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Comparativo Pré Crise 2008 e 2020



/' PIB Brasil antes da Crise de 2008 MINCI>*

PIB — Periodo de 2001 a 2007
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/' PIB Brasil antes da Crise de 2008

Renda Fixa — Periodo de 2001 a 2007

MNCI™™

IPCA

14,00%
12,53%
12,00%
10,00% 9.30%
Taxa Média
8,00% 7,67% 7,60% IPCA
7,16%
6,00% TR
4,46%
4,00%
3,14%
2,00%
0,00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
H IPCA Ano

Fonte: IBGE

IPCA médio do periodo de
2001 a 2007 foi de 7,16%

40 ano.



/' PIB Brasil antes da Crise de 2008 MINCI*™

Renda Fixa — Periodo de 2002 a 2007

CDI versus IPCA
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/' PIB Brasil antes da Crise de 2008 MINCI*™

Renda Variavel — Periodo de 2001 a 2007

Retorno Anual do IBOVESPA
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/' PIB Brasil antes da Crise de 2008 MINCI*™

NTNB Longas — Periodo de 2002 a 2007
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PIB Brasil antes da Crise de 2020 MINCI>

PIB Brasil - Antes da Crise de 2008 PIB Brasil - Antes da Crise de 2020
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/' PIB Brasil antes da Crise de 2020

Renda Fixa — Periodo de 2013 a 2019

MNCI™™
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/ PIB Brasil antes da Crise de 2020

Renda Fixa — Periodo de 2013 a 2019

MNCI™™
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De 2013 a 2019 a CDI
rendeu 9,79%a.a. e gerou

ganho real de 3,79%a.a.

Em 2020 o CDI rendera
juros real menor do que

1%aall



/' PIB Brasil antes da Crise de 2020 MNCI™

Renda Variavel — Periodo de 2013 a 2019
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/' PIB Brasil antes da Crise de 2020

Renda Fixa — Periodo de 2013 a 2019
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/' Alocacéao de ativo MINC

* Antes de qualquer decisao de investimento é necessario que se faca uma analise
criteriosa de fluxo de caixa futuro (12M, 18M a 24M) para nao sofrer problema de
liquidez;

* A grande maioria dos RPPS estao em fase de acumulagao e os novos recursos nao
contarao com juros altos para serem investidos! Importancia das novas alocagcdes serem
efetuadas em ativos de maior retorno e diversificados.

* Titulos publicos nao resolverao sozinhos a missao de superar as metas atuariais como
no passado;

* Importante adotar Modelo de ALM (ou atualiza-los) para que as alocacdes nos ativos de
risco sejam mais eficientes e diversificadas;

* Aproveitar momentos de “estresse” para alongar titulos publicos;

» Efetuar a alocacao recomendada pelo ALM de forma gradual, continua e com muita
parcimonia;

» Construir carteiras de ativos diversificada (redugdo de risco).

* Resultados nao surgem no curto prazo!



Descritivo das RPPSs




/ Distribuicao de Ativos dos RPPS

Dados do relatorio DAIR da SPREV — Dezembro 2019

MNCI™

Total de ativos $ 168 bilhdes em Dezembro de 2019 — DAIR / SPREV

Distribuicao de Ativos por Estados
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Fonte: SPREV
https://serprodrive.serpro.gov.br/s/nX7bKdoXtagWTYo?path=%2FFEV_2020

Distribuicao de Ativos por Tipo de Ente
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Fonte: SPREV

https://serprodrive.serpro.gov.br/s/nX7bKdoXtagWTYo?path=%2FFEV_2020



https://serprodrive.serpro.gov.br/s/nX7bKdoXtagWTYo?path=%2FFEV_2020
https://serprodrive.serpro.gov.br/s/nX7bKdoXtagWTYo?path=%2FFEV_2020

/ Alocacao RPPS — Dezembro 2019 (dados SPREV) MINCI

Evolucédo das alocacdes RPPS ao longo dos ultimos anos
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/ Alocacao RPPS — Dezembro 2019 (dados SPREV) MINCI

Evolucédo das alocacdes RPPS ao longo dos ultimos anos

Alocacgao por Segmento de Renda Fixa e Renda Variavel (FIA, FIM, Fll e IE)
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//Alocagéo RPPS — Dezembro 2019 (dados SPREV) MINCI=

