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ESTUDO PARA TROCA DE INDEXADOR FUNDAÇAO CESP

1
INTRODUÇÃO

O objetivo deste estudo é auxiliar a Fundação Cesp em relação á possibilidade de troca do indexador
dos planos geridos pela Entidade, ou seja, do indice utilizado para reajustar os benefícios dos
participantes assistidos, de IGP-Dl (Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna) para IPCA
(Indice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo).

A motivação para o estudo é a grande volatilidade do indicador IGP-Dl quando comparada ao IPCA
— que afeta a correção dos benefícios — e a escassez de oferta de ativos atrelados ao IGP-Dl,
dificultando o casamento entre passivo e ativo.

Atualmente, cerca de 50% da carteira da Entidade é vinculada ao IGP-M (indice Geral de Preços do
Mercado). através do investimento em NTN-C (Notas do Tesouro Nacional série C). sendo que
metade vence no ano de 2021 e o restante em 2031.

Tanto o IGP-Dl quanto o IGP-M são calculados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV) e utilizam a
mesma metodologia, se diferenciando! principalmente, pelo período de coleta: do dia 1 ao 30 de cada
mês e entre os dias 21 do mês anterior e 20 do mês de referência, respectivamente. Neste estudo!
o IGP-M será o indicador considerado para as análises, por ser mais utilizado pelo mercado.
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2
ÍNDICES DE INFLAÇÃO

IGP-M E IGP-Dl
O IGP-M é calculado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundação Getúlio
Vargas (FGV), desde 1989, e utiliza como base a metodologia do IGP-Dl, que é composta pela média
ponderada de três índices de preços:

1. Índice de Preços ao Produtor Amplo (IPA): 60%. Mede as variações médias dos preços recebidos
pelos produtores domésticos na venda de seus produtos.

2. Índice de Preços ao Consumidor (IPC): 30%. Mede variações de preços de um conjunto fixo de
bens e serviços componentes de despesas habituais de famílias com nível de renda situado
entre 1 e 33 salários minimos mensais. Cobre sete das principais capitais do país: Belo Horizonte,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e São Paulo.

3. Índice Nacional de Custo da Construção (INCC):10%. Mede a evolução de custos de construções
habitacionais. Tem como abrangência geográfica sete municípios de capitais: Belo Horizonte,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Salvador. Rio de Janeiro e São Paulo.

Dessa forma, somente 30% da composição dos IGPs corresponde à inflação diretamente percebida
pelos consumidores.

De acordo com a FGV. o IGP-M difere do IGP-DI em quatro aspectos:

a. Para efeito de coleta de preços, adota-se o periodo compreendido entre o dia 21 do mês anterior

ao de referência e o dia 20 do mês de referência;

b. A cada mês de referência apura-se o indice três vezes, em intervalos de dez dias, denominados
decêndios;

c. Os resultados das duas primeiras apurações prévias serão considerados valores parciais e o
último será o resultado definitivo do mês.

d. Os períodos de coleta das três apurações são cumulativos, totalizando 10, 20 e 30 dias,
respectivamente.

Os lGPs são mais influenciados pelas oscilações do dólar do que o IPCA, por conta do peso dos
preços no atacado em sua composição, fator que explica grande parte da volatilidade do índice.

Por fim, o IGP-M é utilizado como índice de referência, principalmente, para o reajuste dos contratos
de aluguel e de energia elétrica.
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O comparativo entre IGP-M e IGP-DI demonstra que a variação anual dos dois índices é praticamente

a mesma, diferenciando pontualmente por conta do período de coleta.

IGPM x IGP-DI
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IPCA E INPC

O IPCA e o INPC (Índice Nacional de Preços ao Consumidor) são calculados mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1980 e 1979, respectivamente, e têm por
objetivo medir a inflação de um conjunto de produtos e serviços comercializados no varejo, referentes
ao consumo pessoal das [am [lias.

Os indíces têm como unidade de coleta estabelecimentos comerciais e de prestação de serviços,

concessionária de serviços públicos e internet e sua coleta estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do
mês de referência.

Atualmente, a população-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos de 1 a 40 salários

mínimos, qualquer que seja a fonte, enquanto o INPC considera famílias com uma faixa salarial mais
baixa, de 1 a 5 salários mínimos, cuja pessoa de referência é assalariada. As famílias são residentes
nas principais regiões metropolitanas: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitória,
Rio de Janeiro, São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municípios de
Goiânia, Campo Grande, Rio Branco, São Luis e Aracaju.

IN PC

25,02% 30,70%

18,37% 16,07%

15,68% 18,13%

12,14% 10,01%

10.79% 7,38%

5,62% 6.86%

Grupos de Produtos e Serviços Peso mensal de maio/2019)

IPCA

Alimentação e bebidas

Transportes

Habitação

Saúde e cuidados pessoais

Despesas pessoais

Vestuário
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Artigos de residência

IPCA INPC
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Educação

Comunicação 3,44% 3,00%

O IPCA é o índice de inflação oficial do Brasil e é utilizado como referência para o Banco Central
definir a taxa básica de juros do país (Selic) e para avaliar se a inflação está dentro da meta
determinada pelo Conselho Monetário Nacional. O estabelecimento de metas de inflação e a adoção
de margem de tolerância, atualmente em 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo, ajudam na
previsibilidade do índice.

Metas do Inflação
‘4 Da1
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O gráfico abaixo evidencia a similaridade entre as variações do IPCA e do INPC, podendo os dois
indicadores, portanto, servir como alusão ao custo de vida da maior parte da população.

IPCA x INPC
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IPC-31
O Índice de Preços ao Consumidor da Terceira Idade (IPC-3i) foi criado pela FGV em 2003, com
série histórica retroativa a julho de 1 94, e é uma variação do P0. O indicador calcula a variação de
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preços de produtos e serviços para famílias compostas, majoritariamente, por individuos com mais
de 60 anos de idade.

O IPC-3i registra a evolução de preços do dia 1° ao último dia de cada mês. São pesquisados preços
dos seguintes setores: Alimentação, Habitação, Vestuário, Saúde e Cuidados Pessoais, Educação,
Leitura e Recreação, Transportes e Despesas Diversas.

O índice pesquisa a evolução média dos preços para familias compostas por, pelo menos, 50% de
idosos e cuja renda esteja entre 1 e 33 salários minimos. A pesquisa é feita em sete cidades: São
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasília.

De acordo com a FGV, além de medir a evolução do custo de vida
anos de idade, o IPC-3i serve de referência para a execução de pol
e previdência.

30 00

2500%

20 00%

1500%

1000%

5 00%

o 00%

.5 00%

IGPM x IPCA x IPC-3i

para individuos com mais de 60
íticas públicas nas áreas de saúde

Como é possivel observar pelo gráfico acima, o IPC-3i é fortemente correlacionado ao IPCA,
reforçando que este índice de inflação é mais indicado para reajustes de benefícios do que os lGPs,
que não refletem adequadamente o custo de vida da população, incluindo os aposentados.

1’ ‘t <1 .:“ . 1’ ‘ . ‘s’
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Inflação acumulada a partir de dezembro de 2008
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É possível constatar com os gráficos acima que, com o passar dos anos, a variação dos índices IGP
M e IPCA tem se aproximado e que grande parte da distorção observada atualmente — com dados
acumulados — é decorrente, sobretudo, do período compreendido entre 1999 e 2002, que
correspondem a anos de significativa desvalorïzação cambial. Em janelas mais recentes, como a
partir de 2008, a variação acumulada do IPCA já supera a do IGP-M.

As variações mais abruptas observadas no IGP-M, coincidem com a mudança da política cambial
brasileira a partir de 1999, que passou a operar sob regime de livre flutuação, após o esgotamento
do sistema de bandas iniciado em 1995.

Em 2002, a valorização do dólar ante o real foi impulsionada pelo temor dos mercados em relação á
eleição de Luiz Inácio Lula da Silva. Já em 2008, a desvalorização cambial refletiu a crise financeira
internacional, que teve como auge a falência do banco americano Lehman Brothers. Por fim, a última
desvalorização acentuada do real foi observada em 2015, diante das incertezas políticas e fiscais do
pais e das pressões pelo impeachment da presidente Duma Rousseff.
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Destaca-se também, a grande volatilidade do IGP-M quando Comparada ao IPCA, Conforme

demonstrado no gráfico abaixo. Dado que os lGPs sofrem grande influência dos preços no atacado,

que são mais voláteis e fortemente impactados pela variação do dólar, o IGP-M é mais difícil de

prever e apresenta maiores oscilações, inclusive negativas, estimulando a troca do indexador pelo

IPCA, tanto pelo Governo quanto pelos investidores.

