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1) INTRODUCAO

O Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) é um pilar do sistema de previdéncia,
estabelecido no ambito de cada ente federativo, que assequre, por lei, a todos os servidores
titulares de cargo efetivo, pelo menos os beneficios de aposentadoria e pensdo por morte

previstos no artigo 40 da Constituicdo Federal.

O RPPS possui dois componentes principais em sua estruturagcdo. O passivo atuarial, que
representa o total de obrigacdes do Plano com o pagamento de beneficios de aposentadoria e
pensdo e, o ativo, que representa os investimentos que serdo utilizados para pagar as obrigagcdes
mensuradas pelo passivo atuarial. Como consequéncia, a solvéncia e equilibrio do Plano
dependem conjuntamente de uma rentabilidade adequada dos investimentos e de uma correta

mensuracado das obrigagdes com o pagamento de beneficios.

Tendo isto em vista, uma boa gestdo financeira e atuarial é fundamental para realizagcdo
dos objetivos do RPPS, bem como para cumprir o disposto na Ementa Constitucional 41/2003, no
que se refere ao equilibrio financeiro e atuarial. Além disso, ha de se considerar que os Planos de
previdéncia social assumem um papel de reducdo da pobreza e geragdo de renda. Assim, no que
tange a gestdo de recursos e obrigacdes, o RPPS deve ser norteado principalmente a partir da

relacdo entre o passivo e o ativo.

Inserem-se nesse contexto os modelos de Asset Liability Management (ALM), que,
segundo definicdo da Society of Actuaries (2003), consistem na pratica da gestdo de um negdcio
de modo que as decisbes e acdes tomadas com relacdo aos ativos e aos passivos sejam
coordenadas. O ALM pode ser definido como o processo de formulagdo, implementacéo,
monitoramento e revisdo de estratégias relacionadas a ativos e a passivos em uma organizacdo
financeira, dada a tolerancia ao risco da organizacdo e outras restricdes. Tal abordagem é
fundamental para a boa gestdo das finangcas de qualquer organismo que invista para atender as

suas necessidades de fluxo de caixa futuros, como € o caso dos institutos de previdéncia.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
www.inove-ca.com.br



Inove Pagina 6 de 42

CONSULTORIA ATUARIAL
— & PREVIDENCIARIA
-

2) OBIJETIVOS

Este relatorio tem como objetivo geral demonstrar os resultados do estudo de gestao de
ativos e passivos (Asset Liability Management - ALM) para o Instituto de Previdéncia dos
Servidores do Distrito Federal (IPREV - DF) para o exercicio de 2021, utilizando a data-base
31/12/2020.

O Estudo de ALM - Asset & Liability Management, em traducdo livre, estudo de gestao de
ativos e passivos, tem por objetivo harmonizar a carteira de investimentos do RPPS com o fluxo
atuarial projetado de receitas e despesas. Assim, 0 ALM visa encontrar a alocacado eficiente -
aquela na qual se corre o menor risco possivel para atingir o resultado planejado, ou aquela na
qual se atinge o maior retorno possivel dado um risco fixo. Dessa forma, a alocacdo eficiente
possibilita a composicdo de carteiras de investimentos que consigam manter o RPPS, bem como

aumentar o tempo de sobrevida dele.
Como objetivos especificos, destacam-se:

e A caracterizacgdo completa das carteiras de investimentos do Regime Proprio de
Previdéncia Social permitindo ndo apenas um maior conhecimento do perfil do seu
passivo, mas aprimorando significativamente a alocacdo de investimentos;

e Estimacdo do Portfoélio de Varidncia Minima e do Portfolio Tangente, utilizando-se os
segmentos previstos na CMN 3.922/2010 (alterada pela Resolu¢gdo CMN n°
4.392/2014) e considerando seus limites legais.

e Realizar a comprovagdo junto a Secretaria de Previdéncia de sua capacidade de marcar
seus ativos pela curva de rendimentos, reduzindo a volatidade da marcacdo a
mercado.

e Definicdo da estrutura de alocacdo de ativos que apresenta melhor resultado atraveés
da mitigacdo dos riscos de liquidez e solvéncia do plano previdenciario administrado

pelo IPREV/DF.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
www.inove-ca.com.br



Paqina 7 de 42

|\

3) CONTEXTUALIZACAO

Conforme o Guia Previc - Melhores praticas de investimentos e de governanca:

Os estudos de gerenciamento de ativos e passivos e as estratégias de carteiras
especificas para cada periodo da vida dos participantes devem considerar as restricées
legais para obtencdo de carteiras otimas. Uma andlise historica e transparente no que
tange as rentabilidades por segmento de investimento é recomenddvel para verificar
como cada segmento se comportou no passado, especialmente o mais recente.

A gestdo das instituicdes de previdéncia reveste-se de grande relevancia e interesse de
todos, devendo seguir principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles
internos adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios,
de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos. As boas prdticas de
governanca convertem-se em principios e recomendacdes objetivas, capazes de
harmonizar interesses dos envolvidos na gestdo previdencisria.

O foco deste trabalho é na gestdo de planos do tipo beneficio definido, nos quais os
beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio
determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua concessdo e manutencdo. Os planos
estruturados em beneficio definido possuem um passivo certo, sendo a contribuicdo ajustada para
acumulo do capital necessario. Devido a forma de estruturagdo, os riscos inerentes a essa
modalidade sdo maiores fazendo com que esses planos necessitem da adogdo de técnicas

rebuscadas de gestdo.

Nos ultimos ano, a queda no patamar das taxas de juros de renda fixa, importante fonte
de receitas para os institutos, tem tornado a busca pelo equilibrio financeiro e atuarial dessas
instituicdes uma tarefa ainda mais desafiadora, justificando a busca de novas estratégias
gerenciais. Se, de um lado, ndo haverad mais a alta rentabilidade aliada ao baixo risco de crédito
dos titulos de renda fixa emitidos pelo governo, por outro, as obriga¢des atuariais de uma
populacdo que vive com mais qualidade de vida e, consequentemente, maior expectativa lancam
os fundos de pensdo em um grande desafio: manter a saude financeira advinda desta mudanc¢a

estrutural na rela¢gdo ativo versus passivo.
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4) LEGISLACAO

N A Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com alteracdes introduzidas pela Resolu¢do CMN
n° 4.392/2014, é a principal resolu¢do que regulamenta as aplicacdes dos recursos do RPPS, tendo
como condicdo seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia. Os recursos
poderiam, até entdo, ser alocados nos segmentos de Renda Fixa, Renda Varidvel e Imoveis. A
Resolugdo n°® 4.695/2018 alterou a Resolugdo n° 3.922/2010, que dispde sobre as aplicagdes dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito

Federal e Municipios.

Tal resolucdo inseriu a Subseg¢do IV - Segmento de Investimentos no Exterior que

estabelece em seu Art. 9° o seguinte:

No segmento de investimentos no exterior, 3s aplicacées dos recursos dos regimes
proprios de previdéncia social subordinam-se ao limite de até 10% (dez por cento) no
conjunto de. | - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento classificados como “"Renda Fixa - Divida Externa”; Il -
cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio aberto
com o sufixo "Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentacdo estabelecida
pela Comissdo de Valores Mobilidrios, que invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por
cento) do seu patrimdnio liguido em cotas de fundos de investimento constituidos no
exterior;

Além desta inclusdo, destaca-se ainda o Art. 2° que coloca que:

$§ 1° Para efeito desta Resolucdo, sdo considerados investimentos estruturados: | -
fundos de investimento classificados como multimercado, Il - fundos de investimento em
participacées (FIP); e lll - fundos de investimento classificados como “Acdes - Mercado
de Acesso”.

