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48.  Para o desenho do impacto da rentabilidade dos ativos ndo financeiros na rentabilidade
global da carteira para os prdximos anos, este estudo se baseard na rentabilidade ponderada dos
imdveis e das agbes do BRB obtidas em 2016, projetando-a neste patamar para os préximos anos.

49.  De igual forma, para efeitos deste estudo, o retorno dos ativos financeiros sera definide com
base na rentabilidade média do ativo mais representative da carteira, apds a verificagdo de sua
aderéncia, como proposto em topico propric. Mos estudos de caso especificos a serem
apresantades, serdo consideradas as rentabilidades anuais especificas desse segmenta.

50.  Além da definigdo das taxas de remrm:; esperadas dos ativos, este estudo levard em conta a
evolugdo patrimonial do lprev/DF decorrente da entrada de novas contribuigdes, resultados de
investimentos e outras receitas, além das saldas de recurso para o pagamenta de beneficios e
outras variaveis prevista na elaboracio do modelo.

51.  © fluxo patrimonial ¢ baseado na avaliagio atuarial realizada pelo Caixa Econdmica Federal
em 2016, jaé que ndo estd concluida a avaliacio de 2017. O referido fluxo encontra-se no Anexo 3.b
da Avaliagao Atuarial 2016 elaborado pela Caixa Econdmica Federal € demonstra a evolugido do

salde de caixa projetadeo ate o anc de 2095,

Ano Saldo de Caixa
2017 4.022.251.582,80
2018 4.972.823.160,42
2019 . 6.238.149.975,21
2020 7.649.894.951,99
2021 9.218.985.373,63
2022 10.959.477.087,38
2023 12.879.769.732,52
2024 14.978.702.235,98
2025 17.267.440.213,30
2026 19.744.332 638,54
2027 22.417.255.104,11
2028 25 788 617.527,58
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2029 28.352.735.706,09
2030 31.611.082 732,38

52. Por outrg lado, a Janela temporal apresentada, ndo contempla a utilizac3o do valor de RS
493.564.579.09 correspondente aos ativas a serem recompostos como participacio aclondria no

BRB.

53. Adatando assim, as premissas que embasaram a AvaliacSo Atuarial 2016, faz-se necessério
ajuste dos fluxos patrimoniais futuros, deduzindo o valor ndc contemplado das projegoes,

gescontados pelo indice de reajuste dos investimentos de 5,5% a.a. com fechamento em dezembro

de 2015.

0., Tem-se:

55. §Cajustado; = 5C — Recgge = (1 + Meta)'™'

Onde,
SCajustado — Saldo de Caixn Ajustado;
SC — Sailde de Caixa:
Recppy — Recomposicaoc Acoes BRE,;
Meta — Meta Atuarial;
[ — ano.

by — ano inicial.

Logo,
Laldo de Calxa
Ano Saldo de Caixa
Ajustado
2017 4022351 582 B0 3472 901.867 16
2018 4972.823.16042 | 4.393.259.210,42
2019 6.238.145.975,21 5.626.710.007 596
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2020 7.649.894.951,99 7.004.825.786,54
2021 9.218.985 373,63 8.538.437.406,08
2022 10.958.477.087,38 10.241,498,979,50
2023 12.879.769.732,52 12.122.302.828,71
2024 14.978.702.235,98 14.178.574.652,46
2025 17.267.440.213,30 16.424.360.612,69
2026 19.744.332.638,54 18.854 883 .659,80
2027 22.417.255.104,11 | 21.478.886.431,64
2028 25 288.617.527,58 24,298 638.578,12
2029 28352 735.706,09 27308307 914,41
2030 | 31.611.082,732,98 30.502.211.412,76

6. J4 a projecdo dos ativas nldo financeiros foram evoluidos por uma taxa de retorno
unica, equivalentemente ponderada entre si. Juer isto dizer que as taxas de retorno dos ativos nao
financeiros, mesmo deé natureza diversa, apresentandg, pois, comportamentos diferenciados, foram
metodologicamente trabalhadas de forma aglutinada, ponderando-se, todavia, a rentabilidade

proporcional ao tamanho da participacio de cada um desses ativos na carteira total do IPREV.

&7. Para os fins desse estudo, relativaments aos ativos financeiros, decidiu-se por utilizar
como taxa representativa de retorno deste tipo de ativo a metodologia ja apresentada em outras
oportunidades, vale dizer, a rentabilidade média trienal do titulo mais representativo da carteira,
conforme boa pratica estabelecida pelo Previc. O estudo, portanta, também mantém esse

parametro.