35.0D

30 DD,

23 00

20 00

13 0D

Acumulado de 12 meses

INDEXADOR

Dentre as Entidades Sistematicamente Importantes (ESI), isto é, fundações Consideradas de grande

porte e com relevância para o sistema de previdência Complementar fechada, somente duas adotam

o IGP-Dl como indexador de seus planos — sendo uma delas a FUNOESP —, enquanto as demais

utilizam o INPC ou o IPCA. Além da volatilidade e da falta de aderência com o consumo das famílias,

os IGPs foram praticamente abandonados como opção de indexação de aplicações, sendo

substituídos pelo IPCA

Abaixo segue a lista de ESI e o indexador utilizado.

ENTIDADE (SIGLA) INDEXADOR (BD E CV)

BANESPREV

FAPES

FATL

FORLUZ

FUNCEF

FUNCESP

1 N PC

INPC

IPCA

IGP-DI(BD) / IPCA (CV)

INPC

IGP-DI

FUNDAÇÃO COPEL

FUNPR ES P-• EX E

INPC

IPCA

‘000:,

r

.3 02

) ., ,. ..
:rS’i:, rif’& er&t”0 -t0
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ENTIDADE (SIGLA) INDEXADOR (BD E CV)

FUNPRESP-JUD IPCA

ITAÜ UNIBANCO IPCA

PETROS IPCA

POSTALIS INPC

PREVI/BB INPC

REAL GRANDEZA INPC

SISTEL INPC

SP•-PREVCOM IPCA

VALIA IPCA

A escolha da maior parte das ESI por INPC ou IPCA vai em linha com a paralização da emissão de
NTN-C pelo Tesouro Nacional, as quais foram substituidas pelas NTN-B (Notas do Tesouro Nacional

série 8), atreladas ao IPCA. Dessa forma, as Entidades conseguem maior aderência entre a evolução

do ativo e do passivo, reduzindo a probabilidade de descasamentos.

Adicionalmente, é importante mencionar que o questionamento mais frequente, relacionado á

aplicação do IGP-Dl, por parte dos participantes assistidos dos Planos de Aposentadoria da Funcesp

ocorre quando este índice apresenta valores negativos. Como o beneficio não pode ser reduzido, a
variação negativa não é repassada, sendo compensada no próximo reajuste, se este for positivo,

conforme disposto nos regulamentos dos Planos de Aposentadoria.

Com a troca do indexador do IGP-Dl para o IPCA, a diminuição na volatilidade do índice adotado
atenuaria o repasse de eventuais índices negativos aos beneficios, dado que é pouco provável que

haja uma variação negativa do IPCA dada sua vinculação á meta inflacionária do governo.

Por fim, é importante ressaltar que, com relação ao Benefício Suplementar Proporcional Saldado

(BSPS), não haverá qualquer impacto nos critérios que foram adotados para cálculo deste benefício

na data do saldamento, sendo mantido o direito dos participantes que fizeram jus ao BSPS, com

alteração apenas do indexador inflacionário adotado para correção futura deste beneficio,

preservando-se o poder de compra destes participantes, com possível redução da volatilidade

inflacionária quando comparada ao índice adotado atualmente, o IGP-Dl.

lo
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3
ESTUDO DE CASH FLOW MATCHING

A fim de observar o impacto da manutenção e da alteração do indexador dos planos da Entidade ao
longo dos anos, elaboramos dois estudos de casamento de fluxo de caixa (Cash FIow Matchíng —

CEM), um considerando o IGP-M e outro com base no IPCA.

O casamento de fluxo de caixa (cash flow matching) visa imunizar o passivo do plano, alocando

recursos nos títulos de renda fixa atrelados á inflação que atendam ás suas necessidades de fluxo

de caixa para pagamento de benefícios e com vencimento (rnaturity) mais longo possível.

Além dos fluxos de pagamento de benefícios e dos recebimentos de juros e principais, foram
projetadas as evoluções das demais classes de ativos que o plano investe de forma a obter um fluxo
completo de recebimentos e pagamentos. Assim, ano a ano, foram identificadas as entradas de
recursos provenientes dos títulos marcados a mercado mantidos até o vencimento, da remuneração

dos demais ativos de renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar
os beneficios do ano.

CENÁRIO ECONÔMICO
Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenário econõmico baseado nos cenários criados

pela Fundação Cesp, atualizados em março de 2019.
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ATIVO

A carteira consolidada da Entidade, posicionada em 31/12/2018, estava distribuída conforme abaixo:

Segmento 3111212018
-

:n’[

Pôs -fixados (SelV
Crédito privado (CDI)
Crád4o pnvado (Inflação)
Pre-fixados IRF-M)

Inflação UMAR 5) Mercado

Inflação (:MA-B 5+) Mercado

Inflação (N1N-C)

Di’qidendos

17. 1%
39M

3,1%

4.2%

2 4%
505¼

P4

4 1%

4719746842

249 612 063
862 (‘17 599

E1 544 757

1165 162

66’’ 622

139 0377893

1129 725 £20
Va’or 2 336 592 75-3 8,5%

PiirI rquit 3954 357 ‘ O ‘,

Fundos M’r trnercados 509 259 291 1,8%

In’oie s 777 333 288 2 0%

jridos iuLrI’arios 74 (“4 u99 O 3%

TOTAL. 27.573090.423 100,0%

.4

O montante total da carteira corresponde ao Patrimônio de Cobertura de Beneficio Definido ao final

do exercício de 2018.

Como é possível observar, parcela significativa da carteira, aproximadamente 50%, é composta por

títulos públicos atrelados ao IGP-M (NTN-C), sendo que 25% possuem vencimento em 01/04/2021

e os 25% restantes em 01/01/2031.

Dado o grande volume a vencer nos próximos anos, é de suma importância que a Entidade comece

a avaliar as alternativas de investimentos o quanto antes. Isto posto, é necessário ressaltar que o

Tesouro Nacional não emite mais títulos NTN-C desde 2007, a fim de reduzir o risco de

refinanciamento do governo, dificultando, portanto, o reinvestimento do montante a vencer.

Como o indexador dos planos da Entidade é o IGP-Dl, a meta atuarial é estabelecida por um prémio

em relação ao indice. Se não há mais ativos atrelados ao IGP sendo ofertados, o atingimento da

meta atuarial se tornará mais difícil nos próximos anos, sobretudo após o vencimento dos títulos

mantidos em carteira, aumentando a probabilidade de descasamentos entre o ativo e o passivo nos

planos administrados, isto é, de ocorrência de desequilíbrios atuariais.

0’4
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PASSIVO

Foi utilizado o fluxo de benefícios consolidado da Entidade, o qual estava posicionado em

31/1212018. Os fluxos de benefícios e contribuições foram fornecidos pelo atuário responsável pelo

Plano. A projeção de diferença de benefícios por demandas judiciais foi calculada pela área atuarial

da FUNCESP e adicionada ao fluxo de benefícios considerado.

HIPÓTESES UTILIZADAS

Nas projeções dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipóteses:

• tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os [luxos do ativo foram considerados em
termos reais conforme cenário econõmico apresentado;

• Os fluxos foram projetados para um período de 60 anos. Após esse ano, o montante foi somado

no último ano;

• Conforme vencimento dos títulos de Inflação (NTN-Cs) foi considerado reinvestimento atrelado à

renda fixa a mercado (IMA-B5±);

• Para o segmento de Empréstimos e Financiamentos foi considerado o desinvestimento total após

5 anos de projeção, conforme expectativa da Entidade (reinvestimento em renda fixa a mercado).

• Para o segmento de Imóveis foi considerado o desinvestimento total após 4 anos de projeção,

conforme expectativa da Entidade (reinvestimento em renda fixa a mercado).

• Para o segmento de Private Equ/ty, foi considerado o desinvestimento total após 2 anos,

coníorme expectativa da Entidade (reinvestimento em renda fixa a mercado).

• As seguintes NTN-Cs foram consideradas mantidas até o vencimento para o estudo. já com

ajuste nas quantidades de forma a refletir o patrimônio de cobertura de benefício definido do

Plano:

Titulo Vencimento 1 Taxa Preço Quantidade Valor
NTN-C 01/04/2021 3.02% 4 151.82 1 669 043 6 929.S.O7 773
NTN-C 0110112031 4,37% 6.708,93 1 043.522 7000.910.119

Total 2712.565 .. 13.930.477.893
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Dentro dos /n-flows foram considerados pagamentos de principal, juros, o retorno da Renda Fixa a
mercado, contribuições normais e extraordinárias e retorno de imóveis e empréstimos. Dentro dos
out-f/ows [oram considerados pagamentos de benefícios e despesas abatidas da rentabilidade ano
a ano (0,14%).

Se o cenário projetado se concretizar, podemos observar que na simulação que considera a
manutenção do IGP-Dl (ou IGP-M) como indexador dos planos, o funded ratio, ou seja, a razão entre
ativo e passivo, começa a se deteriorar a partir de 2021, ano do vencimento da primeira tranche de
NTN-C, e que os recursos do plano se esgotam a partir de 2055.
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Em complemento ao estudo de Cash F/ow Matching, foi realizada duas simulações estocásticas,
para o prazo de 10 anos, para carteira de ativos. A primeira considera a manutenção do IGP-Dl (IGP
M) como indexador dos planos e a segunda a alteração para o IPCA.