Consolidando o disposto nas resolucées citadas, apresenta-se a Figura 1:

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
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LIMITES DA RESOLUCAO CMN 3922/2010
TIPOS DE ATIVOS Nivel |
E1 V5N Titulos Pablicos de emiss3o do TN (SELIC) 100% 100%
=T [oo I operacdes compromissadas 5% 5%
§ Fundos 100% Titulos Publicos — 1 1
= - Fundos de indices carteira 100% Titulos Publicos
w L]
« E Fundos referenciados em indicadores RF 60% 65%
(=] w Fundos de indices (ETF) em indicadores titulos
5 E Fundos Renda fixa em geral* 0% 5%
= L Fundos de indices (ETF) - quaisquer Indicadores
; Fundos Renda fixa - Crédito Privado* 5% 10%
FIDCs - Aberto ou Fechado- Cota Sénior** 5% (15% 5% 20%
Fundos de deb de infra a 5% 5%
CDB ou Poupanga nos limites garantidos pelo FGC 15% 15%
Letra Imobilidria Garantida - LIG 20% 20%
Fundo de Agdes - indi inimo 50 agdes®
e undo de Agdes - Indices ¢/ no minimo 50 agGes 30% 359
g o ETF (indices ¢/ no minimo 50 acées)
‘;_i :‘z: Fundos de Agdes em geral* 20% 5%
e = ETF (indices em geral) 25
: | Fundos Multimercado® 10% 10%
ad
% ; FIPs (que atendam requisitos governanga)* *** 5% 5% 20%
g = Fl Agdes - Mercado de Acesso 5% 5%
Fundo Imobilidrio * **** 5% 5%
g FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa
E FIC - Aberto - Investimento no Exterior 10% 10%
E Fundos de Acdes - BDR Nivel |
|* Ativos crédita privado emiti financeira ou soci abertas ou cotas sénior de FIDC, ndo pode investir exterior

|“ Gestor j& tenha feito 10 ofer i e i que os RPPS. somente até 50% do total cotas
|**"Avaliagso empresa i tx apés
|""h‘miles de 5% do PL do RPPS e de 5% do PL do fundo n3o se aplicma para cotas integralizadas por iméveis
|imite vilido para tados os fundos: recursos dos RPPS devem corresponder até 20% do PL do fundo

|os total de recursos de um RPPS deve corresponder no maximo a 5% do total de recursos da gestora ou administradora de carteira.

comité de riscos, nos termos das

CMN n2 3.198, de 2004, & n2 4557, de 2017

Limite PL RPPS

Nivel Il Nivel 111
100% 100%
5% 5%
100% 100%
70% 75%
50% 55%
15% 20%
10% 25% 15% 30%
10% 15%
15% 15%
20% 20%
40% a5%
30% 35%

4!
10% A 10% =
5% 10% 20%
5% 10%
10% 15%
10% 10%

capital; gestor participe ¢/ 5% e que j4 realizou nos ultimos 10 anos, desinvestimento de 3 cias

Nivel IV

100%
5%

100%

80%

60%

25%
20%
20%
15%
20%

50%

40%

15%
15%
15%
20%

35%

50%

10%

20%

Limite PL

do Fundo |

15%

5%

15%

5%

Os RPPS somente poderdo aplicar seus recursos em fundos de investimento em gque figurarem, como administradora OU gestora, instituigbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigadas a instituir comité de auditoria e

Figura 1 - Limites da Resolu¢do CMN 3922/2010

Fonte: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/investimentos-do-

rpps/arquivos/2018/tabela-novos-limites-resolucao-4695.pdf

Percebe-se que, respeitando os limites macros podem ser investidos 100% em Renda

Fixa, de 30% a 50% em Renda Variavel, 10% em Exterior enquanto para Imoveis ndo é

especificado, pois as aplicacbes neste segmento s6 podem ser efetuadas com os imoveis

vinculados por lei ao Regime Proprio de Previdéncia Social. Observados os limites macros, é

necessario atentar também aos limites especificos por ativo, pois assumem peculiaridades. Neste

trabalho, os limites leqais e da politica de investimentos do instituto foram considerados.

Destaca-se ainda o que a Portaria MF n° 577/17 que coloca em seu Art. 16:

Para a organizacdo do RPPS devem ser observadas as seguintes normas de contabilidade:
Vill - os titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras do RPPS devern ser registrados
pelo valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos e marcados a8 mercado,
no minimo mensalmente, mediante a utilizacdo de metodologias de apuracdo em
consonancia com 3s normas baixadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de
Valores Mobilidrios e parémetros reconhecidos pelo mercado financeiro de forma a refletir

o0 seu valor real.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544

www.inove-ca.com.br



Paqgina 10 de 42

§ 2° Os titulos de emissdo do Tesouro Nacions! poderdo ser contabilizados pelos
respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos rendimentos auferidos, desde que
atendam cumulativamente 3o0s seguintes parametros, cuja comprovacdo deverd ser
efetuada na forma definida pela Secretaria de Previdéncia, conforme divulgado no endereco
eletrénico da Previdéncia Social na rede mundial de computadores - Internet:

/ - seja observada a sua compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacbes presentes
e futuras do RPPS;

/I - sejam classificados separadamente dos ativos para negociacdo, ou sefa, dagueles
adquiridos com o propdsito de serem negociados, independentemente do prazo a decorrer
da data da aquisicdo,

lll - seja comprovada a intencdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em
carteira até o vencimento (ESTUDO DE ALM); e

IV - sefam atendidas as normas de atudria e de contabilidade aplicdveis 3os RPPS, inclusive
no que se refere 3 obrigatoriedade de divulgacdo das inforrmacdes relativas aos titulos
adquiridos, ao impacto nos resultados e aos requisitos e procedimentos, na hipdtese de
alteracdo da forma de precificacdo dos titulos de emissdo do Tesouro Nacional.

Posto isto, este estudo visa ainda realizar 8 comprovacdo junto a3 Secretaria de

Previdéncia da capacidade do IPREV — DF de marcar seus ativos pela curva de rendimentos.

5) CARACTERIZACAO DO REGIME PROPRIO

De acordo com a Lei Complementar n°® 932 de 03/10/2017, o Regime Proprio de
Previdéncia Social dos Servidores do Distrito Federal (IPREV) é segregado em Plano Previdencidrio
e Plano Financeiro. O Plano Previdencidrio diz respeito aos beneficios previdencidrios de
aposentadorias e pensdes dos servidores efetivos que ingressaram no servigo publico a partir de
27 de fevereiro de 2019. O Plano Financeiro, por sua vez, compreende os beneficios
previdenciarios de aposentadorias e pensdes dos servidores efetivos que ingressaram no servigo

publico até 27 de fevereiro de 2019.

5.1) Caracterizacdo do passivo atuarial

A base de dados utilizada na Avaliacdo Atuarial, cuja data-base é 31 de dezembro de
2020 (Data Focal), contém informacdes sobre os servidores ativos e aposentados do IPREV, bem

como dos dependentes dos servidores e, ainda, as informagdes cadastrais dos pensionistas.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
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Visto que o Plano Previdencidrio diz respeito aos beneficios de servidores que
ingressaram no servi¢co publico apos fevereiro de 2019, este Plano, até o momento, € composto

apenas de servidores ativos. O resumo estatistico desses servidores é apresentado na tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas do Plano Previdenciario

Plano Previdenciario

Quantidade de Sequrados Ativos 3.458
Meédia da Base de Calculo dos Segurados Ativos 5.892,21
Idade Média dos Segurados Ativos 35
Idade Média Projetada de Aposentadoria 55

Em contrapartida, o Plano Financeiro diz respeito aos beneficios dos servidores que
entraram no servico publico antes de fevereiro de 2019, sendo composto por servidores ativos,

aposentados e pensionistas. O resumo estatistico desses servidores é apresentado na tabela 2

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas do Plano Financeiro

Plano Financeiro

Quantidade de Seqgurados Ativos 78.596
Quantidade de Seqgurados Inativos 55.733
Quantidade de Sequrados Pensionistas 12.449
Média da Base de Calculo dos Segurados Ativos 8.012,11
Media da Base de Calculo dos Inativos 9.072,39
Média da Base de Calculo dos Pensionistas 6.081,34
Idade Média dos Segurados Ativos 46
Idade Meédia dos Inativos 67
Idade Média dos Pensionistas 63

O passivo atuarial é o resultado da soma da Provisdo Matematica dos Beneficios
Concedidos - valor atual dos compromissos dos aposentados e pensionista - e da Provisdo
Matematica de Beneficios a Conceder - valor atual dos compromissos dos ativos. Isto €, é o valor

atual dos compromissos da entidade para com seus segurados (ativos, inativos e pensionistas).