S8. Assim,

i, = | {0+ B)g s Recy + (1 + Rygp) + HEEB”V{RE&;

+ RE‘L’EH!] -1
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Onde,

R, —+ Retorno da Recompaosicio Equivalente;
R; — Retorne da Recomposigio — Imoveis;
Rec; —+ Recomposicio dos [mioveis ;

Rgpp = Ketorno da Recomposigdo — BRE ;

Recyyy — Recomposicio do BRE .

59,  Assumindo que as taxas médias de retornos estimados para o IFIX - indice de Fundos
de Investimentos imaobiliarios - (IFIX) - Bovespa, Indice Geral do Mercado Imobiliario - Comercial -
{BRE/FGV/Bovespa e o IFNC - [ndice BM&Fbovespa Financeiro, apresentaram os valores historicos
médios de 7,14%, 7.22% e 7,63% liquidos, respectivamente, e considerando tambem a janela
temporal de instabilidade econbmica e politica mais recente, por prL;déﬁl:la e melhor capacidade de
representacio da conjuntura atual, adotou-ze o IGMEC como representative do  mercadao
imobilidrio e a rentabilidade avaliada em balango contdbil do BRB como rentabilidade dos ativos a

serem recempostos em partidpagtes no proprio BRB, ambuos [ixos nu ano de 2016,

60.  Assumindo as taxas de retornos estimados na referida nota, tem-se:

L R! = 1, ?g%. Hﬂﬂ-ﬂ = 11.ﬂ£ﬁ{. N

. Rec, = RS 1.358.277.200,00; Recgzy = R$ 493,564, 579,09

Logo,
. R.=427%

b1, Discorrida metodologia central adotada para elaboragdo das projegdes, conquanto a

adogdo de outras inferdncias e estimativas, os resultados descritos obedecerio o cendrio que

segue:

Instituto de Previdincia dos Servidores - [PREV,DE

ECS (uaadra 09 - Edificlo Pargue (idade Corporate - Torre B =27 andar
CEP: P0308-200 - Brasilia-DF

Fone: (617 3223-7070



GOVERNO DO DISTRITO FEDERAL
Instituto de Previdéncia Social dos Senvidores do Distrite Federal
Direboria de Investimantos

Cenario
Retorno Projetado dos Ativos Financeiro 5,505
Recompasicio - Imdwvels RS 1.358.277.200.00
Retorno da Recomposicdo - Imoveis 1,79%
Recomposicdo - BRB RS  493.564.579,09
Retorno da Recomposiclo - BRB 11,08%
Recomposicao Total RS 1.851.841.775,11
Retorno da Recomposigio 4,27%

Fonte: Iprev/DF

62. Em lnha com as expectativas de retorno exaustivamente tratadas ao longo desse
documento, se inferiu retormno equivalente esperado do total da recomposicio ponderadamente no

valor de 4. 27%.

63. A evolugdo patrimonial da recomposicde ecorreu paralelamente a meta atuarial
adotada na Avaliacho Atuarial 2016 de 5.5% a.a. e gue incidiv apenas sobre o montante de ativas

financeiras ajustados conforme metodologia descrita.

64. E importante destacar alnda gue ndo obstante a rentabilidade auferida pelos
segmentos de imoveis ou acdes do BRE influenciar o resultado ponderado da carteira, o fato € gue
o nivel de retorno desse segmento ndc sera, determinante para avaliagdo da capacidade de

pagamento em um cenario superavitario demonstrado em avaliagdo atuarial.

&5, Como parte integrante da Avaliagdo Atuarial 2016, elzborada pela Caixa Econdmica
Federal e com alicerce nas hipdteses e premissas atuariais definidas estritamente em conformidade
com a legislagdo em vigor, foram projetados as fluxos patrimaonials, a partir dos guais se pode aferir
a representatividade dos imoveis e das agdes do BRB sobre a carteira total do IPREV/DF.
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66,

resultado dos investimentos em um curto prazo, entretanto & possivel constatar que devide ao
crescimento do patriménio do funde decorrente da natureza jovemn do plano, estando esse, em fase

inicial de acumulagdo de capital, torna o peso desses ativos gradativamente menor ao longo dos

dMos.

B67.

investimentas aumentardo gradativamente o tamanho dos ativas financeiros investidos, fazendo
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Evolucio da Representatividade dos Ativos a Serem
Recompostos sobre a Carteira Total
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recompostos Influenclardo o

0 volume de nowvas arrecadagBes de contribuiches, mais o velume do produto dos

com gue, no todo, a participacao dos ativas ndo financeiros reduzs ano & ano.