Foram realizadas 1.000 simulações por ano de projeção, as quais foram geradas por simulação tipo
“Monte Carlo”, com nível de confiança de 95%. Segue abaixo a forma de interpretação dos gráficos
apresentados:

•

VOLATILIDADE: IGP-M X IPCA
Abaixo podemos observar a diferença de volatilidade entre os índices de inflação IGP-M e IPCA,
apesar da média dos dois indicadores ser próxima. Esse fato torna o IGP-M mais instável e de difícil
projeção, provocando oscilações mais bruscas no reajuste dos benefícios dos participantes.
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A seguir apresentamos o gráfico comparativo da evolução estocástica do Ativo, do Passivo, do
Funded Ratio e do Retorno Real, considerando o IGP-M e o IPCA como indexador.
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O comparativo entre o atjvo considerando o IGP-M e o IPCA como indexadores demonstra que a
evolução projetada é similar, porém, a utilizando o IPCA apresenta números superiores já a partir do
terceiro ano de projeção.

PASSIVO
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Já a evolução estimada do passivo evidencia a volatilidade do IGP-M, com a dispersão dos
resultados — verificada pelo tamanho das barras — se mostrando significativamente superior á do
IPCA. Esse fato demonstra a perspectiva de que passivo evolua acima do ativo se o IGP-DI for
mantido como indexador do plano, aumentando a possibilidade do montante acumulado no ativo não
satisfazer os pagamentos previstos.
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FUNDED RATIO
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O funded ratio mostra a razão entre o patrimônio e a reserva matemática, quando o indicador está
acima de 1 OO%, significa que os ativos do plano são suficientes para cobrir os benefícios estimados
e quando é inferior que o plano é deficitário.

Assim como no passivo, o gráfico considerando o IGP-M possui uma volatilidade maior, além de
indicar que há uma probabilidade mais elevada de ocorrer desequilíbrios na Entidade quando
comparado com o IPCA. Isso resulta do fato do passivo e do ativo estarem evoluindo com indices de
inflação diferentes, sobretudo a partir de 2021, em função de não haver mais NTN-C disponivel para
negociação ou outros ativos atrelados aos IGP5.

RETORNO REAL
iGP-ri IPcA
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O retorno real esperado, isto é, o retorno nominal descontado da inflação, além de ser superior
considerando o IPOA, apresenta menor volatilidade quando comparada á manutenção do IGP-Dl
como indexador do plano, indicando maiores chances de se atingir a meta atuarial.

7
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5
VIABILIDADE JURÍDICA

Apresentamos a seguir as Considerações sobre a viabilidade juridica de alteração do indice de

atualização dos beneficios Concedidos e a conceder dos planos de benefícios administrados pela

Funcesp, elaborados pelos advogados Marco A. Bevilaqua e Ana Maria Martín, integrantes do

escritório SANTOS BEVILAQUA ADVOGADOS.

‘ReL: Viabilidade jurídica de alteração do índice de atualização dos benefícios concedidos e a

conceder dos planos de benefícios administrados pela Funcesp.

Prezada Sra. M,irisa,

Inlornia—nos V. Sa. que a Fwidação CESI’ (‘Puncesp” ou “Entidade’) administra, dentre

outros, os seguintes planos de benefícios de previdência complementar ( l’lanosi:

orfle do Plano CNPB

Plano de Suplenientação de Aposentadorias e Pensão — PSAP/Eletropaulo 1982.002 2-’l 7

Plano de Suplenientação de Aposentadorias e Pensão PSAP/Tietê 1 979.0030-98

Plano de Soplementaçãn de Aposentadorias e Pensão — PSAP/CESP B 1 1 979.0027-38

Plano de Suplemen ação de Aposentadorias e Pensão — PSAP/Piracininga 1982.0023—1 1

Plano de Strp]eriientauão de Aposentadorias e Pensão — PSAP/C1EEP 1979.003 1 -65

Plano de So piementLrçao de Aposentadorias e Pensão — PSAP/Dulce 1979.0029-83

Energv (ciii fase de alteração para PSAP/Rio Parariapanenia Energia)

Plano de Suplenientação de Aposentadorias e Pensão — l’SAI’/Llektro 19790028—19

Plano de SLlpleriieritação de Aposentadorias e Pensão — PSAP/EMAE 1982.002 1—74

Plano de Previdência Conrlilerrieritar CPLL 1979.0032—38

Plano dc Aposentadorias e Pensão dos Empregados da Funcesp — 1979.0033—19

PAP/Fu ncesp

19



ESTUDO PARA TROCA DE INOEXADOR FUNDAÇÃO CESP

Referidos Planos são totalmente segregados entre si, cada um patrocinado por empresa

diversa do setor de energia, sendo um cicies patrocinado pela própria Ftrricesp, e contem significativos

componentes de “benefício definido”.

Inlonna—nos, também, que a Funcesp vem realizando estudos para melhor compatibilizar os

compromissos existentes nos Planos [rente ao perfil das ‘espechvas carteiras de investimentos, com

vistas a manter a sua solvabilidade, liquidez e equilíbrio econômico—financeiro e atuaria!.

Nesse contexto, vislumbra como possível mcd ida para alcançar esse objetivo a substituição dos

índices de atualização monetária atualmente previstos nos Regulamentos dos Planos para reajnste anual

dos benefícios concedidos, por’ um novo índice que, a exemplo dos’ atualmente adotados, também esteia

atrelado à evolução inflacionária, entretanto seja mais aderente ao perfil de investimento dos ativos

financeiros garantidores dos compromissos.

À vista dessa pretensão, consulta-nos sobre:

a) a possibilidade jurídica da alteração regulamentar para adoção de novo índice de
coi’reção anual dos benefícios já concedidos e a conceder-, à luz da legislação de

regência e da jurisprudência;

b) eventuais ‘iscos jurídicos envolvidos na referida alteração e medidas para sua
mitigação; e

e,) as linhas gerais do processo para levar a efeito a alteração regulamentar pretendida.

Fornrulacla, nesses termos, a consulta, passarnos’’a opinar nos tópicos seguintes.

1. Os índices de reajustes/atualização adotados nos Regulamentos dos Planos

LI. Conforme mencionado no preâmbulo, os benefícios previstos nos Planos incluem
signiFicativos componentes de benefício definido, que podem ser’ assim resumidos:
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(a) Supleiiientaçãu de Aposentadoria, consistente em renda mensal vitalícia calculada
com base em cleteiniinada fórmula que considera uma parcela do salario do participante

(SRB), o tempo de filiação ao Plano e um valor determinado em unidades de referência,
tratando—se, portanto, de 11111 clássico beneficio estruturado na modalidade de beneficio

definido;

(h) Suplenientação Adicional a qual, de acordo com a opção do participante, poderá
consistir em uma i’enda mensal vitalícia ou por prazo determinado, calculada por
equivalência atuariali, na (lata da concessão do beneficio, mediante a multiplicação do
saldo de Conta de Aposentadoria Total acumulado em nome do participante, por um fator
atuarial de conversão, que leva em conta as hipóteses atuaiiais e biométriras aplicáveis.
A Conta de Aposentadoria Total corresponde ao montante de contribinções realizadas
pelo participante e pela patroci nadora especi ficainente pai-a esse fim (estando excluídas
as contribuições de caráter coletivo), devidamente atualizadas, mês a mês, pela
rentabilidade líquida auferida nos investimentos (‘‘Retorno dos Investimentos”) Essa
parcela do beneficio, quando a opção do participante recai sobre a forma de renda
calculada atuarialmente, seja vitalícia ou por prazo determinado, pode ser classificada
como de “contribuição variável’’, visto que agrega o conceito de contribuição definida
durante o período de acumulação e a garantia inerente ao benefício definido a partir da
concessão, visto que a partir daí o benefício não mais estará sujeito à rentabilidade dos
investimentos, mas sim a atualização pelo índice inflacionário previsto em Regulamento;

(c) Benefício Suplementar Proporcional Saldado ( ES P5), a que faz jus um determinado
grupo de participantes dos Planos, no conceito de benefício definido, porém saldado e,
portanto, desde então, não mais sujeito à acumulação, mas apenas e tão somente à regra
de atualização por índice inflacionário previsto ciii Regulamento. Assim, a adoção de novo
índice de reajuste não terá o condão de modihcar o valor dos benefícios saldados, já
determinados, visto que, conforme indicado pelo atuário dos planos, essa medida não
enseja rá recálculo do valor dos benefícios ou dos conipioniissos já estabelecidos, tendo
efeito apenas sobre a sua evolução íuttiia; e

