = APIB/PIB

IPCA = Inflagao do IPCA em (% a.m.)

Ibov = Albovespa/lbovespa
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Tend = Variavel de tendéncia linear

DP_Ib = Desvio padrao do Ibovespa (anual aplicado para os meses)

Obtém-se os seguintes resultados:

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagoes 1994:01-2010:09 (T =
158)
Observacgdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 43
Variavel dependente: RF-RV

Coeficiente Erro Padrado razdo-t p-valor
const -0,121272  0,0430036 -2,8200 0,00545  F**
Selic 3,54492 1,6812 2,1086 0,03663  **
PIB 0,106409 0,149666 0,7110 0,47820
IPCA 3,96654 1,30077 3,0494 0,00271  ***
Ibov -0,0962848  0,0627804 -1,5337 0,12720
Tend 0,00280294 0,000218257 12,8424 <0,00001  ***
DP_Ib -1,2092e-05 2,19026e-06 -5,5208 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,239396 D.P. var. dependente 0,117847
Soma resid. quadrados 0,758042 E.P. da regressao 0,070853
R-quadrado 0,652338 R-quadrado ajustado 0,638523
F(6, 151) 4722157 P-valor(F) 2.91e-32
Log da verossimilhanca 197,6370 Critério de Akaike -381,2741
Critério de Schwarz -359,8359 Critério Hannan-Quinn -372,5678

O Modelo 1 demonstra que as varidveis Selic, [IPCA, Tendéncia e Desvio Padrao
do Ibovespa sdo estatisticamente significantes.

Segundo a os resultados obtidos, a Selic possui uma relacao positiva de 3,5 com a
variavel dependente, isto €, com um aumento de 1% na Selic € esperado um aumento na
diferenca entre Renda Fixa e Renda Varidvel de 3,5%. Isso intuitivamente era esperado,
uma vez que aumentos na taxa de juros, como citado anteriormente, aumentam a
propensdo a poupanga e investimentos em Renda Fixa tornam-se mais atrativos pela
melhora do risco retorno.

O resultado relacionado ao IPCA demonstra uma relacdo positiva, isto &,
aumentos na inflacdo induzem a saida do segmento de Renda Varidvel e a entrada em
Segmentos de Renda Fixa. A grandeza desse movimento é: para aumentos de 1% na
inflacdo medida pelo IPCA, espera-se um aumento de aproximadamente 4% na variavel
dependente. A intui¢do desse resultado estd relacionada a indexagdo de ativos de Renda
Fixa a inflagdo, assim em cendrios de inflacdo crescente os agentes tenderiam a ir para

Renda Fixa para diminuir seus riscos.
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Como observado, a varidvel explicativa Tendéncia apresenta uma relac@o positiva,

porém o efeito como demonstrado € pequeno. Por dltimo, o desvio padrdo do Ibovespa

apresenta uma relagdo negativa, o que era de se esperar, uma vez que um desvio padrdo

maior no indice induziria as institui¢des a sair de Renda Varidvel e aumentar a posicao

em Renda Fixa para diminuir a exposi¢do a volatilidade. A grandeza desse movimento

porém, como demonstrado, ¢ muito pequena: -1,02E-05.

Ap6s estudar os resultados do Modelo 1, é possivel agora analisar separadamente

os setores de Renda Fixa e Imoveis:
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Griafico 15 — Renda Fixa vs Imdveis
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Fonte: ABRAPP

A segunda regressdo procura explicar as flutuagdes nas alocacdes de ativos

compreende:

RF-Tmov = Bo + B1 Selic + B2 PIB + B3 IPCA + B4 Ibov + B5 Tend + Be DP_Ib + u

Onde:

RF-Imov = (Renda Fixa/Carteira Total) — (Iméveis/Carteira Total)
Selic = Taxa Selic/Over (% a.m.)

PIB = APIB/PIB

IPCA = Inflagcdo do IPCA em (% a.m.)