Para calcular as Provisdes Matematicas sdo consideradas premissas importantes, tais
como: a taxa de juros, o crescimento real do salario, a expectativa de vida (tabua de mortalidade

que melhor prevé a mortalidade da massa de segurados), dentre outras.
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Como o Plano Previdenciario ndo possui sequrados aposentados e pensionistas, a sua
Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos (referente aos compromissos dos aposentados e
pensionistas) ¢ RS 0,00. Por outro lado, a Provisdo Matematica dos Beneficios a Conceder
(referente aos ativos) era, em 31/12/2020, de RS 775.555.253,88.

Tabela 3 - Provisdes do Plano Previdenciario

PROVISAO MATEMATICA DE BENEFiICIOS CONCEDIDOS (PMBC) =

(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros -2.583.320.530,92
(+) Valor Presente das Contribuicdes Futuras 1.556.152.667,37
(+) Valor Presente da Compensagdo Previdenciaria a Receber 251.612.609,67
PROVISAO MATEMATICA DE BENEFICIOS A CONCEDER (PMBAC) -775.555.253,88
PROVISOES MATEMATICAS (PMBAC + PMBC) -775.555.253,88

Visto que o Plano Financeiro possui sequrados aposentados, pensionistas e ativos, este
possui também Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos, no valor de
RS 126.520.106.282,29, e Provisdo Matematica dos Beneficios a Conceder, no valor de
RS 156.985.236.935,76, que resultam em uma Provisdo Matematica de RS 283.505.343.218,05
em 31/12/2020.

Tabela 4 - Provisdes do Plano Financeiro

(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros (aposentados) -128.371.442.230,98
(+) Valor Presente das Contribuicdes Futuras (aposentados) 13.975.037.951,03
(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros (pensionistas) -18.473.811.112,12
(+) Valor Presente das Contribuicdes Futuras (pensionistas) 1.883.372.019,36
(+) Valor Presente da Compensacdo Previdenciaria a Receber 4.466.737.090,42
PROVISAO MATEMATICA DE BENEFICIOS CONCEDIDOS (PMBC) -126.520.106.282,29
(-) Valor Presente dos Beneficios Futuros -214.522.916.403,55
(+) Valor Presente das Contribuicdes Futuras 41.790.573.286,01
(+) Valor Presente da Compensacdo Previdenciaria a Receber 15.747.106.181,78
PROVISAO MATEMATICA DE BENEFICIOS A CONCEDER (PMBAC) -156.985.236.935,76
PROVISOES MATEMATICAS (PMBAC + PMBC) -283.505.343.218,05

No presente trabalho, foi utilizado o fluxo de caixa previdencidrio (receitas e despesas
previdenciarias) dos Planos Financeiro e Previdencidrio do IPREV - DF, extraido do Relatorio de
Avaliacdo Atuarial valido para o exercicio de 2021, com data base em 31/12/2020, elaborado pela

Inove Consultoria Atuarial e Previdencidria, sob a responsabilidade técnica do atudrio Thiago
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Silveira, registrada no MIBA sob n° 2.756. O fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco)

anos, conforme exigéncia normativa, e incorpora dentre suas principais premissas:
1. Tabua de Mortalidade e Sobrevida para validos: AT-2000 - Ambos 0s sexos;
2. Tabua de Mortalidade e Sobrevida para invalidos: AT-83 — Ambos o0s sexos;
3. T3bua de Entrada em Invalidez: Light Médig;
4. Crescimento real dos saldrios dos servidores ativos: 1% ao ano;
5. Crescimento real dos beneficios do plano: 0,0% ao ano;
6. Taxa de Crescimento real dos saldrios: 1,0% ao ano;
7. Taxa de Juros Reais: 2,98% (Plano Previdenciario) e 0,00% (Plano Financeiro);
8. Rotatividade (Turn Over): ndo considerada;

9. Despesa Administrativa correspondente a 0,50% calculado do total da remuneracado

de contribuicdo dos servidores ativos do Distrito Federal.

A sequir, sdo mostrados os Fluxos de Caixa esperado para o horizonte de 75 (setenta e
cinco) anos para os Planos Previdencidrio e Financeiro, bem como para o total (soma dos

resultados dos dois planos) em milhdes de reais:
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Nota-se um aumento constante nas despesas previdencidrias até o ano de 2054,
quando o maximo de RS 186.356.980,23 ¢ alcangado. Apos isto, inicia-se o processo de

decrescimento de tais despesas até alcancar RS 7.061.417,19.

Percebe-se tambem que até o ano 2040, as receitas sdo superiores as despesas.
Este excedente faz com que o saldo financeiro acumulado até o exercicio alcance

aproximadamente RS 1,5 bilhdes.

Esta dinamica pode ser explicada pelo fato de o Plano Previdenciario ndo contar,
por hora, com nenhum aposentado ou pensionista. Assim, nos primeiros anos do periodo
analisado o plano ndo tem despesas referentes a aposentadorias e pensdes. Com o decorrer
do tempo, as despesas com aposentadorias e pensdes come¢am a surgir e vdo crescendo,
aumentando, assim, as despesas previdenciarias. Similarmente, com o passar dos anos, 0

numero de segurados ativos do plano diminui, decrescendo a receita previdenciaria.

Disto isto, caracteriza-se que o plano ndo apresenta necessidades de desembolso
nos 19 anos sequinte, o que indica a capacidade de manutenc¢do de seus titulos marcados na
curva. E fundamental que nesta fase de acumulacdo o excedente seja investido de forma

adequada para honrar as obrigagdes nos anos posteriores a 2040.

Como os desembolsos de capital ocorrem em volume acentuado apos 2040, em
2055 o saldo financeiro acumulado j3 teria se esgotado, reiterando a importancia dos

investimentos.

Analisando o grafico 2, percebe-se uma situacdo contraria a do Plano Previdenciario.
As despesas previdenciarias sdo altas desde 2021 e crescem até cerca do ano 2033 quando
alcancam R$ 9.390.177.091,53 e comeg¢am a cair. As receitas previdenciarias, por sua vez,
decrescem desde o inicio do periodo analisado e, a partir de 2076, mantém-se praticamente

constantes.

Assim como no Plano Previdencidrio o comportamento do fluxo de caixa para o
Plano Financeiro, também pode ser explicado por sua composicdo. Como quase metade dos
sequrados sdo aposentados e pensionistas (46,45%) e a tendéncia é de que este numero
cresca ao longo dos proximos anos (até cerca de 2033), as despesas sdo altas e as receitas
baixas - contribuicdes pequenas por parte dos segurados ndo ativos. De forma similar,

espera-se que as despesas diminuam a partir de um certo ponto.
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O fluxo de caixa Total assemelha-se bastante ao fluxo de caixa do Plano Financeiro, uma
vez que o Plano Previdenciario conta com apenas 2,36% dos segurados do IPREV-DF e, portanto,

exerce menor significancia no resultado total.