(d) Benefício Proporcional Diferido (BPD), estruturado no firmato clássico de benefício
definido e calculado a partir do valor da Suplementação de Aposentadoria, mediante
redução proporcional, destinando—se àqueles participaotes que se desligam do Plano
antes de cumprir os tequisitos de elegibilidade exigidos pala a concessão do benefício
pleno e optam pelo seu diferimento, conforme faculdade prevista na legislação e nos
Regulamentos dos Planos. Trata-se, assim, de uma sobes pécie da Suplenientação de
A1i os e n ta do ria -

1.2. Partindo—se cess••a estrutura básica, que é replicada em todos os Planos administrados pela

Atéia dessas opções de reiida attiiriiliuentc uttcolaila, e.stj tambéni Llispooivei o recebi oe,ito p01 meio de rendi hnanrewa,

correspondente ,i uni iiercenttat do sido di coita (te Aposentadoria ‘toLit, lilpolese eia que o henetirio Iv7sti[t,iote tRio esta

sIiíeitn ii) (rirério (te atuahiaçJo objeto (leste Memorando.
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Funcesp, acima descritos, observamos as seguintes regras de atuahz,ição dessas parcelas de benefícios, e

que conlpüeill O cerne da questão objeto deste Memorando:

a) a atualização tio valor do BPI), durante o período de diferimento, é realizada com base
na variaça) do lGi’—Dl. apurada no período decorrido desde o mês subsequente ao da
opcão de diferimento lormalizada pelo participante desligado, até a data em que este
adquirir o direito de recebê—lo, mediante o cumprimento dos requisitos de elegibilidade

previstos no Regulamento;

b) a atualização til) 85 PS, ti tirante o ptrioclo de cl iferimento, ou seja, de a data do seu
saldamento e a sua eletiva concessão, dá—se de acordo com a variação acumulada do IGI’—
Dl observada ni periodo;

c) os benefícios de renda mensal (Suplementacão de Aposentadoria, Suplemeiltação
Adicional), exceto se conced dos sub a forma de renda financeira, após a concessão, so

reaiustados aiitialjiiente, iwli variação acumulada do IGP—DI, até o mês ailtel’ior ao
reajuste;

cl) alguns benefícios de renda vitalícia concedidos èté 1998 (exemplos:
PSAP/Eletropaulo Alternativo, PSAP/Eletropaulo Brasligbt, PSAP/CESP 13) seguem regra
especial de reajuste anual, adotando—se, corno índice de atualização, a maior variação

cuniulativa entre o 1 I’C — 1 ni ice de Preços ao Constimidor/l 8(1 E (ou índice substituto

estabelecido como mtlexador oficial da Política Salarial) e o IGP—Dl, observada desde a
concessão (Dl 8) até o mês anterior ao do reajuste; e

e) O BSI’S. por sua vez, uma vez concedido, também segue regra especial de reajuste
anual e adota, como índice de atualização, a maior variação cumulativa entre o 1 PC —

inclice de Preços ao Consunudor/IRGE (ou índice substituto estabelecido como indexador

oficial da Política Salarial) e o IGP—Dl, observada desde a concessão (DIB) até o mês

anterior ao do reajuste.

1.3. Adicionalmente, observa—se a pret’isão de índice inflacionario como parâmetro de attializaçãn

em outros aspectos estriitu rais dos Planos, não afetos ao cerne da questão objeto (leste Memorando,

relacionados ao cálculo de benefícios (ou seja, anteriormente à concessão e ã conligoração (ir) direito

adqui rido). Destacam-se entre esses: (iJ atualização de contribuições realizadas paI1 cobertura tio

custeio coletivo; (ii) atualização de componentes da fórmula de cálculo das Sriplementações estruturadas

cr11110 l)eoelIdir) definido (média aritmética simples da tIRE dos 36 meses anteriores à 1)113 e cálculo do

SRB atualizadas, que si’o atualizados inês a mês pelo IGI’—DIJ; (iii) atualização da Reserva de Saldameoto,

(1(10 pode ser resgatada ou convertida em renda vitalícia em determinadas bipóteses (invalidez de

participante coligado ocorrida antes da elegibilidade ao BPD); (iv) valor mínimo do beneficio, que não

pode ser inferior ao valor apurado por eqtiïvalêricia atuarial das contribuições i’e,ilizadas pelo

participante (Beneficio Mínimo); (vJ conipririerite tia fórmula do IISPS, relativamente ao.s Salários Reais

de Contribuição anteriores ao saldamento, que são atualizados mês a mês pelo INPC — Índice Nacional de

Preços ao Consuiiiidor’/I [ICE; e (vi) limitação dci Retorno de Investimentos aplicável às contribuições de
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patrocinadora, que está superiormente limitado ao IGP—DI mais juros reais de 0,75% am. (ait. 47 do

PSAP/CKSP B 1).

1.4. Conforme i níorinado pela Funcesp, a pretensão é adotar o IPCA como novo índice de reajuste

para todos os benehcios (exceto os pagos na forma de renda financeira), inclusive os já concedidos,

substituindo—se o índice atual (IGP—Dl na maioria dos casos, ou o maior entre o IGP—DI e o IPC, cru alguns

casos especiais acima indicados).

1.5. A principal iazão para tal medida, segundo a Eu ncesp, reside no fato de que os ativos

financeiros, no médio e longo prazos, não serão capazes de dar lastro à indexação atualmente

estabelecida nos regulamentos dos planos de benefícios Segundo informado, nos (lias atuais,

aproximadamente 50% do ativo investido dos Planos es: tá atrelado ao IGP—M, que guarda sirnilaridade

com o GP—Dl, mas com vencimento marcado pari 2021, não havendo no mercado opções de

reinvestiriiento que, no longo prazo possam manter o lastro para compromissos indexados ao IGP—Dl.

1.6. Assim, por questões alheias à gestão dos investimentos, a Entidade provavelmente não

conseguirá garantir a simetria entre os ativos e os coniproniissos dos planos no longo prazo, estimando—

se que o risco de descasamento crescerá signihcativamente e, consequentemente, aumentará o risco de

déficit nos PIa nos.

1.7. Diante desse cenário, a pretensa substituição do índice de reajuste dos benefícios concedidos

e a conceder, segundo a ELrncesp, apresenta—se como medida saltitar na tentativa de evitar o referido

descasamento, impondo-se, por conseguinte, a necessidade de se avaliar sua viabilidade sob a ótica

jurídica.

2. Possibilidade jurídica de substituição do índice de reajuste/atualização dos

benefícios concedidos e a conceder dos Planos.

2.1. Em razão dos princípios dopuctuscoitscrvunclu e rehos sicstuntibzis, os contratos validamente

pactuados no âmbito da esfera reservada à autonomia da vontade têm lôrça de lei e obrigam os

contratantes, não podendo ser alterados durante sua vigência, salvo por mútuo acordo ou por
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tieteriniriação de decisão judicial de revisão contratual fundada nos artigos 317, 478 e 400 Código Civil,

ou no artigo 6’’, incio V, tio Código de Defesa do Consumidor.

2.2. Resulta, daí, a regra geral segundo a qual os contratos não podem ser alterados

u nilateralmente, pela vontade de apenas uma tias partes contratantes.

2.3. No âmbito tia previdência complementar, porém, essa legra encontra uma exceção. O

contrato previclenciário, que tem por objeto plano de benehcios administrado por Entidade Fechada de

Previdência Complementar, pode ser alterado em determ nadas circunstâncias, desde que observadas

certas condições. É o que se extrai tio artigo 1 7 da Lei Complementar ne 1 09, de 2001:

“A i’t. 1 7. As alterações processadas nos regulamentos dos planos aplicam—se a todos os

participan (Es das entidades Jechadas. O partir clt’ .5110 (I/fl’OVaÇaO pelo (511Jã0 regidadoi’ e

Jiscalizadai; observado o direito acu,neílado de cada pai’ticipan te.

Pai’ágra/o úi1iLï). Ao participante tine tenha cunipi ido 05 reqiositos ))Oi v obtenção tios

beneficias pi’evtstos no plano é asseqeti uda a aplicação das dispas/cães regulamenta

vigentes na data co; que se toniou elegível a uni benefício de aposentado!? i.

2.4. De acordo com o referido dispositivo legal, as alterações dos regulamentos tios planos de

benefícios são válidas e aplicáveis a todos os participantes, desde que sejam: (i) preservados o direito

adquirido tios assistidcs e elegíveis e o direito acumulado dos participantes; e (ii) aprovadas pelo órgão

regulador e fiscalizador — atual PREVIC, mediante regular processo administrativo.