Ibov = Albovespa/lbovespa
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Tend = Varidvel de tendéncia linear
DP_Ib = Desvio padrao do Ibovespa (anual aplicado para os meses)

Obtém-se os seguintes resultados:

Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1994:01-2010:09 (T =
158)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 43
Variavel dependente: RF-Imov

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,196252 0,0283417 6,9245 <0,00001  ***
SELIC 0,156985 1,108 0,1417 0,88752
PIB 0,076728 0,0986376 0,7779 0,43786
IPCA 2,45595 0,857275 2,8648 0,00477  ***
Ibov -0,0200866  0,0413756 -0,4855 0,62805
Tend 0,00257693 0,000143843 17,9149 <0,00001  **=*
DP_Ib -7,28626e-06 1,4435e-06 -5,0476 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,495369 D.P. var. dependente 0,114164
Soma resid. quadrados 0,329256 E.P. da regressao 0,046696
R-quadrado 0,839093 R-quadrado ajustado 0,832699
F(6, 151) 131,2382 P-valor(F) 2,62e-57
Log da verossimilhanga 263,5153 Critério de Akaike -513,0307
Critério de Schwarz -491,5925 Critério Hannan-Quinn -504,3243

O Modelo 2 demonstra que as varidveis independentes IPCA, Tendéncia e Desvio
Padrio sdo estatisticamente significativas.

Segundo os resultados, a relagdo entre a inflacio medida pelo IPCA e a varidvel
dependente € positiva. Ou seja, um aumento de 1% na inflagdo ocasionaria um aumento
na diferenca entre Renda Fixa e Imoéveis, de aproximadamente 2,5%. A intui¢do nesse
resultado € andloga ao resultado obtido no Modelo 1, ou seja, um aumento na inflagao
faria com que investimentos em Renda Fixa indexados ficassem mais atrativos devido
ao risco da inflagdo.

A relacdo encontrada para a Tendéncia € positiva, com o passar dos meses
representando um aumento na varidvel dependente de 0,2%. Por udltimo o modelo
demonstra uma relacdo negativa entre Desvio Padrdo do Ibovespa e a varidvel
dependente, porém de uma ordem muito pequena, o aumento de um ponto no desvio
padrdo ocasionaria uma variagdo de -7,29E-06 na subtracio entre Renda Fixa e Imoéveis.

Por tdltimo, analisando os segmentos de Renda Varidvel e Imdveis:
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Griafico 16 — Renda Varidvel vs Imédveis
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Fonte: ABRAPP

O Modelo 3, abaixo analisard os efeitos da seguinte regressao:

RV-Imov = Bo + B1 Selic + B2 PIB + B3 IPCA + B4 Ibov + B5 Tend + Bs DP_Ib + u

Onde:

RV-Imov = (Renda Variavel/Carteira Total) — (Iméveis/Carteira Total)
Selic = Taxa Selic/Over (% a.m.)

PIB = APIB/PIB

IPCA = Inflagao do IPCA em (% a.m.)

Ibov = Albovespa/lbovespa

Tend = Varidvel de tendéncia linear

DP_Ib = Desvio padrao do Ibovespa (anual aplicado para os meses)

Obtém-se os seguintes resultados:
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Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1994:01-2010:09 (T =
158)
Observagdes ausentes ou incompletas foram ignoradas: 43
Varidvel dependente: RV-Imov

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,317523 0,0188977 16,8022 <0,00001  ***
Selic -3,38793 0,738794 -4,5858 <0,00001  **%*
PIB -0,0296809  0,0657699 -0,4513 0,65243
IPCA -1,51059 0,571617 -2,6427 0,00909  ***
Ibov 0,0761982  0,0275886 2,7619 0,00646  ***
Tend -0,000226012 9,59119¢-05 -2,3565 0,01973  **
DP_Ib 4,80576e-06 9,62499e-07 4,9930 <0,00001  **%*
Média var. dependente 0,255973 D.P. var. dependente 0,039151
Soma resid. quadrados 0,146387 E.P. da regressao 0,031136
R-quadrado 0,391694 R-quadrado ajustado 0,367523
F(6, 151) 16,20509 P-valor(F) 2,38¢e-14
Log da verossimilhanga 327,5512 Critério de Akaike -641,1024
Critério de Schwarz -619,6642 Critério Hannan-Quinn -632,3961

O Modelo 3 demonstra que as varidveis independentes Selic, IPCA, Ibovespa,
Tendéncia e Desvio Padriao do Ibovespa sdo estatisticamente significativas.