Alocacbes RPPS — Segmentada por Renda Variavel (22,53 bilhdes)
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/ Alocacao RPPS — Dezembro 2019 (dados SPREV) MINCI=

Evolucéo das alocacdes RPPS — Segmentada por Renda Fixa
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Distribuicao de Ativos dos RPPS MNCI~

Portaria N° 17 Maio/2019 — Para Passivo com Duration maiores que 7A a Taxa de Juros Parametro deve ser acima
de IPCA + 5,80%aa

RPPS estdo em fase de acumulacdo e possuem o0s passivos longevos (T Durations = T TIP)

Taxas de Juros Reais Decrescentes (Abaixo das Metas Atuariais dos RPPS)
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IPCA + 5,80%aa °-

4
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Taxa Selic
Taxa de Juro Real Ex-ante (Sw ap360/Expect IPCA)

Fonte: Vinci Partners



Alocacao de ativos

Res. 3.922/2010
Res. 4.604/2017
Res. 4.695/2018




/' Portfélios — Definicao dos Ativos Alocaveis MINC

Definicdo dos ativos de risco que o modelo podera alocar

= Classes de Ativos consideradas no modelo e Benchmark de Mercados

1.

2.

9.

10.

Fundos de Renda Fixa — IRFM (Indice de Renda Fixa do Mercado)
Titulo Publico em IPCA — IMAB (indice Mercado ANBIMA das NTN _Bs)

Fundos Multimercados Inst. — IFIM —I (Indice de Fundos Multimercados Institucionais Riskoffice)

Crédito CDI — IDA_CDI (Indice de Debéntures ANBIMA em CDI)
Crédito IPCA — IDA_IPCA (indice de Debéntures ANBIMA em IPCA)
Bolsa A¢oes — IBOV (indice Ibovepa — B3)

Fundos Imobiliarios IFIX (Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios — B3)

Private Equity

PE (Estudo Insper / Spectra para contruir Proxy)
Investimento no Exterior em Renda Fixa — Barclay Global Aggregated Total Return (BGAT)

Investimento no Exterior em Bolsa - MSCI World

= Definicdo dos Limites Legais (Resolu¢ao 3.922) — limites individuais e de grupo de ativos (proximo passo)



/' Portfélios — Definicao das Restricdes MNCI™™
Definicdo dos Limites Legais (Resolugéo 3.922 CMN) — Limites Individuais e de Grupo de Ativos
LIMITES DA RESOLUCAO CMN 3922/2010 Limite PL RPPS Limite PL
TIPOS DE ATIVOS Res 3922 Nivel | Nivel Il Nivel Ill Nivel IV do Fundo
(1 VKl Titulos Publicos de emissdo do TN (SELIC) 71a 100% 100% 100% 100% 100%
VSO Operagdes compromissadas 71 5% 5% 5% 5% 5%
Fundos 100% Titulos Publi 71b
SNEos. =R ITg S SDLe0s 100% 100% 100% 100% 100%
< Fundos de indices carteira 100% Titulos Publicos 71c
x (e} Fund f iad indicad RF* 71
= w £ undos re c'ererlcla osem |n. |c-a ores ' a 0% £5% 0% D 805%
g o & Fundos de indices (ETF) em indicadores titulos 71lb
S 2 E Fundos Renda fixa em geral* 7IVa
« z 0 o ) i 40% 45% 50% 55%
2 =~ Fundos de Indices (ETF) - quaisquer Indicadores 7IVb
= Fundos Renda fixa - Crédito Privado* 7Vilb 5% 10% 15% 20% 25%
FIDCs - Aberto ou Fechado- Cota Sénior** 7Vlla 5% 5% 10% 15% 20%
Fundos de debéntures de infraestrutura 7Vllc 5% 5% 10% 15%
OUTROS CDB ou Poupanga nos limites garantidos pelo FGC 7Vla 15% 15% 15% 15% 15%
Letra Imobilidria Garantida - LIG 7Vb 20% 20% 20% 20%
~ - e . s . ~ *
Fund’o d.e Agles Infiu.:es ¢/ no minimo 50 agdes 8la 30% 35% 40% 45%
= o ETF (indices ¢/ no minimo 50 agdes) 8lb
= w B Fundos de A¢d I* 8l
E 91 = un ,os . e A¢bes em gera a 20% 25% 30% a5%
<>,: oS ETF (Indices em geral) 8llb
2=
<°: % E Fundos Multimercado* 81l 10% 10% 10% 10% 15%
2 L ; FIPs (que atendam requisitos governanca)*; *** 8IVa 5% 5% 5% 10% 15%
= Fl AgGes - Mercado de Acesso 8IVc 5% 5% 5% 10% 15%
Fundo Imobilidrio *; **** 8IVb 5% 5% L% 1% 0%
noc ) FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa 9al
o
E % FIC - Aberto - Investimento no Exterior 9all
2 =
& L Fundos de AcGes - BDR Nivel | 9al