2.5. Frise-se que a alteração regulamentar de que trata o dispositivo em apreço é a denomi nada

alteração indireta, ou seja, aquela levada a efeito por apenas urna das partes contratantes (a Entidade

Fechada de Previdência Complementar’), sem o consentimento direto tios demais sujeitos da relação

jurídica, os quais apenas se manifestam de forma indireta sobre a proposta de alteração, seja p°r meio de

seus repi’esentantes no ói’gão de governança da Entidade proponente, seja 1101’ meio do próprio ói’gão

regulador e fiscalizador, que no processo administrativo visando ii prévia aprovação da alteração

regoiainentar deve agir na proteção dos interesses tios participa ntes e assistidos, nos termos tio artigo
30, inciso VI, da Lei Complementar n° 109/2001.
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2.6. Nem poderia ser clilerente, pois se a alteração regulamentar de que trata o citado dispositivo

legal exigisse a expressa anuência de todos os iai’tícipes da i’elação de previdência complementar, a lei

nem precisaria ressalvar a proteção ao direito adquirido ou ao direito acumulado, pois com a

manifestação de vontade de todos os contratantes, até mesmo esses direitos poderiam ser alterados, na

medida em que têm conteúdo patrimonial e são disponíveis.

2.7. Como o contrato de previdência complementar tem a função de atender aos interesses

econômico e social do patrocinador e dos participantes dos planos de benefícios administrados pela

Entidade Fechada de Previdência, a alteração do regulamento tios referidos planos deve sempre ter em

vista o atendimento dos ieleridos interesses. Aliás, em determinadas circunstàncias, a alteração

regulamentar é imposta à EntiLJLIde colim verdadeiro dever jurídico paia proteçao dos referidos

interesses, como ocorre, por exemplo, quando determinada alteração se faz necessária pata manter o

equilíbrio (ou evitar o desequilíbrio) do plano de beneticios ou (la própria Entidade.

2.7.1. De fato, no ãmhito da previdência complementar, o equilíbrio econômico—financeiro e

atttarial (los planos de benefícios constitui meta legal. Os artigos 202 tia CE de 1988, 1 e 18 da LC n°

109/2001, além de exigirem a constituição de reservas que garantam o benefício contratado, também

impõem que essas reservas, provisões, fundos e demais exigíveis atendam permanentemente à cobertura

integral (los compnmiissos assumidos pelos planos de heneficiosr.

2.7.2. Para que a Entidade Fechada de Previdência Complementar possa cumprir essa meta legal,

a lei não só exige que ela faça ao final de cada exercício o levantamento das demonstrações contábeis e

das avaliações atuariais de cada plamio de benefícios (LC 109/01, art. 22), estabelecendo em seu plano de

custeio anual o nível de contribuição necessário à constituição das reservas garantidoras de benefícios,

Fundos e pi’o’isões, e à cobertura tias demais despesas do plano (LC 109/01, au. 18), nias também

pt’ru1ite que ela possa alterar o regulamento tio plano, se necessano (LC 109/01, art. 17), par1i evitar o

stirgimento cio déficit ou então eqtmacioná—lo (LC 1 09/01, art. 22).

2 Neste seiiiithj Marco Antonio ilevilaqtia. ‘Tqiuu Io,I,I,;lcll(o dc .Su;,cidvit e Déficit nos Fiuidos de I’cusoo, Invesoitiezito,

I’i’t)(ILItiVi(I,ILIet’ P,eviclerio.i o nesCIv{lIviiIieIlto —As1n.’tios Juriditos, Ft000mito—[inanLeiio; eAiithiciitjis, !ljhii. Mctuutu—v

— cento de Mt_’itiwii li idic.i, 201.1. iag 102 e scgttimites

Assim: Adacir heis. Luis” Rusu,, ik lo vIdõI(lu Cw;yikfnlc,Ilut’, S1o ‘tolo. RI, 2014, pags. 70 e 71.
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2.8. Nossa doutrina e nossa jurisprudência encontram—se consolidadas a respeito da
possibilidade de alteração indireta do regulamento dos planos de benefícios administrados por Entidades

Fechadas de Previdência Complementar, desde que obsei-vados os requisitas tIo artigo 17 da Lei

complementar 0e 109/200 1, iiiesnio quando ela se revela destavoravel El urna das partes do contrato

previ d enciári o e 1,

Na d,uIiina especializada, Aclacir RCIS ensina tpie ‘‘(1 ptÏ1j2li() ((71 /7 (O? LO 77109/2001, (‘(1 USt(IIJCIC(L’l ((UL’ (1V tiltc’toçoev

t’eqiilutlieutares )1(1Í/C(O(.l sei jii (1i71(r’i(I 25 Se??? (7 7?I(717,Jest(iç ((1) (Ii?et(.7 ((OS 07 tftipufltc’s e (lsSi.sti(I0S, fixo eV,,ieS5Cil?Ie(Ite ((k/Il!72uV

()I2(LÇõeS. ii (i711?iei?(7 (((‘((75 é (/11(7 5€’ ,vcI(iui72 ((05 efeitos 1/L’S.ÇOS (IltL’?’OÇO(’S (IV /l(77tUljl(71l1e5 eleqít’eis a (I))(lVL’fltu(t 171(1, (1.5 (/0(115 fá

teriu,ii O (/111 ito (uk/II(lldO à.ç IÏ9I(IS’ eiqeotes (.,,}- 1 ,seqot,Uu C(ltl(tiÇü0 ln’erista pelo coO 17 p(7?(t (iIft’(StÇà(l (1(7 IU91(10(72e1I01 (7 ((101,

p070 05(1(1! (/ii/latIft’V (701’OS (CIO /fl51t(9iflOV pelo (003/01 (Uh/IOHÜO (11€’. .5(7(2 (1I)S(J(’V(i(/O 0(1(1 eito (II I,771211(UIO ((e (1(1/0 II’??, 7.511) é, o

(III til 0 / li 53/2 VIL i,,iic (li?? co te a (/971 n’ido i e/O / 20711(1/3(111 te (7 (é (7 (II,! 1? (tu (iIteroç’(o (Ir) 7 ‘eql(I(IIil (71110. ii (ei CI? (1 (1)11 1/IÇOU (01515 (e ‘lo

(2(1 t O VI IÇ 0(3 /) 1 ‘CVIII e (75/1? (7V 50 1/es .S(1S ‘III ((/1777 [(1V / CO) (17 Ïj do fel/el cii ‘ti’ 50/1 (‘1 I’i 5) (/1(5 L’72 (ido 1/e )e( /l(I( ((7 ik’ 11(7 Vil lél 7 ( ia

ioinpieiilc’li(oi: 1? I’tL’ViC, /3015 ((Ii 011/CO oficiaL /107 (CIII illL(ltollélIciO t/e II0tt’(/e7 (1.5 iIitc’t’esse.V (/05 /1(0(11 q;ooti’s C ii.sç?sodoç (/05

/3/000.5’ (/1’ beliejiL los’ (oi (,3Il0 LO é’ 109/2001), eX(717IUI010 a lieceççldod(,’ eo leqolidode (075 o/teillçoev ju’eteodu/os (‘e/O entidade

JL’diuihi te /iltVi(ICO(I(l (oloplellienror’’ (Corso Raso ci de Previdén a (ilIplen2entaC São l’anln, RI’, 2014, páginas 70—71),

Nessa nesnia linha, Luis Carlos Cazzeta assevera: ‘7 IiihOtSI /1(11) teu/ia O efeito /e (0/0(171’ tetj,ul à tOtu/i(ILI(/e (((IV (l/)Ii(/(IÇàes

c,.ssi,ni,das perante o entidade e SeUS’ put’tic/’(UItes. CI (?/tI (IÇOU (/05’ t(’qiI/alnentos /21(7V I77(l(hJiLOI bene/inos (li? (7 foinio de

(IiS(i’l./)lIiÇ(io (te? es’/;osisuI,i/idu(/eç /3(70)1011 eS/)017(/ellte u,steio (/0101(1(1 C.VL’T’flL’O), pelo p(ItI 00110(100 dc’ 1/lICito /)oteSUltiVO, colhido

o o/teuor (7 i ehi [57(2 jiná/teo q,w 172(Ifl(C72I t’eSpeCtiVoS p(7It i/)OIIteS. } qflÍ’t (4e11.5O (70

(1(1(1 ato re/eh,ac/o (,‘iti’e II e,itü/oc/e eI) pur’tuiioiiie, (fIle, 20 (V5SéOLlO, estu 7(000 I’e//IIliC III(Ilxodo pela L’(IISILIL’tiStie(I (/iliWtiic(I 1/o

?‘(7jJltliC (lesou CVCCIIÇ(IO” (Previdência privada: o regime jurídico das entidades fechadas, Porto Alegre, Sergio Antonio Fabris Eci., 2006,

págs. 106/107),

‘‘AGRAVO RF:c;IMENFAI. NO RECURSO ESPECAI., EN’I’IDADE DE I’REvIDÍ-:NCIA I’RIVADA. SIII’l.EMFN’[AÇÁC) DE

AposI:NTxDoRIA. ‘rr’ro. AI”Asl’AMEN’i’o. oRF:DIÍ:Ní:IA AO RI:cIII,AMEN’I’o 1)0 PIANO DI IIENEFiCIOS VERIEICADA NA

