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INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é auxiliar a Fundagao Cesp em relagio a possibilidade de troca do indexador
dos planos geridos pela Entidade, ou seja, do indice utilizado para reajustar os beneficios dos
participantes assistidos, de IGP-D! (indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna) para IPCA
(Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo).

A motivagdo para o estudo ¢ a grande volatilidade do indicador IGP-DI quando comparada ao [PCA
- que afeta a correcdo dos beneficios — e a escassez de oferta de ativos atrelados ao IGP-DI,
dificullando o casamento enlre passivo e ativo.

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

Tanto o IGP-DI quanto o IGP-M sao calculados pela Fundagdo Getdlio Vargas (FGV) e utilizam a
mesma melodologia, se diferenciando, principalmente, pelo periodo de coleta: do dia 1 ac 30 de cada
més e enlre os dias 21 do més anterior & 20 do més de referéncia, respectivamente. Neste estudo,
o IGP-M sera o indicador considerado para as analises, por ser mais utilizado pelo mercado.
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INDICES DE INFLACAO

IGP-M E IGP-DI

O IGP-M é calculado mensalmente pelo Instituic Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacao Getulio
Vargas (FGV), desde 1989, e utiliza como base a metodologia do IGP-DI, que & composta pela media
ponderada de trés indices de pregos:

1.

indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA): 60%. Mede as variagbes médias dos pregos recebidos
pelos produtores domésticos na venda de seus produtos.

indice de Pregos ao Consumidor (IPC): 30%. Mede variagdes de precos de um conjunto fixo de
bens e servigos componentes de despesas habituais de familias com nivel de renda siluado
entre 1 e 33 saldrios minimos mensais. Cobre sete das principais capitais do pais: Belo Horizonte,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo.

indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC):10%. Mede a evolugdo de custos de construgdes
habitacionais. Tem como abrangéncia geografica sete municipios de capitais: Belo Horizonle,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Salvador, Rio de Janeiro e S3do Paulo.

Dessa forma, somente 30% da composigéo dos IGPs corresponde a inflagao 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 pregos, adota-se o periodo compreendido entre o dia 21 do més anterior
ao de referéncia e o dia 20 do més de referéncia;

A cada més de referéncia apura-se o indice trés vezes, em intervalos de dez dias, denominados
decéndios;

Os resultados das duas primeiras apuracgdes prévias serdo considerados valores parciais e o
ultimo sera o resultado definitivo do més.

Os periodos de coleta das trés apuracbes sdo cumulativos, totalizando 10, 20 e 30 dias,
respectivamente.

Os IGPs sao mais influenciados pelas oscilagdes do dolar do que o IPCA, por conta do peso dos
precos no atacado em sua composi¢ao, fator que explica grande parte da volatilidade do indice.

Por fim, o IGP-M & utilizado como indice de referéncia, principalmente, para o reajuste dos contratos
de aluguel e de energia elétrica. M



O comparalivo entre IGP-M e IGP-DI demonstra que a varia¢ao anual dos dois indices é praticamente
a mesma, diferenciando pontualmente por conla do periodo de coleta.

IGPM x IGP-DI
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IPCA E INPC

O IPCA e o INPC (indice Nacional de Pregos ao Consumidor) sdo calculados mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Eslatistica (IBGE) desde 1980 e 1979, respeclivamenie, e tém por
objetivo medir a inflagao de um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo, referentes
ao consumo pessoal das familias.

Os indices tém como unidade de coleta estabelecimentos comerciais e de prestagao de servigos,
concessionaria de servigos publicos e internet e sua coleta estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do
més de referéncia.

Atualmente, a populagao-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos de 1 a 40 salarios
minimos, qualquer que seja a fonte, enquanto o INPC considera familias com uma faixa salarial mais
baixa, de 1 a 5 salarios minimos, cuja pessoa de referéncia & assalariada. As familias sdo residentes
nas principais regides metropolitanas: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitéria,
Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de
Goiania, Campo Grande, Rio Branco, Sao Luis e Aracaju.