5.2) Caracterizacdo dos Investimentos

No que tange aos investimentos, coloca-se que a Politica Anual de Investimentos dos
recursos do Iprev/DF é elaborada em conformidade com a Lei n° 9.717/98 e normativos
posteriores editados pelos 6rg8os reguladores e de fiscalizacdo: Secretaria da Previdéncia Social
do Ministerio da Previdéncia e Assisténcia Social (SPS), Conselho Monetario (CMN), Banco Central
do Brasil (Bacen), Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Estd sujeita, também, ao atendimento

a3 normativos de outras instituicdes, no dmbito federal e distrital.

5.3) Patrimonio do Plano Previdenciario

O Fundo Capitalizado, que compde o patrimoénio do Plano Previdencidrio, em 31.12.2020,
estava distribuido nas instituicdes financeiras BRB (RS 199.329,73), Bradesco (RS 2.641.321,75),
Banco do Brasil (RS 19.553.297,60), Caixa (RS 34.633.853,32), Santander (RS 339.414,66), Itau
(RS 8.760.639,14), Safra (RS 1.814.078,51) e Western (RS 10.865.888,45), totalizando RS
78.807.823,16.

Ao se agrupar as alocagdes por segmento, sendo eles Renda Fixa (com indexadores como
CDI, IRFM, IMAB e IDKA) e Renda Varidvel (cujo benchmark é o IBOVESPA) podemos perceber que
76,45% da carteira estd alocada em investimentos mais conservadores, conforme o Art. 7° IV a -
FI Renda Fixa e Art. 7° | b - FI Referenciado da Resolu¢do CMN. J3 na carteira de renda variadvel,
ha fundos conforme o Art. 8° | a - Fl de AcBes e 0 Art. 8° - Il - a FI AcBes Livres, totalizando 23,55%

da carteira com o IBOVESPA como benchmark.

Destaca-se que, conforme politica de investimentos, a meta de rentabilidade par ao fundo

capitalizado é de IPCA + 2,98% e o foco de sua carteira recai sobre o longo prazo.
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Tabela 5 - AplicacOes do Plano Previdencidrio de renda fixa

CDI, IRFM, IMAB e IDKA

CNPJ do Fundo
10.859.917/0001-08
28.515.874/0001-09
11.484.558/0001-06
20.216.216/0001-04
11.328.882/0001-35
13.077.415/0001-05
13.322.205/0001-35
03.543.447/0001-03
13.077.418/0001-49
03.737.206/0001-97
10.740.670/0001-06
11.060.913/0001-10
14.386.926/0001-71
23.215.097/0001-55
02.224.354/0001-45
00.832.435/0001-00
21.838.150/0001-49
08.703.063/0001-16
17.517.577/0001-78

199.329,73
1.032.376,93
55.742,45
1.553.202,37
7.163,11

0,00
8.962.304,59
9.542.354,44
1.736,84
6.916,88
760.772,75
2.351.847,41
13.609.380,77
9.049.172,76
0,00

0,00
1.722.122,07
532.137,09
10.865.888,45

Valor do Ativo Percentual da carteira

0,25%
1.31%
0,07%
1,97%
0,01%
0,00%
1,37%
12,11%
0,00%
0,01%
0,97%
2,98%
17,27%
11,48%
0,00%
0,00%
2,19%
0,68%
13,79%

Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.
Art.

Tipo de Ativo
7° IV a - FlI Renda Fixa
7° IV a - Fl Renda Fixa
7° 1 b - Fl Referenciado
7° IV a - Fl Renda Fixa
7° 1 b - Fl Referenciado
7°1b - Fl Referenciado
7° 1 b - Fl Referenciado
7° 1 b - Fl Referenciado
7° IV a - FI Renda Fixa
7° IV a - Fl Renda Fixa
7° | b - FlI Referenciado
7° 1 b - Fl Referenciado
7° |1 b - Fl Referenciado
7°1b - Fl Referenciado
7° 1V a - Fl Renda Fixa
7° IV a - FlI Renda Fixa
7° IV a - FlI Renda Fixa
7°1b - Fl Referenciado
7° 1 b - Fl Referenciado

Mais de 90% das aplicacdes sdo em fundos referenciados, enquanto na renda varidvel, os

fundos acées livres dominam.

Tabela 6 - AplicacOes do Plano Previdencidrio atreladas ao IBOVESPA

IBOVESPA

CNPJ do Fundo
07.882.792/0001-14
15.154.441/0001-15
17.502.937/0001-68
01.699.688/0001-02
02.887.290/0001-62
08.817.414/0001-10
14.476.729/0001-43
19.831.126/0001-36

339.414,66
490.695,71

6.015.684,27
1.814.078,51

0,00

Valor do Ativo Percentual da carteira
1.039.738,62
1.553.202,02
7.302.560,73

1.32% Art.
1,97% Art.
9,27% Art.
0,43% Art.
0,62% Art.
7,63% Art.
2,30% Art.
0,00% Art.

Tipo de Ativo
8° - Il - a FI AgBes Livres
8° -1l - a - Fl AgBes Livres
8° -1l - a - FI Acbes Livres
8°1a - Fl de Acdes
8° - Il - a FI AgBes Livres
8°1a - Fl de Acdes
8° - Il - a FI AgBes Livres
8° -1l - a Fl A¢gdes Livres
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5.4) Patriménio do Plano Financeiro
O valor do patriménio alocado no Plano Financeiro € de RS 32.076.855,21 em Renda Fixa

integralmente, sendo que 98,20% encontram-se no fundo 40-BRB FIRF PUBLICO LP, conforme

Art. 7° IV a - FI Renda Fixa. Este fundo esta estruturado em reparticdo simples.

Tabela 7 - Aplica¢coes do Plano Financeiro atreladas ao CDI

CDI
CNPJ do Fundo Valor do Ativo  Percentual da carteira Tipo de Ativo
10.859.917/0001-08 31.498.720,93 98,20% Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
03.399.411/0001-90 360.820,45 1,12% Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa
03.737.206/0001-97 2.484,11 0,01% Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
10.740.670/0001-06 0,00 0,00% Art. 7° I b - FI Referenciado
11.328.882/0001-35 0,00 0,00% Art. 7° I b - FI Referenciado
13.077.418/0001-49 214.829,72 0,67% Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa
13.077.415/0001-05 0,00 0,00% Art. 7° 1 b - FI Referenciado

As aplicacdes do plano financeiro sdo feitas em instrumentos de curto prazo e alta
liquidez, uma vez que sdo desembolsados para o pagamento de aposentados e pensionistas no

Mesmo exercicio.

5.5) Patrimonio do Fundo Solidario Garantidor - FSG

O Fundo Solidario Garantidor é destinado a ser reserva garantidora da solvéncia parcial
ou total das obriga¢des previdenciarias dos Fundo Financeiro de Previdéncia Social e do Fundo
Capitalizado dos Servidores do Distrito Federal. Inicialmente foi composto por todo o patriménio
existente na data da publicacdo da Lei Complementar n° 932/2017, vinculado ao antigo Fundo

Previdenciario do Distrito Federal - DFPREV.

O FSG esta distribuido entre ativos financeiros, no montante de 3.677.594.614,98 (66,6%
do total) e ativos ndo financeiros, no montante de 1.847.696.985,46 (33,4% do total).

Sobre os ativos ndo financeiros, hd RS 1.316.279.800,00 alocados em Imoveis Registrados
(21 imoveis em dezembro/2018, 13 em janeiro/2019 e 1 em julho/2019, totalizando 35 imoveis
registrados), que estdo atrelados ao IGP-M para fins deste estudo e RS 531.417.185,46 em Ac¢es
do BRB (total de 16,52% do capital do Banco).
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Aos consolidar a carteira entre os ativos financeiro e ndo financeiros, temos 62,09% da

carteira atrelada a indexadores de renda fixa, 14,09% atrelada ao Ibovespa e 23,82% atrelada ao

IGPM.