ORIGEM INCIDÊNCIA 1105 ENUNCIADoS 5 E 7 DA S[’JMUI,A I)Is•’[A C0R’II:. DIRF:II’O ADQUIRIDO. REUNIÃO DE’’I’ODOS oS

REQIIISI’I’OS PARA AI’OSEN’I’AÇÃO IMPROVIMEN’IÏ). 1. As instánci,,s ordinárias não re(Ilniheierani a exi’;Ii’nda de direito

adquirido dos heneíh iárins às regras de apiisenladnria noto à entidade de previdencia cnniiIenieritar da Iornia corno lleireadas,

nçgUnIgJ1.WJk’!)1LgtL1ttVilIbtIi]IitIUtmli2fl1Vn,ào. ‘I±l)lli)±Vfl2ilt’Ii1N!3f.OffilJtIRLffllitfldtttIlleiflhiSjlla[llhítfOillllihlà

UU.toIiflbLfl1Io_LJ/flli pari apnsentacàn; e til pnsicklnar2ieniln flUo destoa da jurispindunua desta (,orte Superior de lustiça

(511 AgRg rui RES1) :33 129’)—SP, 4’’ ‘[‘orna, Dl 2t1 05,07, p313— grifamos)
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2.9. Portanto, não La dúvida sobre a possibibdade de a Funcesp alterar, de forma válida de eficaz,

as disposições regulamentares tios Planos por ela administrados, visando à substituição do índice de

atualização monetária contratado, por outro que entenda mais adequado, pri icipalmente se a alteração

pretentlitla tiver por finalidade a manutenção do equilíbrio econúnuco—iiiianceiro tios referidos Planos.

2.10. Resta saber se essa aliciação serki válida e eficaz apenas em relação aos benefícios a

conceder (ou seja, aos pa ticipantes que ainda não são elegíveis e não estão em gozo de benefícios), ou se

também pode alcançar os benefícios cujo (1 reito de gozo já foi adquirido ou já concedidos (isto é, os

elegíveis e assistidos), tendo em vista que o artigo 17 da LC nC 1 09/2001, como visto acima, estabelece
como condição de validade das alterações regulamentares o respeito ao direito adquirido.

2.1 1.. Para responder a essa questão é preciso saber se o índice de atualização contratado para

reajuste tios benefícios concetiitios integra ou não t) tiireito adquirido tio assistido ou tio elegível ao

beneficio tio Plano, direito esse definido pelo §1 tio artigo 68 da Lei Complementar nC 109/2001, nos

seguintes te riu os:

Art. 68. (..) 1’ Os hene/iclos seido considerados clisrito c;dquniido do paiticipaii te qisa udo

iinplemeii todas todas as cosidiçoes estabelecidas para elegibilidade consignadas no

regula ni eu to do i epectivo pia,i o.

2.12. Esse assunto j foi enfrentado pelos nossos Tribunais. O Superior Tribuna’ tie Justiça (STJ),

ao julgar caso em que Entidade Fecbada de Previdência Complementar bavia alterado o regulamento de
seu plano de beneficio para substituir o índice de reajuste tios benehcios concedidos, decitliu que referido

índice não integra o direito adquirido dos assistidos, nos termos til) artigo 68 da Lei Complementar n
109/2001 e, por isso, pode ser alterado valitiamente pela Entidade, observado o artigo 17 da citada lei, e
desde que o novo índice atiotado seja apto a inensurar a inflação. Veja—se:

“RECURSO ESPECIAL. CIVIL. PREVIDÊNCIA PRIVADA. NEGA TIVA DE PRES’l’AÇÃO
JURISDICIONAL. NÃO OCOI?RÊNCIA. APOSENTA DOIdA COMPLEMENTAR. CORREÇÃO
MONETÃI?IA. MODIFICAÇÃO DO REGULAMENTO. ALTERA ÇAO DO INDEXADOR,
POSSIBILIDAD[ AiLÊNC7A IJE DIREITO ADQUIRIDO. PLEITO DE MESCLA DE ÍNDICES
VANTAJOSOS. NORMAS ANTIGAS E NOVAS. INSTITUIÇÃO DE REGIME HÍBRIDO.
INADMISSIBILIDADE ‘I’EOI?IA DO CONGLOBAMENTO.

1. lis isca—se scs hei 5C IlOliliCI cio ie qssltoiiento cio ente de previclêticici privada rela tiva ao
ilideXadai’ de correcão snosietá ria da aposentadoria complementar pode ser alterada

27



ESTUDO PARA TROCA DE INDEXADOR FUNDAÇÃO CESP

t1citiiido o tisss.s tido estiver eIsi gozo di) hc’iicticio U SC e /)OSVível ti siiescla tIL’ t€’gitis de
as toteitos dijeit’iil es paiu /uvorecei o aderente.

2. Ao pti;twipoiite que cuiiiipsi todos os ieq ulisitos pata a obteiiçao tia tuf)oselittidolla
cotnpleinenttir é ui sequnada ti aplica cão das disposiçiies iegci/ai?ielitares vigentes na ticita
uni que o benefício se tonioci elegível. Obseivã siclo do direito adquirido (cssts 1 7,
pos TflJi Vf o uiiiito, e 68, 1 , da Lei Com plemen tu; n 109/2001).
3. A lei guie niodijicci O te qinie nioiietthio e ti ecoiioiiiia siaciosiais pOSSUI siateneza

ii?Stitiit tonal e estatuitor ii, O que justifica a SUa isicicléiiciti linediti ta, inclusive em co;itnut os
ei;) cU5Ço dc’ execuscão. Assim, tio /)Oderao Ser invocados OS institutos fliï teto res dci dli eito
cidquiisido C dei cito jnihlicc perfeito para ajustas (1 tiplica cão de siosnias alteradoitus (lis
sistenucutico de coes (4170 inu)iiet(iiiti.

4. O assistido não possui tli,-eito adquirido a detenninado índice (te correção
monetária, mas ao beneficio previdenciário complementar em si mesmo e à efetiva
atualização monetária de seu valo,-.

5. Há ílivt’i.sos iiuubcui ioies da ecotmosii iii, III ulitoS tios tjuitits SL’II? ti jiimtulidc ide jis ápi?cm de
cujes-li a inflação. De; itse os cine siuctlesui, cxi .sWii; tiq neles isistituídos paro apenas cmlq rins
setcitts ecoiióinicos. Nas se cosi texto, caMi seja udo tudo sissu índice isiudecusado para
ti tutiliza s as verbas nevidesitsúitti.s suipleniesi ttnef com o ptissar do telilpi) 5 ufistancittis
piefusizos ocosteitjo ao assi tu/o, que perdera giadetalsneti te o ser; podei titftOsítltc) tosii a

cais tisidi tia iiioetki, duiitlo azo tio desequilibro cositrtitr;ai.Alésn disso, testara fi zsst,atlo
a objetivo principal da Psevidésic ia (osuplesuiesi tcsr, guie é pi upiciai ao niat iva Pt5t/i10 de
vititi sei mie/fui ii te cio que clasjs esta vtu ciii a tividacle.
6 A alteração pio;uio vith e no pia tio de he;ie/íc los guia sito tua iuuuiexatior (sabstituic ão tio
10Pm ptiiti O INPC) titentíeis ti leqtditltit/e O 1NI’C e nitiextstlor t(it) eficaz /)LIIL5 mcdii a
das r’alciirzcic ão cite iiioetits (Jufasitil o ICP—D/ Anibo.s são índices ertiis de preços de ampla
pahlicidt;dc sentia aptos ti imuesistiitsi a nijlaçao imo mercado de cosisesimio e corrigir os
benefícios da jistvidãntia privada - SI] —

3 Turma — Dje 02/12/21)15 — Recurso
Especial N 1.163.80% — RJ (20 13/03 11068-6) — Relator: Mi n. Ricardo Vilias Bôas Cueva.

gri Iam os)

2.13. Note que no citado precedente o S’lJ entende ser legal a substituição do IGP-fJl
pelo lNl’C, como Irltlice para reajuste dos benefícios já concedidos. E o faz sob dois fundamentos, a saber:
(i) o 1 N PC, tal como o IGP-Dl, é rodice geral de preço de ampla publicidade, sendo tão eficaz quanto este
para medir a desvalorização di moeda e mensurar a inflação no mercado de consumo; e (ii) o lNI’C, tal
como o IGP—Dl, consta tia Circtflar ii’ 255/200’], Lia Superintendência de Seguros Privados, como tima

das opcões que podem ser contratualmente adotadas para a atualização dos benefícios objeto dos

contratos de previdência complementar operados por Entidades Abertas de Previdência Complementar

ou Sociedade Segu radoras autorizadas a operar releridos contratos.

2.14. Referidos turldaiilerrtos taoihérii estariam presentes 110 caso em exame, caso a Fuiicesp leve

a eleito seu pioposittr de substituir o IGP—DI (índice atualmente adotado) pelo IPCA/IBGE (Índice

Nacional de Preços ao Coilsurilidor Amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geogr,iíia e Estatistica),

adotando esse novo nalice para reajustar todos os Ijeoeíicios (dentre eles o BSPS), inclusive cis já

concedidos.