Fonte: SPREV




/" Portfdlios — Modelo de Alocacéo MINC

Modelo de Otimizacao

" Definicao dos Modelo de Otimizacao a ser utilizado — CVaR Mean Optimization (nc = 95%)

3.2. 0 PROBLEMA DE OTIMIZACAOQ

Neste trabalho, o problema de otimizacéo a ser utilizado € analogo ao de (Cho, 2008). A
definicio matematica deste modelo de otimizacio de media-CFaR & estabelecida por:

minimizar {{ + (1 —a)™! Xiz, z.p. (3.2.1)
Sujeitoa XL, w; =1

X, wE[&] =R

z; = f(w, §5) — ¢

z, =0

em que K € a meta atuarial de cada RPPS A implementacio e discussio da otimizacdo deste
modelo sdo encontradas em (Krokhmal et al | 2001).

" Modelo constrdi portfolios priorizando os ativos de maior retornos e que oferecem alta diversificacao e penaliza
os ativos muito arriscados (mais volateis) e de menor retorno.

= Medida de risco é o C-VaR ao invés da Variancia



/' Classes de Ativos MINC

Andlise Descritiva dos Dados — Periodo dos ultimos 5 anos (ABRIL/2020)

Comparacéo das Distribuicées de Retornos
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/' Classes de Ativos VINC

Andlise Descritiva dos Dados — Periodo dos ultimos 5 anos (ABRIL/2020)

Correlagcéo entre retornos anual das classes de ativos
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/' Portfélios — Fronteira Eficiente

Fronteira Eficiente — Modelos de Otimizagcao CVaR Mean

MINC

Retorno Real
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/' Portfélios — Fronteira Eficiente MVINC

Fronteira Eficiente — Modelos de Otimizacao CVaR Mean

Fronteira Eficiente para Governanca N3, N4 e Livre
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Portfolios — Definicao das Restricdes MNC]"™

IMPORTANCIA DE SE BUSCAR AUMENTO DO NIiVEL DE GOVERNANCA / PRO-GESTAO

= A IMPORTANCIA DE SE BUSCAR O NIVEL N4 DO PRO-GESTAO PARA SE OBTER LIMITES DE
INVESTIMENTOS CAPAZES DE GERAR RETORNO E DIVERSIFICACAO QUE POSSIBILITEM OS RPPS
SUPERAREM SUAS METAS ATUARIAIS

*QUANTO MAIOR A GOVERNANCA MAIOR A CAPACIDADE DO RPPS INVESTIR EM PRODUTOS
RENTAVEIS

= MAIOR GOVERNANCA PROPORCIONA MAIS POSSIBILIDADES DE SE INVESTIR EM PRODUTOS
DIRECIONADOS A INVESTIDORES PROFISSIONAIS (COM MAIOR RETORNO)



/" Portfélios — Fronteira Eficiente — RPPS Geral MNCI*

Gréfico dos Portfélios Eficients — Pesos dos Ativos
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/" portfolios — Fronteira Eficiente — N1 MNCI»

Gréfico dos Portfélios Eficients — Pesos dos Ativos
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/" portfolios — Fronteira Eficiente — N2 MNCI»

Gréfico dos Portfélios Eficients — Pesos dos Ativos
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/" portfolios — Fronteira Eficiente — N3 MNCI™

Gréfico dos Portfélios Eficients — Pesos dos Ativos

Volatilidade (ano)
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/" Portfélios — Fronteira Eficiente — N4 MNC|™