Saldo de Caixa _
Saldo de Caixa Saldo de Caixa
Ang da
Ajustado Representatividade Agregado
Recomposicao
2017 | 3.472.901867,16 |2.099.096 408 16 37,67% 5.571.998.275,32
2018 | 4.393.259.21042 |2.188.644,420,88 33,25% 5.581.903.691,30
2019 | 5626.710.00756 |2.282012.700.84|  28,85% 7.908.722.708,80
2020 | 7.004.825.786,54 |2.379.364.036,63 35, 36% 9.384.189.833,17
2021 | 8.538.437.404,08 |2.480.868.408,17 22.51% 11.019.305.813,24
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2022 | 10.241.498.979,50 |2.526.702.988,21 20,16% 12.828.201.867,71
2023 | 12.122.302.828,71 |2.697.052.501,65 18,20% 14.819.355.330,36
2024 | 14.179.574.652,46 |2.812.109.557,93 16,55% 16.991 684.210,39
2025 | 16.424.360.612,69 |2.932,074.982,20 15,15% 19.356.435.594 89
2026 | 1B.854.883.659,89 |3.057.158.166,91 13,95% 21.912.041.826,81
2027 | 21.478.886.431,64 |3,187.577.437,22 12,82% 24.666.463.868,86
2028 | 24.298.638.578,12 |3.323560432,12|  12,03% 27 622.199.010,25
2029 | 27.308.307.914,41 |3.465.344.501,75| 11,26% 20.773.652.416,16
2030 | 30.509.211.412,76 |3.613.177.121,66 10,59% 34.122.388.534,42

68, Destaca-se também 3 premissa de novos ingressos, visto que a medida que as

aposentadorias ocorrerem no fundo financeira, gerardo novos ingressos obrigatoriamente ne fundo

capitalizado.
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6o,

Proje¢iao da Taxa de Retorno Liguida Ponderada

Total

e e

e Taxa de Revorna Total

== Retama Real da
Investimentos - Mets

e T e Retarng da
Hecomposisio

0 grifico explicita & projecio de retormnos esperados dos investimentos totals,

considerando os atives financeiros e os atives incorporados por lei. A linha vermelha representa o
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cenario, detalhado ao longo dessa nota, de taxa de retorno da recomposigdo equivalente no valor

de 4,27%.

70, A linha azul representa o retorne real aplicado sobre os investimentes financeiros de

5,5%, parametro estabelecide em avaliagdo atuarial, gque corresponde 3 meta de atuarial e a politica

GOVERNO DO DISTRITO FEDERAL
instiuto da Previdéncia Sccial dos Senddores do Disbito Fedaral
Diretoria de Investimentos

de [nvestimentoas vigente na janela temporal das referidas movimentagiies.

71.

ativos em discussdo ao longo dos anos, o gual term maior forga em curto prazo, Entretanto destaca-

se 0 enfraguecimento dessa forga, devido a maturidade de plano, e convergéncia dos retornos para

patamares prdximos a meta atuarial estabelecida em avaliacio.

De tal maneira, fica demanstrado no grafica acima o Impacts do reingresso dos

Saldo de Caixa ARG Saldo de Caixa Taxa de
Ano da
Ajustado Agregado Retorna Total
Recompaosicdo
2017 | 3.472.901.867,16 |2.099.0956.408, 16 | 5.571.848.275,37 5,045
2018 | 4.393.259.210,42 |2.188.644.480,88 | 6.581.903.691,30 5,09%
2019 | 5.626.710.007,96 |2.282.012.700,84 | 7.908.722.708,80 5,14%
2020 | 7.004.825.786,54 |2.379.364.036,63 | 9.384.189.823,17 5, 19%
2021 | 8.538.437.404,08 |2.480.868.405,17 | 11.019.305.813,24 5,22%
2022 |10.241.498.979,50 | 2 585.702.9688,21 | 12.828.201 967,71 5.25%
2023 |12.122.302.828,712.697.052.501,65 | 14.819.355.330,36 5,28%
2024 |14.179.574.652,46 |2.812.109 557,93 | 16.991.684.210,38 5,30%
2025 |16.424.360.612,69 |2.932.074.982,20 | 19.356.435 554,85 5,31%
2026 |18.854.883.659,89 |3.057.158.166,51 | 21.912,041.826,81 5,33%
2027 |21.478.896.431,64 |3.187.577 437,22 | 24.666.463.868,86|  534% |
2028 |24.298.638.578,12 |3.323.560.432,12|27.622.198.010,25|  535%
2029 |27.308.307.914,41 | 3.465.344 501,75 | 30.773.652.416,16 5,36%
2030 |30.509.211.412,76 |3.613,177.121,66 | 34.122.388 534 42 5,37%
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72. De maneira analitica, fica clara a velocidade de crescimento patrimonial de ambos os

segmentos e reducao do poder de influéncia dos ativos vinculados por lei sobre a carteira total.