7
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2.14.1. De lato, o IPCA, assim como o INPC, também consta da mencionada Circular Susep n

255/2004 como uma das opções que podem ser contratualmente adotadas para a atualização dos
benefícios objeto dos contratos de previdência coniplenientai’ aberta. Além disso, segundo informações
obtidas nos sites do 113Gb e da Fundação Getólio Vargas (FGV) na lnternet, o IPCA é índice geral de preço
de ampla publicidade, tal qual o IGP—Dl/FGV, sendo que ambos têm por objetivo medir a desvalorização

da moeda e mensurar a inflação no mercado de consumo. A conjugação desses fatores legitimaria,
portanto, na esteira do entendimento cio ‘U. a substittoção de uni índice (IGP—Dl) pelo outro (IPCA).

2.14.2. Vale acrescentar, ainda, que o 1 PCA aparentemente seria o índice mais adequado para a

atualização dos beneficios dos Planos da Eu ncesp. Além de ser considerado o índice oficial tia inflação do

país e o indicador que serve de referência para o Banco Central decidir a taxa básica de juros ( Selic), o

IPCA parece-nos ser o indexador que melbor captora a situação econômica em que insem’idos os

partícipantes e assistidos da Entidade, pois tem porobjetivo medir a inflação de um conjunto de produtos

e serviços comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das famílias com rendimentos de 1

a 40 salários mínimos, qualquer que seja a fonte, pertencentes às áreas ti mhanas de cobertura do Sistema

Nacional de indices de Preços ao Consumidor — SN 1 PC (regiões metropolitanas de Belém, Fortaleza,
Recue, Salvador, Belo Ilorizonte, Vitória, Rio de Janeiro, São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito

Federal e tios municípios de Goiânia e Campo Grande).

2.15. À luz, portanto, do recente entendimento da Corte de iustiç’a competente para proferir a

última palavra em matéria de interpretação da legislação federal em nosso ordenamento jurídico, a

resposta ao primeiro quesito objeto da consulta Formulada é afirmativa, ou seja, é juridicamente possível

a alteração regulamentar para adoção de novo índice de correção anual dos benefícios já concedidos e a

conceder.

2.16. A validade dessa alteração regulamentar, porém, estará condicionada a sua aprovação pelos

órgãís competentes da governança tia Funcesp e pelo óm’gão governamental de fiscalização e supervisão

(atual men te, a Su intendência Nacional de Previdência Com p1 em e nta r — PREVIC), conforme aborul aclo

nos tópicos subsequentes.

3. Eventuais riscos jurídicos envolvidos na substituição do índice de reajuste e
medidas para sua mitigação

3.1. Justamente por serem feitas de forma indireta, as alterações tios regulamentos dos planos de
benefícios das l.ntidades Eecbadas costum mam ser questionadas na esfera administrativa,ic(cial pelos
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partiápantes e assistidos dos releiidos planos, sempre que lhes são onerosas ou implementadas no
i iteresse do pa ti’oci nad or.

12. No ciso, como a substituição do índice de atualização monetária adorado pelos Planos, em
especial para reajuste tios benefícios concedidos, não teria Itindaniento 0111 dispositivo legal especíhco,
mas no entendimento tio Poder Judiciário a respeito do tema (que, advirta—se, ainda não é uniforme), não

se pode desprezar a possibihciacie de ocorrência de demandas administrativas e/ou judiciais visando

i m pu g n á — la.

3.3. Embora a ocorrência de demandas a princípio esteja relacionada à supeiveniência de õnus
aos palticipaltes e assistidos e à validade do processo visando à substituição, sabe—se que no caso da
Euncesp há histórico de frequentes demandas envolvendo seus participantes, dado o perfil contestador

tio grupo, o que pode fazer com que a alteração eii exame seja contestada antes mesmo de ser aprovada

pelo ó-gão de fiscalização, com a possibilidade de sustação cio processo administrativo instaurado para
esse proposito. Assim, a Entidade deverá estar preparada pai’a lazer h’ente a eventual medida de
resistência.

3.4. Considerando os aspectos objetivos que poderiam dar causa a tal noviluento, no fator
relacionado ao Ôncis, a simples comparação cio histórico de ambos os índices no período dos últimos 5
(cinco) anos revela que, no acumoiadc, os índices praticamente não divergiram, tornando possível que
eventual substituição seqtiei seja questionada. Veja-se:

Variação anual do IPCA e IGP-Dl (2014 a 2018)

Ano IPCA/II3GE IGP-Dl/FGV

2014 6,41% 3,78%

2015 10,67% 10,70%

2016 6,29% 7,18%

2017 2,95% -0,42%

2018 3,75% 7,10%

3.5. De todo 010(10, para dar suporte à sua posição, caso se instale uma disputa com partici Jantes,
seja ia esfera administrativa, seja na judicial, a Euncesp deverá adotar mecanismos pai’a mitigação do
1e feri do ris co.

3.6. Dentre as lornias de mitigação de risco, a mais eficaz, em nosso entendimento, seria a
aprovação da proposta de alteração regulamentar pelos orgaos de governalça da Puncesp que sejam
competentes pai-a delibei-ar sobre a matéria e que tenham em sua composição representantes dos
partici pantes e assistidos, como, por exemplo, Comitês Gestores dos Planos e Conselho Deliberativo tia

Entidade. O engajamento de agentes representantes dos participantes, tanto ia fase de ciesenvolviillento
tio projeto quanto de obtenção tias aprovações internas, com certeza contribuirá sitivamente pai-a o
seu sucesso.
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3.7. Outro ponto de stistentação pai-1 mitigação tIos riscos sei’ia a existência de estudos técnicos,

elaborados por especialistas, tine pudessem demonstrar que a mudança do indexador no representará

perda cio poder aquisitivo, mas providência para evitar o guiho real e/ou o desequilíbrio econômico—

financeio dos Planos, na medida cmii que a inevitLivel dispamidatle entre o índice de atualizaçao monetaria

adotado e o indexador de retorno tios títulos publicos que cmii breve passamão a compor a carteira de

investimento tios Planos provavelmeite afetamá seu equilíbrio econímiiiico—íi ianceiro.

3.8. A demonstração de que o IPCA pode sei’ íntiice mais adequado que o IGP—Dl, por melhor

capturar a variação tios preços tIos produtos e serviços mais próximos da realidade econômica ciii que
inseridos os participantes e assistidos da Puncesp, também contribuiria pai-a a oiltigaçao tios riscos em
apreço.

3.9. Respondendo, pois, ao segtmmido quesito objeto da consulta fornitmlada, entendemos que a
Puncesp terá robustos argumentos de defesa, caso os pamticipantes ingressem com medida
administrativa ou judicial contestando a adoção do novo índice de reajuste dos benefíciosaconceder e
concetlitios tios Planos tia Ptmncesp. Embora estejamos tm’atantlo de unia alteração não usual, com
potencial de gerar polêmica 110 grupo que tem perfil contestador, considerando—se o atual

posicionanien to ti o J ti di ciá mi o ente n demos serem boas as cha nces tie êxito da E ntida de, em caso de
disputa, desde que a alteração regulamentar em dluestão: (i) seja aprovada no âmbito tios órgãos de
governança tia luncesp, onde os representantes tios participantes e assistidos tenham assento, antes de
sei- submetida à aprovação do órgão tie regulação e supervisão; e (ii) esteja fundamentada em estudos
técnicos específicos que demonstrem que t) novo íntlice proposto (1 PCA) é indexador idôneo para medir

a inflação, recompondo atieqtmatianiente o beneficio contratado e o seti poder aquisitivo, constituindo
nietlida necessária pai-a assegui-aro eqtnlíhm-io [inanceiro—atuarial tios planos, visto que propiciará melhor
alinhamento entre os seus ativos e passivos.

3.10. Outro fatom’ que tieve ser consitieratio pela Entidade thz respeito ao tempo para se levar a
efito a alteração e a possibilitiade de niutiança tio entendimento atualmente atiotatir) pelo 51’) a respeito
tio tema. A experiência tienionstra qtme a jurisprudência não é imutável, em especial no âmbito tio S’FJ. Em

passatio recente referida Corte alterou ententhmentos consolitiados ciii matéria de previtiência
complementar (exemplo tusso foi a altem-ação tia Súmula titio determinava a aplicação tio CDC às EFPCs),

o que significa tiue não pode ser desconsitiei-ada por completo uma possível alteração do entendhment()
adotado pela i-e[ei-ida Corte acerca tia alteração que se pretende, enquanto o processo tio alteração
tramita na esfera administrativa, principalmente se a tramitação for retartiada em razão de denúncia de
participantes e/ou mie entes titio os representem (associações e sindicatos).