A relagdo entre a varidvel dependente e a Selic, segundo o Modelo 3, é negativa.
Ou seja, aumentos de 1% na Selic ocasionariam uma diminuicao de 3,4% na varidvel
dependente. A intuicdo deste resultado é que com um aumento na taxa bdsica da
economia, o segmento de Imdveis apresenta um risco retorno mais favoravel do que
investimentos em Renda Varidvel.

A relacdo para a inflagdo medida pelo IPCA, como era esperada, € negativa. Ou
seja, um aumento de 1% na inflagdo faz com que a varidvel dependente diminua 1,5%.
A intuicdo desse movimento € que o segmento de Iméveis manteria as EFPC mais
protegidas em cendrios de inflagdo crescente, devido aos precos dos imdveis e contratos
indexados a inflagao, como o de aluguel.

Para o Ibovespa, o Modelo 3 demonstra uma relacdo positiva, o que era
intuitivamente esperado. Aumentos no indice, refletindo a valorizacdo das agdes que
compdem o mesmo, fariam o investimento em Renda Varidvel mais atrativo dado a
rentabilidade e assim as institui¢des aumentariam suas participagdes nesse segmento. A
ordem desse movimento seria: aumentos de 1% no Ibovespa explicariam mudangas de

0,07% na variavel dependente em questao.
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A varidvel Tendéncia apresentou uma relagdo positiva com a varidvel dependente,
porém de ordem pequena. Por ultimo a varidvel Desvio Padrdo do Ibovespa apresentou
uma relagcdo positiva com a varidvel dependente, ou seja, aumentos no desvio padrao do
indice fariam com que as EFPC aumentassem sua participacdo em Renda Varidvel e/ou
diminuissem em Imdveis. Como observado, a ordem dessa relacio € muito pequena,
porém esse resultado ndo era intuitivamente esperado, uma vez que os fundos para
preservar os recursos dos seus participantes e assistidos procurariam volatilidades

menores para aplicar seus recursos.
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5. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo apresentar a legislacdo regulatéria de
investimentos das EFPC, e a partir destes dados analisar desde 1994 até setembro de
2010 (dado mais recente divulgado na dada de inicio da formulag@o do estudo) o ativo
total dos fundos de pensdo divididos por segmentos de aplicagdo. Para estudar a
evolucdo das aplicacdes nesses segmentos foram utilizados os limites impostos pelo
CMN, além de fatores histéricos e econdmicos que marcaram cada um dos anos
analisados. A interpretacao final utilizou modelos com varidveis macroecondmicas para
mensurar esses efeitos e explicar a intui¢do que envolve esses resultados obtidos. Estes
modelos foram feitos utilizando como varidvel dependente a diferenca entre a
representatividade da alocacdo em segmentos frente a carteira total dos fundos
consolidada, e assim os resultados foram interpretados segundo esse ponto de vista. Foi
possivel demonstrar resultados que eram esperados intuitivamente como relagdes
positivas entre o aumento da taxa bdsica de juros Selic e aumentos de alocacdo no
segmento de Renda Fixa, e aumento de aplicacdo em Renda Varidvel quando o
Ibovespa estd subindo.

Uma continuidade interessante para o estudo seria a andlise feita de forma
individual das carteiras das principais EFPC de patrocinio publico e privado no pais,
procurando captar alteragdes e explica-las também por fatores histéricos, econdomicos e
politicos. A grande representatividade do ativo total do setor de fundos de pensdo e a
capacidade de influéncia desses recursos nos diferentes setores da economia fazem
despertar a curiosidade pelo estudo de como esses recursos sao alocados e os perfis de
investimentos de cada fundo. Procurar evidéncias de como os fundos alocam esses
ativos dados diferentes periodos e como pressdes econdmicas e politicas afetam as

carteiras pode ser um instrumento importante para antecipar futuras mudancas.
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