73. Para o ano de 2017 a taxa de retorno total, ponderando todos os ativos e suas
respactivas rentabilidades, estima-se um patamar de retorng superior aos valor de 5%, tendéncia

central com viés de alta e converg®ncia no longo prazo aproximada de 5,41%.

74. Destaca-se que o cendrio e fluxos foram construldos de maneira deterministica e
estitica, pressupde a constante manutencao dos atives incorporados por lei, ac longo de tode o
fiuxo observado, bem como nac representa garantia de retormo futuro, de manesira qQue o
compeortamento do mercado estd sujeitc a forgas internas e externas, refletindo em constante

dinamicidade e volatilidade.

75. Por putro lado, a presente nota sustenta-se em base técnica capaz de demonstrar
tendéncia central e convergéncia das expectatnvas totais no meédio e longo praco. Constituindo-se
em instrumento técnico hdbll para mensuragdo dos impactos a serem gerades do momento de

reingresso de tais ativos.

76. Ndo exaustivamente, deve-se enfatizar que essa nota ndo ¢ o meio pertinente para
avallagio do equilibrio atuarial e financeiro, haja vista que o instrumento legal para avaliagio do
equilibric financeiro e atuarial € a Avaliagio Atuarial, t3o pouco consubstancia em decuments capaz
de mensurar liguidez e solvencia do plano, cujo espaco adequado seria por intermedio de um ALM -

Asset Liobilfty Management

Trata-se assim da geragio de cendrio capaz de expressar a situagdo atual e futura do Fundo
Previdencidrio do lprev-DF, & os possiveis impactos dos recentes eventos financeiras em discusso,

na gue tange a representatividade e o retorno futuro da carteira.

DA TESTAGEM DA METODOLOGIA EM CENARIOS REAIS
Estudn de cose relativo aos anos de 2013 e 2016
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77. 0 método ora proposto é Gtil para se projetar o comportamento future da carteira e na
definicdo de submetas especificas para cada tipo de ativo, util na construgdo de uma meta atuarial
glabal, mas tambem pode ser usada para analisar os impactos de uma diversificacdo de ativos em
cenarios passados, com vistas a melhor compreender e enfrentar o dilema retorno versus risco.
Para tanto, apenas como um exercico metodoldgico, esse estudo se propds a analisar cendrios
passados, e diante do resoltado obtido, extrair conclusBes gue possam ajudar na tomada de
decisbes futuras.

78. Meste sentido, aplicamos a metodologla em dois exercicios com resultados diametralmente
opostos. O ano de 2016, com excelente retorno financeire, mas com muita turbuléncia politica e
ecandmica, e o ano de 2013, gue foi desastroso para a indistria de titulos publicos, mesmao com
dlgum grau de estabilidade politica.

Caso 1- 0 ANO DE 2018

79. 0 ano de 2016, marcado pelo impeachment da ento Presidente Dilma Rousseff, gerou um
cenario muito bem recebido pelo mundo financeiro. Os titulos piblicos sofreram forte valorizacio e
houve a produciio de excelentes resultados no |prev/DF.

B0. Por oultro lado, a recess3o ja se fazia presente na cena econdmica nacional, ¢ o5 ativos
imobilidrios ndo obtiveram os ganhos vivenciados em anos anteriores. O BRB, per outrd lada, diante
de mudancas gerenciais importantes, acabou o exercicio de 2016 com consideravel lucro, aumento
no patrimnio liguido e boa distribuicio de dividendos.

B81. Em resumo, as taxas representativas para cada um dos trés segmentos que compordo a
carteira de investimentos assim se portaram no ano de 2016:

Ativos Participagdo  Taxa Representativa 2016
relativa
Ativos Financeiros 54% 10,90%
Imdwvels - Lel Complementar ne 2636 1,79%
B595/15
| Participacio Aciondria BEE — Lel 103 11,08%
|  Complementar n? 920/16
i Méadia Ponderada B S5%
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