Grupos de Produtos e Servicos {Peso mensal de maio/2019
0 " N - S

Alimentacao e bebidas 25,02% 30,70%
Transportes 18,37% 16,07%
Habitagao 15,68% 18,13%
Saude e cuidados pessoais 12.14% 10,01%
Despesas pessoais 10,79% 7,38%

Vestuario 5.62% 6,86%



IPCA INPC

Educagao 5,02% 3,19%
Artigos de residéncia 3,92% 4,66%
Comunicagao 3,44% 3,00%

O IPCA € o indice de inflag@o oficial do Brasil e é utilizado como referéncia para o Banco Central
definir a taxa basica de juros do pais (Selic) e para avaliar se a Inflagdo estd dentro da meta
determinada pelo Conselho Monetario Nacional. O estabelecimento de melas de inflagdo e a adogao
de margem de lolerdncia, atualmente em 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo, ajudam na
previsibilidade do indice.
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O grafico abaixo evidencia a similaridade entre as variagdes do IPCA e do INPC, podendo os dois
indicadores, portanto, servir como alusao ao custo de vida da maior parte da populagdo.

IPCA x INPC
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IPC-3I
O indice de Pregos ac Consumidor da Terceira Idade (IPC-3i) foi criado pela FGV em 2003, com
série hisiérica retroativa a julho de 1994, e é uma variagdo do 1PC. O indicador calcula a variacdo de
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precos de produlos e servigos para familias compostas, majoritariamente, por individuos com mais
de 60 anos de idade

O IPC-3i registra a evolugdo de pregos do dia 1° ao ullimo dia de cada més. Sdo pesquisados pregos
dos seguinles setores: Alimentagao, Habitagéo, Vestuario, Saude e Cuidados Pessoais, Educagao,
Leitura e Recreacao, Transportes e Despesas Diversas.

O indice pesquisa a evolugdo media dos precos para familias compostas por, pelo menos, 50% de
idosos e cuja renda esteja entre 1 e 33 salarios minimos. A pesquisa é feila em sete cidades: Sdo
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porio Alegre e Brasilia.

De acordo com a FGV, alem de medir a evolugdo do custo de vida para individuos com mais de 60
anos de idade, o IPC-3i serve de referéncia para a execugao de politicas publicas nas areas de saude
e previdéncia.

IGPM x IPCA x IPC-3i
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Como é possivel observar pelo grafico acima, o IPC-3i é fortemente correlacionado ao IPCA,
refor¢cando que este indice de inflagdo € mais indicado para reajustes de beneficios do que os IGPs,
que nao refletem adequadamente o custo de vida da populagao, incluindo os aposentados.
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GRAFICOS COMPARATIVOS

Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 1998
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Inflagao acumulada a partir de dezembro de 2002
IGPM x IPCA
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Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 2008
IGPM x IPCA
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E possivel constatar com os graficos acima que, com o passar dos anos, a variacdo dos indices IGP-
M e IPCA tem se aproximado e que grande parie da dislor¢ao observada atualmente — com dados
acumulados —~ & decorrente, sobretudo, do periodo compreendido enfre 1999 e 2002, que
correspondem a anos de significativa desvalorizagdo cambial. Em janelas mais recentes, como a
partir de 2008, a variagao acumulada do IPCA ja supera a do IGP-M.

As variagOes mais abruptas observadas no 1GP-M, coincidem com a mudanga da politica cambial
brasileira a partir de 1999, que passou a operar sob regime de livre flutuacao, apos o esgotamento
do sistema de bandas iniciado em 1995,

Em 2002, a valorizagéo do dalar ante o real foi impulsionada pelo temor dos mercados em relagéo a
elei¢ao de Luiz Inacio Lula da Silva. Ja em 2008, a desvalorizagdo cambial refleliu a crise financeira
internacional, que teve como auge a faléncia do banco americano Lehman Brothers. Por fim, a ultima
desvalorizacdo acentuada do real foi observada em 2015, diante das incertezas politicas e fiscais do
pais e das pressdes pelo impeachment da presidente Dilma Rousseff.