Tabela 8 - Aplica¢cdes do FSG no segmento de renda fixa e A¢ées do BRB

CDI, IRFM, IMAB e IDKA

CNPJ do Fundo
10.859.917/0001-08
16.720.629/0001-46
17.302.306/0001-03
17.311.079/0001-74
22.489.410/0001-80
03.737.206/0001-97
10.740.670/0001-06
11.060.913/0001-10
08.070.841/0001-87
13.767.159/0001-88
15.576.907/0001-70
17.098.794/0001-70
14.386.926/0001-71
23.215.097/0001-55
11.328.882/0001-35
13.077.415/0001-05
13.322.205/0001-35
14.091.645/0001-91
19.303.793/0001-46
19.523.305/0001-06
19.837.544/0001-30
03.543.447/0001-03
13.077.418/0001-49
09.093.883/0001-04
00.832.435/0001-00
17.517.577/0001-78
10.787.647/0001-69
12.839.769/0001-87
03.399.411/0001-90
28.515.874/0001-09
20.216.216/0001-04
02.224.354/0001-45

Valor do Ativo
3.058.507,63
1.546.264,36
18.930.931,26
19.557.271,68
2.087.437,10
229.997.232,00
473.129.098,06
279.137.676,73
27.571.027,26
376.330,88
11.800.000,00
6.798.540,93
227.657.674,44
158.214.017,47
458.109.775,90
73.759.979,71
219.876.737,73
78.056.533,14
110.882.598,45
33.796.027,14
78.295.265,63
108.070.064,74
25.738.592,08
22.314.160,65
38.246.144,16
48.729.745,93
29.799.845,95
0
47.615.857,60
51.853.954,70
14.320.871,73
0,00

Tipo de Ativo
Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
Art. 8°IVa-FIP
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 8°IVb-Fll
Art. 8°IVa-FIP
Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 8° lll -FI Multimercado
Art. 8° IV a -FIP
Art. 8°IVb - Fll
Art. 8°IVb-Fl
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 7° | b - FlI Referenciado
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 7° | b - Fl Referenciado

Art 7° VIl b - FI Crédito Privado

Art. 7° | b - Fl Referenciado
Art. 7° | b - FI Referenciado

Art. 8° IV a - FIP
Art. 7° | b - FI Referenciado
Art. 7° IV a - FI Renda Fixa

Art 7° VIl b - FI Crédito Privado

Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
Art. 7° | b - FlI Referenciado
Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa
Art. 8° lll - FI Multimercado
Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa
Art. 7° IV a - FI Renda Fixa
Art. 7° IV a - Fl Renda Fixa

Acdes do BRB

531.417.185,46
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Tabela 9 - Aplicacoes do FSG atreladas ao IBOVESPA e IGPM

IBOVESPA

CNPJ Tipo de Ativo Valor do Ativo
15.154.441/0001-15 Art. 8° - Il - 3 - Fl Agdes Livres 53.579.065,30
17.502.937/0001-68 Art. 8° - Il - 3 - FI Aces Livres 42.339.955,43
07.882.792/0001-14 Art. 8° - Il - a Fl A¢cdes Livres 19.059.013,01
23.731.629/0001-07 Art. 8° -1l - 3 Fl Acdes Livres 10.873.388,62
16.565.056/0001-23 Art. 8° - Il - a3 FlI A¢Bes Livres 26.231.154,87
19.831.126/0001-36 Art. 8° - Il - a Fl AgBes Livres 45.951.302,49
14.476.729/0001-43 Art. 8° - Il - 3 FI Acdes Livres 25.515.642,24
11.458.144/0001-02 Art. 8° - Il - a8 FI AgBes Livres 14.015.330,89
06.988.623/0001-09 Art. 8° - Il - a3 FlI A¢Bes Livres 18.373.603,35
11.628.883/0001-03 Art. 8° -1l - a Fl Acdes Livres 153.164.001,61
08.621.010/0001-56 Art. 8° - Il - a8 FI A¢des Livres 32.435.640,65
01.675.497/0001-00 Art. 8° -1l - 3 Fl Acdes Livres 57.828.825,84
08.279.304/0001-41 Art. 8° -1l - a FI A¢cdes Livres 187.795.151,65
11.182.064/0001-77 Art. 8° - Il - a FI A¢des Livres 91.096.783,27

01.699.688/0001-02

Art. 8° 1 a - Fl de Acdes

7.590,72

Quantidade
35

Tipo de Ativo
Imoveis

Valor do Ativo
1.316.279.800,00

Como no FSG ha necessidade de desembolsos anuais, € importante a reducao de risco da
carteira, mantendo as aplicacdes em um perfil mais conservador. Isto pode ser feito atraves da
aloca¢do em produtos de maturagdo menor e atrelados a indexadores como CDI, IRF-M1 e IMA-
BS.

Apos apresentadas as carteiras atuais dos planos, na sessdo seguinte, colocam-se o

processo de projecdo de rentabilidades e otimizacdo de carteiras.

6) RENTABILIDADE

6.1) Rentabilidade Histdrica

Para o estudo de ALM, uma das etapas consiste em distribuir os recursos garantidores do

plano de beneficios administrado pela entidade em classes de ativos de acordo com os segmentos
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da Resolucdo do CMN e atribuir uma expectativa de retorno nominal para classe do ativo. O
retorno podera ser atribuido tendo como base o benchmark da classe de ativos. Como o estudo
ALM visa ao futuro, é importante que expectativas futuras de cenarios econémicos possam ser
consideradas no estudo. Neste interim, sdo realizadas projecdes dos principais indexadores por

segmento.

Para o segmento de renda fixa, foi considerado o relatério Focus do Banco Central de
09/08/2021 para apurar os indicadores de corre¢do dos ativos, compreendido por titulos publicos
federais e ativos de crédito privado, bem como o CDI projetado. Para o segmento de renda
variavel, utilizou-se ainda o retorno historico do Ibovespa nas projeces. No segmento de imoveis,
considerou-se o IGP-M e o IFIX como indexadores. Para os investimentos no exterior, considerou-

se o indice S&P500.

O histoérico considerado foi de janeiro de 2015 a dezembro de 2020, totalizando 84

observacdes para cada indexador, apresentadas na figura baixo:

oo [ECNESPA IGFM

‘ 1= |- H i ’
| '.l" L E ' ||| |1! ’ '-.I rl | ||.|

J - || |I I|| ||| AN : |
I';;,-,l h-. . ||'||.| || | | I"|

b | Jl
' b | ]|| II'."ull I,.-'.||I Ifllf' |_.“J.'|I. f l |I IIIFI |||| l

|
| | w0} | __r ]fu oyl
‘r | La~||‘w'.J'.»~a~|l| " | ¥ i |

Al W

Grafico 4 - Historico de Benchmarks
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Os titulos publicos tém diversos perfis que variam de acordo com a forma de remuneracao
e 0 prazo. A remunerac¢do, por exemplo, pode ser uma taxa fixa ou acompanhar a variacdo da
taxa de juros de curto prazo (DI e Selic) ou juros somados 3 variacdo da inflagdo. Para cobrir todas

essas opcbes, o IMA se divide em varios subindices. Apresentam-se os considerados neste

trabalho:

IRF-M: formado por titulos publicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro

Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional - Série F ou

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais).

Valor do Ndmero de Valor de Redemption
Descrigao - o‘ o Duration Convexidade Yield e‘ P
Indice componentes mercado Yield
IRF-M 14.144,57 14 1.642,66 691 461 6,80 7,69 8,58
Estatistica de performance
14400 Periodo  Retorno (%) Risco (%)
13900 més -0,47 2,68*
- *
13400 3 meses 0,06 2,51
No ano -2,04 2,94*
12900
1ano -1,34 2,98*
12400 2 anos 4,00* 4,64*
11900 3 anos 7,67* 4,15*
11400 4 anos 7,81* 3,86*
* =
10900 5anos 9,77 4,08
A A - A S S N V4 6 anos 10,92* 4,13*
< X
N 3 é‘\ T-S N & g‘a\' é‘? L@T ’g‘g § é: ,'§} -3 *Valores anualizados

IRF-M 1: formado por titulos publicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro

Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional - Série F ou

Grafico 5 - Histérico IRF-M (Elaborado por Anbima)

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais) com vencimentos abaixo de um ano.