Grafico dos Portfolios Eficients — Pesos dos Ativos
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Portfdlios — Fronteira Eficiente — Geral, N1, N2, N3, N4 e Livre
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Portfolios Eficientes — Sensibilidade a Metas MNCI™

Composicao dos Portfolios Eficientes para os RPPS Nivel Governanca Geral, N1 e N2
com o maior retorno possivel

Res 3.922 - IPCA+5,37%aa (Geral) Res. 3.922 — IPCA+5,52%aa (N1) Res 4.661 — IPCA+5,64%aa (N2)

= wIRFM = w.IMAB = w.IFM_| = wIRFM = w.IMAB = w.IFM_|
"wIRFM  ®w.IMAB B w.IFM_| = w.DA_DI = w.IDA_IPCA = w.IBOV = w.IDA_DI = w.IDA_IPCA = w.IBOV
"w.IDADI  ®w.[DA_IPCA = w.IBOV = w.IFIX = w.PE = w.MSCl_W = w.IFIX = w.PE = w.MSCl_W
mwlIFIX = w.PE = w.MSCl_W . BGATT . WBGATT

= w.BGATT

= 7,45% o =8,01% o = 8,48%



Portfélios Eficientes — Sensibilidade a Metas

MNCI™

Composicao dos Portfdlios Eficientes para RPPS N3, N4 e Modelo Livre com objetivo

de retorno IPCA+6%aa

Res 3.922 - IPCA+6,0%aa (N3)

= w.IRFM = w.IMAB = w.IFM_I

w.IDA_DI = w.IDA_IPCA = w.IBOV
= w.|FIX = w.PE = w.MSCI_W

® w.BGATT

o=993%

Res. 3.922 — IPCA+6,0%aa (N4)

w.MSCI_
w
10%

w.IDA_IP
CA
12%

= w.|IRFM = w.IMAB
w.IDA_DI = w.IDA_IPCA
m w.[FIX = w.PE
= W.BGATT
o = 9,84%

= w.IFM_I
= w.IBOV
® w.MSCI_W

Res 4.661 — IPCA+6,0%aa (Livre)

= w.IRFM = w.IMAB = w.IFM_I
w.IDA_DI = w.IDA_IPCA ® w.IBOV

= w.IFIX = w.PE = w.MSCI_W

= w.BGATT

og=26,17%



/" Portfélios Eficientes — Realocacbes nas Classes de Ativos —

Cenario Conservador

“ N CI partners

Se 0s novos recursos continuarem a serem investidos na alocacdo meédia do passado irdo render
aproximadamente IPCA+3,56%aa bem abaixo das metas atuariais!

Alocag¢ao Média dos RPPS — DAIR (Dez 2019)
RF-Credito FIp
1% Fll
FIM \% 0%
RV

_

10%

RF-CDI
16%

RF-
IMA_IRFM
70%

= RF-IMA_IRFM = RF-CDI = RV FIM = RF-Credito = Fll mFIP

Ret _Real = 3,56% o =8,10%

002 004 006 008 010 0.12

0.00

— Modelo Restrito - NI
---- Modelo Restrito - NIl
------- Modelo Restrito - NIl
----- Modelo Restrito - NIV
~—= Modelo Geral

----- Modelo Livre




/' Construcéo de Portfélios MINC

Alocacao de Ativos pontos relevantes

* Elaborar bom processo de credenciamento de administradores, gestores e fundos:
(a) qualidade dos controles de risco, (b) boa performance comprovada, (c)
experiéncia da equipe de gestdo, (d) seguranca e robustez da casa de investimento,
(d) relatérios de monitoramento e performance, (e) transparéncia nas informacdes
dentre outros.

« Com uma boa escolha de gestores os resultados tendem a superar os resultados
apresentados e o contrario também é verdadeiro.

* Titulos publicos nao resolverao sozinhos a missao de superar as metas atuariais
como no passado; Novos recursos previdenciarios deverao ser investidos mirando
alocacgao diversificada;

* Construir carteiras diversificadas é trabalhar para a reducao de risco.

 Modelo de ALM é importante para que as alocacdes nos ativos de risco sejam
planejadas, mais eficientes e diversificadas e que as decisoes de investimento
sejam menos subjetivas;

* Efetuar a alocag¢ao de forma gradual, continua e com muita parcimonia;