IGPM x DOLAR |GPM x DOLAR
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Destaca-se também, a grande volatilidade do IGP-M quando comparada ao IPCA, conforme
demonstrado no grafico abaixo. Dado que os IGPs sofrem grande influéncia dos precgos no atacado,
que s3o0 mais volateis e fortemente impactados pela variagao do ddlar, o IGP-M € mais dificil de
prever e apresenta maiores oscilagdes, inclusive negativas, estimulando a troca do indexador pelo
IPCA, lanto pelo Governo gquanto pelos investidores.
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INDEXADOR

Dentre as Entidades Sistematicamente Imporiantes (ESI), isto &, fundagdes consideradas de grande
porte e com relevéncia para o sistema de previdéncia complementar fechada, somente duas adotam
0 IGP-DI como indexador de seus planos — sendo uma delas a FUNCESP —, enquanto as demais
utilizam o INPC ou o IPCA. Além da volatilidade e da falta de aderéncia com o consumo das familias,
os IGPs foram praticamente abandonados como op¢do de indexagdo de aplicagdes, sendo
substituidos pelo IPCA.

Abaixo segue a lista de ESI e o indexador utllizado.

ENTIDADE (SIGLA) | INDEXADOR (BD E CV)

BANESPREV INPC
FAPES INPC
FATL IPCA
FORLUZ IGP-DI(BD) / IPCA (CV)
FUNCEF INPC
FUNCESP IGP-DI
FUNDAGAQ COPEL INPC
FUNPRESP-EXE IPCA
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ENTIDADE (SIGLA) INDEXADOR (BD E CV)

FUNPRESP-JUD IPCA
ITAU 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 paralizagac da emissdo de
NTN-C pelo Tesouro Nacional, as quais foram substituidas pelas NTN-B (Notas do Tesouro Nacional
série B), atreladas ac IPCA. Dessa forma, as Entidades conseguem maior aderéncia entre a evolugdo
do ativo e do passivo, reduzindo a probabilidade de descasamentos.

Adicionalmente, é importante mencionar que o questionamento mais frequente, relacionado a
aplicacdo do IGP-DI, por parte dos participanies assistidos dos Planos de Aposentadoria da Funcesp
ocorre quando este indice apresenta valores negativos. Como o beneficio ndo pode ser reduzido, a
variagao negativa ndo & repassada, sendo compensada no proximo reajusie, se este for positivo,
conforme disposto nos regulamentos dos Planos de Aposentadoria.

Com a troca do indexador do IGP-DI para o IPCA, a diminuigdo na volatilidade do indice adotado
atenuaria o repasse de eventuais indices negalivos aos beneficios, dado que € pouco provavel que
haja uma variagao negaliva do IPCA dada sua vinculagéo a meta inflacionaria do governo.

Por fim, e importante ressaltar que, com relagdo ao Beneficio Suplementar Proporcional Saldado
(BSPS), nao havera qualguer impacto nos criterios gue foram adotados para calculo deste beneficio
na data do saldamento, sendo mantido o direito dos parlicipantes que fizeram jus ao BSPS, com
alteragdo apenas do indexador inflacionario adotado para correcdo futura deste beneficio,
preservando-se o poder de compra destes participantes, com possivel redugdo da volatilidade
inflaciondria quando comparada ao indice adotado atualmente, o IGP-DI.
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ESTUDO DE CASH FLOW MATCHING

A fim de observar o impacto da manutengdo e da alteragao do indexador dos planos da Entidade ao
longo dos anos, elaboramos dois estudos de casamento de fluxo de caixa (Cash Flow Matching
CFM), um considerando o IGP-M e oulro com base no IPCA.

O casamenlto de fluxo de caixa {(cash flow matching) visa imunizar o passtvo do plano, alocando
recursos nos titulos de renda fixa atrelados a inflagdo que atendam as suas necessidades de fluxo
de caixa para pagamento de beneficios e com vencimento (maturity)} mais longo possivel.

Além dos fluxos de pagamenio de beneficios e dos recebimentos de juros e principais, foram
projetadas as evolugdes das demais classes de ativos que o plano investe de forma a obter um fluxo
completo de recebimenlos e pagamentos. Assim, ano a ano, foram identificadas as entradas de
recursos provenientes dos titulos marcados a mercado mantidos até o vencimento, da remuneragao
dos demais ativos de renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar
0s beneficios do ano.