31.1. Esse risco pode ser nu tigado pela agilitiade no processo de aprovação tia alteração no

âmbito tia governança da Entidade e do órgãci tie fiscalização. Também atuariam como fatores de
mitigação tio risco a aprovação tia alteração pela representação tios participantes e a existência de
estudos ftnicianientatios demonstrando sua necessidade e pertinência sob o aspecto econômico—

financeiro e a baix-•a probabilidade tio reflexo desfavorável aos participantes.

4. Linhas gerais do fOCCSS0 para levar a eíeito a alteração regulamentar

pretendida
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4.1. A alteração das regias de reajuste dos benehcios, após aprovação nas instâncias de

governança da Funcesp, deverá ser previamente aprovada pela Previu, por iiitei’niedio de processo de

alteração regulamentar, que esta atualmente disciplinado pela Resoluçuo CGPC n° 8/2004, Instrução

Previu n 33/20 16 e na Portaria Previu 0C S 27/20 16.

4.2, De kic’oi’di) uniu esses noi’iiiativos, o requerimento de alteração regulamentar, cujo

prazo de análise pela Previu é de 30 (trinta) dias úteis, deverá ser instruído pelos seguintes

do ciii ri e n tos / 1 n lo iria çõ es:

— texto consolidado cio ‘egulaniento com as alterações propostas ciii negrito;

II — ciuadio conipliativo entre ci texto vigente e o texto propos tu, com as alterações

propostas em negrito e com justificativa e motivação para cada item alterado;

lii — ata do ói’gâo competente tia EFPC aprovando o inteiro teor da proposta;

IV - decl;iraçao cli EFPC de ter comunicado a síntese das alterações aos participantes e

assistidos, denmiistnmdo seus impactos;

V — comprovação de ter dado ciência tIa proposta aos patrouinadores;

VI — manifestação jurídica acerca da observância do direito adquirido ou acuiriulaclo dos

çia rti ci ji a ii tes

I;SSC pri/.O iplici’se i c.idj .sohoiLssJci do protesso análise di PREV1(:, podendo havei eignUas por pai te da aotarquia, que

resuilcuião co’ iioej olitiossão e nova uiotageni dc privo.
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VII
—

parecer atuaria), caso a iiiodihcação repercuta no resultado cio plano; e

VIII — nota técnica atuarial atualizada.

4.3. O F;statuto Social da Ftincesp remete a aprovação de alterações regulamentares ao
seu Conselho Deliberativo (art. 20, VI). A aprovação pelo referido orgão deverá se dar pelo quórum

qualihcacio de dois terços dos membros cio Conselho, exceto se a matéria tiver sido aprovada
unaninlemente no âmbito cio Comitê Gestor porventura instituído em relação ao plano em apreço,

hipótese em que a aprovação requererá maioria simples de votos dís conselheiros deliberativos.

4.4. Logo, nos Planos em que (1 Comitê Gestor esteja instalado, a alteração dos respectivos

regulamentos deverá tramitar inicialmente nesse óigão, que apreciará a proposta emitindo parecer não

vinculante que será submetido à decisão final do Conselho Deliberativo.

4.5 O Conselho Deliberativo da Funcesp é composto por 1 8 (dezoito) membros, 9 (nove)

cIcies indicados por cada uma das patrocinadoras representativas dos planos que compõem a entidade;

7 (sete) eleitos pelos paiticipantes ativos e 2 (dois) eleitos Ilelos assistidos. O voto de qualidade é
prerrogativa do Presidente cio referido Coilsleho, sendo este escolhido em Assembleia Geral.

4.6, Portanto, a realização de alteração regulamentar estará sujeita à decisão a ser tomada

pelo Conselho Deliberativo da Ri nresp quanto à matéria, a pós apreciação cio tema pelo Comitê Gestor de

cada Plano,

5. Conclusão

5.1. À guisa de conclusão, pode-se assim responder, de forma objetiva, aos quesitos objeto da

consulta formulada e a seguir repiociuzidos sob a forma interrogativa:
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a) É po5sível, sob o (5 tiro jtindit’a, tdtenii O reSJlil(iII1eiJ to tios Pio iuv (i(i Fiinc OIti ((dotar

iiovo is;dic’e de coiic’çüo (iii titii (los hc’nc’JiciOS Já coucedido.ç e a coticedeR e luz tia legislação

de regáucio e (Li Jiiiispiodêiicia?

Sim. Referida alteiaçao seria legal e valida à luz da legislação de regência e de recentes julgados
cio Superior ‘i’ribtinal de justiça, desde que seja aprovada pelos õrgão de governança da Entidade e pL’lo

órgão de lego lação e supervisão (Previu) e esteja enibasada em estudos técnicos ciue demonstrem que a
substituição do IGP—DI pelo IPCA tem o objetivo de evitar o desequilíbrio econômico—financeiro tios
Planos e não representará perda do poder aquisitivo dos assistidos,

h) Quais os CVUI? taais itcosJiitidicos ei;voi ralos na ieJericlci alteração e as iiieditlti.ç flOI(I SIlO

(7? itujucão 7

Mesmo ctie a substituição cio IGP—Dl pelo IPCA não traga ônus aos participantes e assistidos (la
Euncesp, ccinsidei,imido—se o perfil questionador desse grupo, conforme relatado pela Entidade, é possível

que ocorram contendas judiciais e/ou administrativas pala impugnar a alteração que se pretende.

havendo questioliainelito, seja iia esfera aclministiativa. seja na judicial, sao boas as chances de
êxito da Entidade, poisa mudança pi-eteiiclicla estaria de acordo com a legislação de regência, elicontia

respaldo na doutrina especializada e em decisões do Superior Tribunal de Justiça.

Para miiitigar o risco de perda ciii eventual disputa. a Entidade deverá pros’idenciar que a proposta

de alteração regLilamnemltar para substituição do índice de reajuste, antes de ser submetida ao õigão

regulador e fiscalizador par1 lilévia aprovação: (i) também seja aprovada pelos seus õrgãos de

governança que possuam competência estatutária e representantes dos participantes e assistidos em sua
composição; e (ii) esteja hmmidamiientada em estudos tecmiicos especializados que demonstrem que a

mudança de índice tem o objetivo de evitar o desequilibrio econoniico—hnanceiro dos Planos e não

representard perda do poder aquisitivo dos assisticlcs.

e,) Quais as 1/tiL os JJL’IzTIS ((1) piocesçO jiaru levar a efeito a altc,’oc ao reqidusnen tío’
/32V teu cii iti:’

À proposta contendo a alteração regulamentar pretendida devera ser aprovada pelos orgãos tia

goveriiança da Funcesp cooi)ietemites para de]iberar sobre o tema, comunicada aos patrocinadores,

participantes e assistidos e posteriormiieote submetida à aprovaçao da Previc, todo comitomine

procedimiiento e prazos expostos mio toliico 1 (leste iiemnoramido,

Por fim, ressalvamiios que nossa opinião não levou cmii consideração eventual impedimento pala a

mudança do índice de reajuste dos Pianos constante dos instrumentos juridicos e documentos relativos

ao processo de privatização das patmouinadoras dos Planos, ou de acordos e convenções coletivos de
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tid,alI por elas tinnados com os Sindicatos da categoria proíissioual, pois esses

instruiiieiitos/docuiuentos iao h)I1I1 objeto de fossa avaliaçao.

A disposição para os esclarecimentos que VSa. entender necessários, siilscicvemo-iios.

Ate nciosanieii te.

SANTOS BEVILAQUA ADVOGADOS
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6
CONCLUSÃO

Com a análise histórica dos indicadores, é possível concluir que os IGPs possuem maior volatilidade
em comparação ao IPCA, o que gera maior instabilidade para o equilíbrio dos planos, dado que o
passivo é reajustado por um índice, o qual a carteira de ativos não consegue acompanhar devido à
falta de investimentos atrelados ao mesmo.

Portanto, conforme observado nos gráficos do Cash F/ow Matching e do Estocástico, a manutenção
do IGP-Dl como indexador do plano aumenta significativamente a probabilidade de os planos
apresentarem déficits nos próximos anos, sobretudo a partir de 2021, ano em que 25% da carteira,
que está alocada em NTN-C, irá vencer.

É importante destacar que, mesmo se ocorrer a alteração do indexador do plano, a Entidade possui
um grande desafio nos anos de 2021 e 2031, pois precisará reinvestir montante expressivo de
recursos em um mercado cada vez mais volátil.

Por fim, ressaltamos que somos favoráveis a alteração do indexador dos planos de IGP-Dl para
IPCA, que além de ser viável do ponto de vista jurídico, conforme parecer disposto capítulo 5 deste
relatório, apresenta maior perspectiva para a rentabilidade dos investimentos em acompanhar a
evolução do passivo, já que atualmente é possível encontrar ativos atrelados ao IPCA com maior
facilidade no mercado, além do indice possuir maior correlação com a inflação percebida pelos
partícipantes dos planos.

São Paulo, 13 de novembro de 2019.

Mercer Human Resource Consultíng Ltda.

Danie ibeiro
Assessora de Investimentos

Ane Conde
Atuária MIBA 2138
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