Descricdo

Valor do Ndmero de Valor de

Duration  Convexidade

Yield

Redemption
Yield

IRF-M 1

indice componentes mercado
11.762,27 4 585,29 162 111 0,63

6,22

6,75

Estatistica de performance

11900
11700
11500
11300
11100
10900
10700
10500
10300
10100

R
< & <
s & & F N

més
3 meses
No ano

1ano

2 anos
3 anos
4 anos

5 anos

6 anos

Periodo

Retorno (%)  Risco (%)

0,19
0,60
1,00
1,99
3,73*
4,93
5,55%
7,10%
8,35*

0,49*
0,38*
0,36*
0,35*
0,46*
0,43*
0,45*
0,53*
0,55*

N 5 9 S o
§ 8 & & F e 8 F S

Grafico 6 - Historico IRF-M1 (Elaborado por Anbima)

*Valores anualizados
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IRF-M 1+: formado por titulos publicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro

Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional - Série F ou

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais) com vencimentos acima de um ano.

Descrigdo

Valor do Numero de Valor de 5
Duration

indice componentes mercado

Convexidade

Yield

Redemption
Yield

IRF-M 1+

15.809,72 10 1.057,37 983 654

10,21

8,51

8,75

Estatistica de performance

16600

15900

15200

14500

13800

13100

12400

11700

I
N >
S 8 2

2

9 T L
FoS & ¥ & & » 8

& S
€ F S

Periodo Retorno (%)

més
3 meses
No ano

1ano
2 anos
3 anos
4 anos
5 anos

6 anos

0,83
-0,42
4,11
3,25
3,98*
8,68*
8,62*
10,76*
11,98*

Risco (%)
3,92*
3,67*
4,60*
4,58*
6,95*
6,13*
5,62*
5,79*
6,04*

Grafico 7 - Histérico IRF-M1+ (Elaborado por Anbima)

*Valores anualizados

IMA-B: formado por titulos publicos indexados 3 inflacdo medida pelo IPCA (indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro

Nacional - Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais).

Descrigdo Valo‘r il pdve de Yelonre PMR Duration  Convexidade Yield Bekey won
indice componentes mercado Yield
IMA-B 8.039,38 12 1.423,27 3221 1.857 116,31 3,81 4,31
Estatistica de performance
8100 Periodo Retorno (%) Risco (%)
7800 més -0,37 4,32*
7500 3 meses 1,10 4,78*
7200 No ano -1,09 5,24%
6900 1ano 2,59 5,62+
6600 2 anos 5,19* 9,64*
6300 3anos 12,24* 8,50*
6000 4 anos 10,81* 7,70*
5700 5 anos 11,64* 8,17*
5400
R A A A S A A R A A A 2apee o il
;S § \"‘? r'é‘ \3 u‘? g’f éé g ,g? § § f § *Valores anualizados

Grafico 8 - Historico IMA-B (Elaborado por Anbima)

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados & inflacdo medida pelo IPCA (indice

Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro

Nacional - Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de até cinco

anos.
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Valor do Nimero de Valor de . ., . Redemption
X Duration  Convexidade Yield :
indice componentes mercado Yield

IMA-B 5 7.065,93 5 685,78 864 589 8,83 3,16 3,49

Descrigdo

Estatistica de performance

7100 Periodo Retorno (%)  Risco (%)
6900 més 0,03 2,12*
6700 3 meses 0,59 2,51*
6500 No ano 1,3% 2,71*
6300 1ano 5,08 2,57*
6100 2 anos 6,87* 3,93*
5900 3 anos 9,29* 3,50*
5700
4 anos 9,06* 3,30*
5500
5 anos 9,99* 3,37*
5300
* *
FE IS LRSSy y oy e mor o
3 S \,§ ;é* 3 & g}' é& éo gg § .\5 7:$ 3 *Valores anualizados

Grafico 9 - Historico IMA-B5 (Elaborado por Anbima)

IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados & inflacgo medida pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro
Nacional — Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento igual ou

acima de cinco anos.

Valor do Nimero de Valord Redemption
e s Duration  Convexidade Yield e. P
Indice componentes mercado Yield

IMA-B 5+ 9.747,12 8 737,48 5414 3.037 216,25 4,41 4,45

Descrigdo

Estatistica de performance

10100 Periodo Retorno (%)  Risco (%)
9600 més -0,76 6,42*
9100 3 meses 1,44 7.12*
8600 No ano -3,29 7,88*
8100 1ano 0,44 8,62*
7600 2 anos 3,86% 14,90*
7100 3 anos 14,45% 13,06*
6600 4 anos 11,95* 11,76*
6100 5 anos 12,74* 12,00*

R 9 22 2RSS S S F H o __ewes e
§ 6‘} ‘QC ;Dé \3 ,_“Z‘f bé\‘ {-‘ls é§ 6‘3 (‘6\ '?c Pé‘ § *Valores anualizados

Grafico 10 - Histoérico IMA-B5+ (Elaborado por Anbima)

6.2) RENTABILIDADE PROJETADA

Para projec¢do dos indicadores CDI, IBOVESPA, IGPM, IRFM, IMAB, IDKA e SP500, utilizou-
se dos modelos de vetores autorregressivos (VAR), que surgiram na década de 80 como resposta
as criticas ao grande numero de restricdes impostas as estimagdes pelos modelos estruturais. A
ideia era desenvolver modelos dinamicos com o minimo de restricdes, nos quais todas as varidveis

econémicas fossem tratadas como endogenas. Sendo assim, os modelos VAR examinam relagdes
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lineares entre cada varidvel e os valores defasados dela propria e de todas as demais varidveis,
impondo como restricdes a estrutura da economia somente: a escolha do conjunto relevante de
varidveis e do numero maximo de defasagens envolvidas nas relacdes entre elas. Nos modelos
VAR, o numero de defasagens é normalmente escolhido com base em critérios estatisticos, como

os de Akaike ou Schwarz.

Os resultados da projecdo foram apresentados nos graficos 11 a 18, considerando um
intervalo de confianca de 95% para a media. Com a projec¢do dos indexadores, se faz possivel a

evolucdo do patrimoénio do plano e a otimizagdo de carteiras.

d_CDI ——
previsdo
Intervalo a 95 por cento —»—

S|

T
‘.—f_

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Grafico 11 - Projecdo de rentabilidade para o CDI
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Grafico 12 - Projecdo de rentabilidade para o IBOVESPA

u
1

IGPM
previsdo
Intervalo a 95 por cento —»—

5]
T

———#%

8]

I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Grafico 13 - Projecdo de rentabilidade para o IGPM
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1,6
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previsdo ——
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Grafico 14 - Projecdo de rentabilidade para o IDKA

IFIX ——
previsdo
Intervalo a 95 por cento —»—

2020

2021

2026

Grafico 15 - Projecdo de rentabilidade para o IFIX
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Grafico 16 - Projecdo de rentabilidade para o IMAB
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IRFM ——+
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Intervalo a 95 por cento —w»—
1,5 M
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Grafico 17 - Projecdo de rentabilidade para o IRF-M
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Grafico 18 - Projecdo de rentabilidade para o S&P500

7) OTIMIZACAO

7.1) Fronteira Eficiente

A gestdo dos institutos de previdéncia no ambito do Setor Publico, similarmente aos
fundos de pensdo privados, envolve decisdes sobre a formagdo da carteira de investimentos que
implicam na dicotomia risco e retorno dos recursos. Desse modo, o gestor da carteira buscard uma
escolha eficiente para que determinado nivel de risco alcance o maior retorno possivel de uma

carteira, ou, ainda, para certo retorno o menor grau de risco.