CENARIO ECONOMICO
Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cenario econdmico baseado nos cenarios criados
pela Fundacéo Cesp, atualizados em marco de 2019.

Retorne Anual Esperado

LT BOV{IFCA +7,0%}) 1600% 11.25% 11.20% 11.287% 11.28% 11.28% 11.28% 1128% 1128% 11.20% 11.28% 11,28% 11.59%
Paricipagdes (Bela 1) 16.00% 11.28%5 11.28% 11.28% 11.28% 10,2835 11.28% 11.28°% 1128% 11.23% 1128% 31.28% 115%%
SELIC:COI 650% 8.50% BO0% &850% 850% BL0% 850% B50% BS0% B50% B50% 850% B33%
Prés {prémia 1,.20%) 778% 960% 0D80% D980% 9.80% 080% 90€0% D.60% 9B, 980% O80% 080% 963%
Créd:to Privado (prémia 1,00%) 757% 9.59% 959% 0599 059% 9599 959% O56% 9,59 953% 959% 950% 942%
Randa Fixa IMA-B (CDY + 2,0%) 750% 9.50% 9.50% 050% 950% 950% 950° 950% 050% 9.50% 950% B.50% 933%
BA B 5+ (CDI+ 1.57%) B.00% 1000°: 10.00% 10,00° 10.00% 1000% 10,00% 70.00°% 10.00% 1000% 10.00° 10.00% 9.83%
IMA-B 5{CDI + 0.5%) 7.00% 9.00% 900% 900% 900% 9.00% §00% 900% 9.00% 900 000%W D.00% B8B¥%
Fundos Mitmercade RF {110% CDI) 715% 935% 935% 935% 935% 935% 935% 935% 935% 9.35% 9.33% 035% 917%
rndves (IGP-M+ 5 63%0) 10,97% i0:35% 10,23% 10 23% 10,47%
Lol ouweis (IPCA + 5.69%) 1013% 992% 592% 9.92% 9,97%
Fundos motiigrios (120% Selic) 7.80% 10.20% 10.20% 10 20%, 1020% 10.020% 10.20% 10 20% 30207 10.20% 1020% 10.20%. 10,00%

Einpréstmos ad Participante (IGPM+6,63%) 11 96% 19.43% 1122% 11.20% 11,22% 11.22% 11,22% 11.22% 11.022% 1122% 1123% 11.22% 11.30%

Op Participantos ;
Empréstimos ao Pamicipante (PCA+6,63%)  11.11% 10.90% 10.50% 10.90% 10.50% 10,00% 10.90% 10.90%: 10,90% 10.90% 1090% iD%0% 1091%

I Pruate Equity (bov + 1.5%} 16 50% 12 76% 1278% 13.78% 12,78% 12.78% 1278% 12787 12.78% 1278% 127E%. 1278°% 13,09%
Fungas Miumercado Esiriturado (120% CDL 7EO0% 10 20% 10.20% 10.20% 10230% 10.20% 1020% 1020% 10.20% 1020% 10.20% 10.20°% 1000%
KISCIWord (BSD) {M3dia 15 anes) 14%  5,14% 6,149 S14% 514% E14% 514% 5.04% 514% 51d% 54t 514%  514%
Extoriar CAmbio (Midio) JOOF N IIRELITE 63 0190 0BG, 19 8 05500 B5.e20 B 6,178 46534 § 6,918 7,32 545
MSC Word (BRL) 505% 1133 11.33° 11,33% 11,33% 11,33°5 11.33% 11.33% 11,33% 1133% 1138% 11,33% 1088%
. - IPCA 4207 400% 4.00% 490 4,00% 400% 400% <400% 400°% 400 S00°% 490 402%
Indices de tnflagio
IGP-1 500% 450% 430% 430% 4,30% 430% 430% 430°% J430% 3130% 4300 4300  438%
Crescimento PIB (54} 20C% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200%
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ATIVO
A carleira consolidada da Entidade, posicionada em 31/12/2018, eslava dislribuida conforme abaixo:

Segmento 31/12/2018

TOTAL 27.573.090.423 100,0%

O montante total da carteira corresponde ao Patriménio de Cobertura de Beneficio Definido ao final
do exercicio de 2018.

Como € possivel observar, parcela significativa da carteira, aproximadamente 50%, & composta por
titulos publicos atrelados ao IGP-M (NTN-C), sendo que 25% possuem vencimento em 01/04/2021
e 0s 25% restantes em 01/01/2031.

Dado o grande volume a vencer nos proximos anos, € de suma importancia que a Entidade comece
a avaliar as alternativas de investimentos o quanto antes. Isto posto, & necessario ressaltar que o
Tesouro Nacional ndo emite mais tilulos 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 e o IGP-DI, a meta atuarial & estabelecida por um prémio
em relacdo ao indice. Se ndo ha mais ativos atrelados ao IGP sendo ofertados, o atingimento da
meta atuarial se tornara mais dificil nos proximos anos, sobretudo apds o vencimento dos titulos
mantidos em carteira, aumentando a probabilidade de descasamentos entre o ativo e o passivo nos
planos administrados, isto €, de ocorréncia de desequilibrios atuariais.

&



PASSIVO

Foi utiizado o fluxo de beneficios consclidado da Entidade, o qual eslava posicionado em
31/12/2018. Os fluxos de beneficios e contribuicdes foram fornecidos pelo atuario responsavel pelo
Plano. A projecio de diferenca de beneficios por demandas judiciais foi calculada pela area atuanal
da FUNCESP e adicionada ao fluxo de beneficios considerado.

HIPOTESES UTILIZADAS
Nas projegdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as sequintes hipoleses:.

Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como o0s fluxos do alive foram considerados em
termos reais conforme cenario econdmico apresentado;

Os fluxos foram projetados para um periodo de 60 anos. Apds esse ano, o montante foi somado
no ultimo ano;

Conforme vencimento dos titulos de Inflagdo (NTN-Cs) foi considerado reinvestimento atrelado a
renda fixa a mercado (IMA-B5+);

Para o segmento de Empréstimos e Financiamentos foi considerado o desinvestimento tolal apds
5 anos de projegdo, conforme expectativa da Entidade (reinvestimento em renda fixa a mercado).

Para o segmento de Imoveis foi considerado o desinvestimento total apos 4 anos de projegéo,
conforme expectaliva da Entidade (reinvestimente em renda fixa a mercado).

Para o segmento de Private Equity, foi considerado o desinvestimento lotal apds 2 anos,
conforme expectativa da Entidade (reinvestimento em renda fixa a mercado).

As seguintes NTN-Cs foram consideradas manlidas até o vencimento para o estudo, ja com
ajuste nas quantidades de forma a refletir o pairiménio de cobertura de beneficio definido do
Plano:

Titulo | Vencimento

[Total M i TR AT~ ) I 2:742/565|




RESULTADOS

IGPM
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Dentro dos in-flows foram considerados pagamentos de principal, juros, o retorno da Renda Fixa a
mercado, contribuicdes normais e extraordinarias e retorno de iméveis e empréstimos. Dentro dos
out-flows foram considerados pagamentos de beneficios e despesas abatidas da rentabilidade ano
a ano (0,14%).

Se o cenario projetado se concretizar, pedemos observar que na simulagdo que considera a
manutengao do IGP-DI (ou IGP-M) como indexador dos planos, o funded ratio, ou seja, a razao entre
alivo e passivo, comega 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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ESTOCASTICO

Em complemento ao esiudo de Cash Flow Maiching, foi realizada duas simulagdes eslocasticas,
para o prazo de 10 anos, para carteira de ativos. A primeira considera a manutenc¢ao do IGP-DI (IGP-
M) como indexador dos planos e a segunda a alleragao para o IPCA.

Foram realizadas 1.000 simulagdes por ano de projegao, as quais foram geradas por simulagao {ipo
“Monte Carlo”, com nivel de confianga de 95%. Segue abaixo a forma de inlerpretacao dos graficos
apresentados:

Representa o 35° percentil. 95% das mteracons
tem valer infenor a0 seu.

Representa o 73° percentl

Representy o 50° pescentl.