Apo6s o trabalho desenvolvido por Markowitz (1952) os estudos referentes a finangas
sofreram grandes avangos. Até entdo o pensamento relacionado as decisGes de investimento
estava ligado a alocagado de recursos financeiros nos ativos que ofereciam os maiores retornos
esperados. Porém, Markowitz demonstrou que € possivel obter combinacdes mais eficientes de
alocacdo de recursos, através de uma melhor relagdo entre retorno esperado e risco incorrido, por
meio do investimento em diferentes categorias de ativos que sdo negativamente correlacionados

um com o outro, reduzindo os riscos existentes em um portfolio.

Vale destacar que existem dois tipos de risco que estdo associados com quaisquer bens

individuais: o risco sistematico; conhecido como risco de mercado que ndo pode ser minimizado
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ou eliminado por meio da diversificacdo, e o risco ndo sistematico; que é especifico para
determinada empresa ou mercado, e que pode ser reduzido usando o processo de diversificagdo.

A teoria de portfolio, utilizada neste trabalho, busca reduzir o risco ndo sistematico.

Markowitz (1952) desenvolveu um modelo matematico onde a variancia da carteira
depende da covaridncia entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlacdo entre
os ativos. Assim, quando dois ou mais ativos pouco relacionados compdem uma carteira de
investimentos consegue-se um risco menor que a media ponderada dos riscos individuais. Entdo,
investidores podem determinar as carteiras “otimas”, através da relacdo entre risco e retorno,

formando-se assim a fronteira eficiente.

A fronteira eficiente pode ser descrita como o melhor conjunto possivel de carteiras, isto
é, todas as carteiras tém o minimo nivel de risco para dado nivel de retorno. Os investidores se
concentrariam na selecdo de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ignorariam as demais

consideradas inferiores.

Desta forma, é possivel definir o conceito de fronteira eficiente. Entendida como o
conjunto de carteiras onde para um determinado risco tem-se o maior retorno possivel ou para
um determinado nivel de retorno tem-se o menor risco possivel. Markowitz (1952) sugere que o
portfolio ideal para o investidor adverso a0 risco estd na curva da fronteira eficiente, onde ele
encontrard a melhor carteira com o menor risco em relacdo a suas expectativas, o que contribui

para escolhas mais assertivas por parte dos investidores.
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A fronteira eficiente apresenta algumas caracteristicas diferentes entre os fundos
capitalizado/previdenciario e solidario garantidor. Para o Fundo Financeiro, em reparticdo

simples, a fronteira ndo foi delimitada, visto o curto prazo e alta liquidez das aplicagdes.

O grafico 19 mostra que para o fundo capitalizado, um portfolio mais centrado em
IRFM se localizaria em uma posicdo otimizada de risco e retorno visto que tais titulos
atrelados a taxas nominais tém contribuido historicamente com prémios que auxiliam na

obtencdo da meta atuarial.

Como este ¢ um fundo de longo prazo, destaca-se a necessidade de diversificacdo,
com a introdu¢do de ativos no exterior, diretamente ou via fundos. Tais ativos possuem
correlacdo baixa ou em alguns casos negativa com o cenario doméstico, o que pode
contribuir para aumento da rentabilidade especialmente em cendrios de stress no mercado

nacional. Esta posi¢do foi representada pelo indicador S&P500.

Apesar de uma posicdo apenas em ativos atrelados a inflagdo estar fora da fronteira
eficiente, destaca-se a necessidade de alocacdo nestes indexadores, tais como IDKA e IMAB.
No caso de IMAB, a marcac¢do a mercado acaba por influenciar na rentabilidade contabilizada,
especialmente no cendrio de elevagdo de juros que se desenha de 2021 adiante. O Relatorio
Focus de Mercado apresenta 7,25% ao ano como estimativa para SELIC ja ao final de 2021,
0 que faz com que, com a subida dos juros, a8 marcacdo a mercado traga efeito negativo nas

carteiras.

Pelo grafico 20 percebe-se a similaridade da carteira do FSG, com a manutenc¢do de
um perfil conservador para os investimentos. Neste caso, privilegiam-se as alocacfes em
CDI e IRFM.

Tendo em vista o exposto, este trabalho aplicou a teoria de Markowitz para a
determinac¢do do portfolio de minima variancia - PMV e do portfdlio tangente - PT para os
investimentos do RPPS, considerando o fundo capitalizado e o fundo solidario garantidor. O
PT é aquele para onde em determinado risco tem-se o maior retorno possivel, enquanto o

PMV para um determinado nivel de retorno tem-se o menor risco possivel.

7.2) Portfolio de Varidncia Minimo

O portfolio de minima varidncia (PMV) corresponde ao caso especifico do modelo de
otimizacdo por media-variancia de Markowitz no qual o parametro de aversdo ao risco do

investidor, assume um valor que tende ao infinito e assim, o objetivo da carteira otimizada
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para o PMV é minimizar o risco do investidor, dado um nivel de retorno. Este portfolio é

mais recomendado para gestores conservadores visto que preza pela minimiza¢do do risco.

Carteira Conservadora Otimizada - Fundo Capitalizado

O coi O +294%
O IBOVESPA IBOVESPA + O +02%
8 IMAB 8 +50.3 %
E IDKA B +20%

IMAB +

Produzido por Inthegra Solu¢bes

Grafico 21 - Portfdlio de Varidncia Minima para o Fundo Capitalizado

Conforme grafico 21, a concentra¢cdo recomendada para o fundo previdencidrio esta
em IMAB (50,3%), formado por titulos publicos indexados & inflacdo medida pelo IPCA (indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional
- Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de até cinco anos. Na
sequéncia surgem os ativos atrelados ao CDI (29,4%), especialmente por uma possivel

elevacdo nos juros e atrelados ao IDKA (20%).

Esta carteira otimizada alcanca uma rentabilidade nominal média anual de 6,86% e

uma volatilidade de 2,61% ao ano.

Por sua vez, para o fundo solidario garantidor, tem-se:
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Grafico 22 - Portfolio de Varidncia Minima para o Fundo Solidario Garantidor

Neste caso, a alocacdo em IBOVESPA segue reduzida (0,4%) pois os fundos
atrelados a este indexado aumentam a volatilidade da carteira. O percentual em ativos
internacionais aparece para o FSG, mesmo que com apenas 1% da carteira. A dominancia
prevalece em IMAB e CDI. Esta carteira otimizada alcanca uma rentabilidade média anual

nominal de 7,46% e uma volatilidade de 2,12% a0 ano.

7.3) Portfélio Tangente

Por sua vez, ha ainda o Portfolio Tangente (PT) que leva este nome visto que é
tangente a fronteira eficiente e superior a todas as outras linhas vidveis. Portanto, a carteira
tangente é a carteira 6tima de risco, correspondendo ao portfolio de ativos para o qual cada
unidade de risco acrescida permite o maior aumento da rentabilidade. Sendo assim, este
portfolio prioriza a maximiza¢do do retorno, dado determinado nivel de risco e por ser
assim, € mais recomendado para investidores mais agressivos ou com menor aversao 3o

risco.
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Carteira Arrojada Otimizada - Fundo Capitalizado
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Grafico 23 - Portfolio de Tangente para o Fundo Capitalizado

Para o fundo capitalizado, a carteira arrojada € capaz de suprir @ meta de
rentabilidade estabelecida na politica de investimentos (IPCA + 2,98%), de acordo com as
projecdes utilizadas. Para tanto, a posicdo em IBOVESPA, IFIX E S&P500 totaliza 8% da
carteira. Para o FSG, a posi¢cdo nos trés indexadores acima € ainda maior, somando 13,3%

do portfdlio.