Heprescrta o 25° pereentl

Representy o 57 percentil

VOLATILIDADE: IGP-M X IPCA

Abaixo podemos observar a diferenga de volatilidade entre os indices de inflagdo IGP-M e IPCA,
apesar da media dos dois indicadores ser proxima. Esse fato torna o IGP-M mais instavel e de dificil
projec¢ao, provocando oscilagdes mais bruscas no reajuste dos beneficios dos participantes.

[[=1s
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A seguir apresentamos o grafico comparalivo da evolugdo estocaslica do Ativo, do Passivo, do
Funded Ratio e do Retorno Real, considerando o IGP-M e o {PCA como indexador

ATIVO
ittt it

O comparativo entre o ativo considerando o IGP-M e o IPCA como indexadores demonstra que a
evolugdo projelada é similar, porém, a utilizando o IPCA apresenta numeros superiores ja a partir do
terceiro ano de projegaoc.

PASSIVO
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] N 2R R
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Ja a evolugdo estimada do passivo evidencia a volatilidade do IGP-M, com a dispersdo dos
resultados — verificada pelo tamanho das barras — se mostrando significativamente superior a 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 possitilidade do montante acumuiadoe no ativo nao
satisfazer os pagamentos previstos. (71/
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QO funded ratio mostra a razao entre o palrimdnio e a reserva matematica, quando o indicador esta
acima de 100%, significa que os ativos do plano séo suficientes para cobrir os beneficios estimados
e quando € inferior que o plano & deficitario.

Assim como no passivo, 0 grafico considerando o IGP-M possui uma volatilidade maior, além de
indicar que ha uma probabilidade mais elevada de ocorrer desequilibrios na Entidade quando
comparado com o IPCA. Isso resulta do falo do passivo e do ativo estarem evoluindo com indices de
inflacao diferentes, sobretudo a partir de 2021, em fungéo de ndo haver mais NTN-C disponivel para
negociagao cou outros ativos atrelados aos 1GPs.

RETORNO REAL

IGP-M

O retorno real esperado, i1sto é, o retorno nominal descontado da inflagédo, além de ser superior
considerando o IPCA, apresenta menor volatiidade quando comparada a manutengao do IGP-DI
como indexador do plano, indicando maiores chances de se atingir a meta atuarial.

7
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5

VIABILIDADE JURIDICA

Apresentamos a sequir as consideragdes sobre a viabilidade juridica de alteragao do indice de
atualizagdo dos beneficios concedidos e a conceder dos planos de beneficios administrados pela
Funcesp, elaborados pelos advogados Marco A. Bevilagua e Ana Maria Martin, integrantes do

escritorio SANTOS BEVILAQUA ADVOGADQS.

“Ref.: Viabilidade juridica de alteraciio do indice de atualizacio dos beneficios concedidos e a

conceder dos planos de beneficios administrados pela Funcesp.

Prezada Sra. Marisa,

Informa-nos V. Sa. que a Fundagio CESP ("Funcesp” ou "Entidade”} administra, dentre
outros, 0s seguintes planos de beneficios de previdéncia complementar (“Planos”™):

Nome do Plano

CNPB

Plano de Suplementagio de Aposentadorias e Pensdo - PSAP /Eletropaule

1982.0022-47

Plano de Suplementagio de Aposentadorias e Pensiio - PSAP/Tieté

1979.0030-98

Plano de Suplementacio de Aposentadorias e Pensio - PSAP/CESP Bl

1979.0027-38

Plano de Suplementacgio de Aposentadorias e Pensido - PSAP/Piratininga

1982.0023-11

Plano de Suplementagiio de Aposentadorias e Pensao - PSAP/CTEEP

1979.0031-65

Plano de Suplementagio de Aposentadorias e Pensdo - PSAP/Duke
Energy (em fase de alteragio para PSAP/Rio Paranapanema Energia)

1979.0029-83

Plano de Suplementagio de Aposentadorias e Pensao - PSAP/Elektro

1979.0028-19

Plano de Suplementagio de Aposentadorias e Pensido - PSAP/EMAE

1982.0021-74

Plano de Previdéncia Complementar CPFL

1979.0032-38

Plano de Aposentadorias e Pensiio dos Empregados da Funcesp -
PAP/Funcesp

1979.0033-19

i
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Referidos Planos sio totalmente segregados entre si, cada um patrocinado por empresa
diversa do setor de energia, sendo um deles patrocinado pela propria Funcesp, e contém significativos
componentes de “beneticio definido”.