Os fundos que tiveram destaque positivo na avaliacdo das carteiras foram: Equity
Portfolio PB FIC Acdes, SPX APACHE FIC, WESTERN ASSET FI ACOES BDR NIVEL | e CEF
INSTITUCIONAL BDR NIVEL 1.

A carteira otimizada arrojada para o Fundo Capitalizado alcan¢a uma rentabilidade
nominal média anual de 11,88% e uma volatilidade de 4,98% ao ano. Para o FSG os numeros

sd0 14,05% ao ano e 5,12% ao ano, respectivamente.

Para simular a carteira de investimentos de cada um dos fundos, fez-se necessario
incluir limitagcdes ao modelo de forma a adequar a carteira otima a Politica de Investimentos
vigente bem como o arcabouco regulatoério aplicavel, tal qual a Resolu¢gdo CMN n° 3922 e
atualizagcbes. A volatilidade historica, mensurada pelo desvio padrdo dos retornos, foi

utilizada como medida de risco de cada segmento.
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Grafico 24 - Portfolio de Tangente para o Fundo Solidario Garantidor

Ressalta-se que a ndo ha uma unica estrutura de alocacdo de ativos que apresente
o melhor resultado através da mitigagdo dos riscos de liquidez e solvéncia do plano
previdencidrio administrado pelo IPREV/DF. Todavia, as carteiras apresentadas que se
localizam na fronteira eficiente, aumentam as probabilidades de reduc¢do de tais riscos. No

item sequinte apresenta-se, conforme avaliacdo do fluxo do passivo, recomendacdes gerais.

8) EVOLUCAO DO FLUXO E DIRETRIZES

Os graficos 1 e 2 apresentaram o fluxo de caixa esperado para o horizonte de 75
anos para os planos de beneficios. Para fazer frente a este passivo, ha os investimentos dos
planos e, principalmente, o fundo solidario garantidor. Com os resultados apresentados no
topico 6.2 e, partindo da carteira atual dos planos, foi possivel projetar a evolucdo esperada

do portfolio e os recebimentos provenientes dele.

Iniciando pelo Fundo Capitalizado, considerando os fluxos de caixa projetados
anteriormente, observa-se que a partir de 2041 havera sucessivos resultados previdenciarios
negativos e, para que o RPPS possa efetuar os pagamentos futuros € necessario que o

mesmo rentabilize o seu patrimoénio e as novas aplicacdes a uma taxa real minima de 3,69%
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ao ano. Nesta situagcdo, entende-se que ha capacidade de marcagdo dos ativos pela curva

de rendimentos.

Para efeito desta evolucdo de fluxo, considerou-se que o FSG conta com um
patrimonio de RS 3.677.594.614,98 e receberd as seguintes receitas: Rentabilidade
decorrente da aplicacdo do patriméonio deste Fundo, com valores projetados considerando
rentabilidade do item 6.2 deste documento; Receita decorrente de Divida Ativa estimada em
RS 300.000.000,00 anuais; Dividendos e Juros sobre Capital Préprio — JCP estimados em
RS 100.000.000,00 anuais. Ainda, considerou-se que as receitas deste Fundo serdo

repassadas ao Plano Financeiro.

Todavia, estas fontes de custeio mostram-se insuficientes para cobertura imediata
do fluxo previdencidrio do plano, havendo necessidade de suplementagdo pelo ente

federado.

Nota-se que é possivel otimizar o resultado geral dos investimentos do IPREV/DF,
promovendo uma realocacdo dos recursos de maneira a melhorar a performance geral da

carteira, dentre as quais destaca-se:

e Para o fundo financeiro, recomenda-se a manutencdo em ativos de vértices
curtos (CDI/IRF-M1), mantendo um colchdo de liquidez para cobertura de
despesas previdencidrias de curto prazo, alem de reduzir a volatilidade da
carteira.

e No fundo capitalizado, reduzir gradualmente a exposicdo dos investimentos em
ativos de vértices médios (IMA-B 5, IDkA 2A, IRF-M), aumentando
proporcionalmente os investimentos em ativos de vértices longos (IMA-B / IMA-
B 5+), com vistas a diminuir o risco geral da carteira de investimentos em renda
fixa em ndo obter retornos consistentes no longo prazo, além de aproveitar uma
janela de oportunidade proporcionada pela abertura do prémio de risco nos ativos
com vencimento mais longos, que ocorre em decorréncia do receio dos
investidores quanto a dimens&o e intervalo da recessdo global e sua retomada a
frente, pos-pandemia pelo “coronavirus”.

e Aumentar gradual e progressivamente os investimentos em ativos que incorrem
em risco de crédito privado buscando aproveitar a elevagdo do “spread” das
operac¢Bes de crédito. Coloca-se que com a recupera¢do da economia real as
taxas tendem a diminuir. Por outro lado, conforme consta na politica de
investimentos, eventuais alocacdes deverdo ser precedidas de um maior rigor na

analise da qualidade dos produtos direcionados para este segmento.
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e Aumentar gradual e progressivamente os investimentos em ativos direcionados
a capturar o potencial de recuperagcdo da economia domeéstica e externa (ativos
de base real), promovendo aporte de recursos nos segmentos de renda varidvel
e exterior.

Em relacdo a liquidez da carteira, o risco atual pode ser dado como inexistente,
considerando que a maior parte dos recursos investidos no mercado financeiro estavam
direcionados para fundos com liquidez em até 30 dias. Ainda, se considerarmos o fluxo das
receitas previdencidrias, somente a partir de 2041 haverd necessidade de resgate de
recursos para cumprimento dos compromissos atuariais do fundo previdenciario, motivo pelo
qual ha espaco para alongamento dos prazos de desinvestimento dos fundos, sem que
comprometa o fluxo de pagamento dos beneficios futuro. Além disto, entende-se pela
viabilidade de marcagcdo destes ativos pela curva, conforme inciso | e lll da Portaria MF n°
577/17.

Salienta-se a importancia da diversificagcdo dos investimentos nos diversos
segmentos permitidos pela legislacdo, como forma de acumular reservas suficientes,
objetivando desonerar o custeio do plano no longo prazo, tanto aos segurados quanto ao

ente federado.

9) ENCERRAMENTO

O presente trabalho objetivou apresentar os resultados do estudo de Asset Liability
Management para o Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal - IPREV/DF e
estimar o portfolio de varidncia minima (Carteira Conservadora) e o portfolio tangente
(Carteira Agressiva), conforme estabelecido por Markowitz (1952). Além disso, objetivou-se
apresentar possiveis incrementos nas carteiras e a possibilidade de marcag¢do dos titulos

publicos pela curva de vencimentos.

A carteira de investimentos dos planos & composta em sua maioria por
investimentos no segmento de renda fixa e tal conservadorismo pode ser explicado pelo
historico de rentabilidades dos fundos de renda fixa que por anos trouxeram boas
rentabilidades, capazes de atingir a meta atuarial. Todavia, com a redu¢cdo dos juros, uma
maior diversificacdo vem sendo percebida e reforcada neste trabalho. H3 de se levar em

considera¢do a propria caracterizagdo dos fundos e perfil atuarial.

Os portfolios estimados atingiram a meta atuarial, sendo que o portfélio de variancia

minima se mostrou menos rentavel que o portfolio tangente. Nota-se entdo que a utilizacdo
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de carteiras eficiente pode significar melhores desempenhos financeiros para o regime
proprio de previdéncia social. Esta otimiza¢do tornaria o cumprimento dos objetivos do fundo
mais eficaz e propiciaria maior seguran¢a no pagamento de beneficios aos participantes do

regime.

Sem mais para o momento, estas sdo as consideracdes.
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