[nforma-nos, também, que a Funcesp vem realizando estudos para melhor compatibilizar os
compromissos existentes nos Planos frente ao perfil das respectivas carteiras de investimentos, com
vistas a manter a sua solvabilidade, liquidez e equilibrio econdmico-financeiro e atuarial.

Nesse contexto, vislumbra como possivel medida para alcancar esse objetivo a substituicio dos
indices de atualizagao monetaria atualinente previstos nos Regulamentos dos Planos para reajuste anual
dos beneficios concedidos, por um novo indice que, a exemplo dos atualmente adotados, também esteja
atrelado a evolucdo inflaciondria, entretanto seja mais aderente ao perfil de investimento dos ativos
financeiroes garantidores dos compromissos.

A vista dessa pretensiio, consulta-nos sobre:

a) a possibilidade juridica da alteragio regulamentar para adoc¢do de novo indice de
corregdo anual dos beneficios ja concedidas e a conceder, a4 luz da legislagdo de
regéncia e da jurisprudéncia;

b) eventuais riscos juridicos envolvidos na referida alteragdo e medidas para sua
mitigacio; e

c) as linhas gerais do processo para levar a efeito a alteragio regulamentar pretendida.

Formulada, nesses termos, a consulta, passamos a opinar nos topicos seguintes.

1. Os indices de reajustes/atualizacio adotados nos Regulamentos dos Planos

1.1. Conforme mencionade no preambulo, os benelicios previstos nos Planos incluem
significativos componentes de beneficio definido, que podem ser assim resumidos:
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{a) Suplementacio de Aposentadoria, consistente em remda mensal vitalicia calculada
com base em determinada formula que considera uma parcela do salario do participante
(SRB), o tempo de filiacdo ao Plano ¢ um valor determinado em unidades de referéncia,
tratando-se, portanto, de um classico beneficio estruturado na modalidade de beneticio
definido;

(b) Suplementagio Adicional a qual, de acordoe com a opg¢do do participante, poderad
consistir em uma renda mensal vitalicia ou por prazo determinado, calculada por
equivaléncia atuarial!, na data da concessdo do beneficio, mediante a multiplicacio do
saldo de Conta de Aposentadoria Total acumulado em nome do participante, por um fator
atuarial de conversiio, que leva em conta as hipoteses atuariais e biométricas aplicaveis.
A Conta de Aposentadoria Total corresponde ao montante de contribuigées realizadas
pelo participante e pela patrocinadora especiticamente para esse fim (estando excluidas
as contribuigdes de cardter coletivo), devidamente atualizadas, més a més, pela
rentabilidade liquida auferida nos investimentos (“Retorno dos Investimentos”). Essa
parcela do beneficio, quando a opgdo do participante recai sobre a forma de renda
calculada atuarialmente, seja vitalicia ou por prazo determinado, pode ser classificada
como de “contribui¢io varidvel”, visto que agrega o conceito de contribuigiio definida
durante o periodo de acumulagiio e a garantia inerente ao beneficio definido a partir da
concessdo, visto que a partir dai o beneficio ndo mais estara sujeito a rentabilidade dos
investimentos, mas sim a atualizagio pelo indice inflaciondrio previsto em Regulamento;

{c) Beneticio Suplementar Proporcional Saldado {BSPS), a que faz jus uin determinado
grupo de participantes dos Planos, no conceito de beneficio definido, porém saldado e,
portanto, desde entiio, nao mais sujeito & acumulagao, mas apenas e tio somente J regra
de atualizagdo por indice inflacionario previsto em Regulamento. Assim, a adogdo de novo
indice de reajuste ndo tera o conddo de moditicar o valor dos beneficios saldados, ja
determinados, visto que, conforme indicado pelo atudrio dos planos, essa medida ndo
ensejara recalculo do valor des beneficios ou dos compromissos ja estabelecidos, tendo
efeito apenas sobre a sua evolugdo futura; e

(d) Beneticio Proporcional Diterido (BPD), estruturado no formato classico de beneficio
definido e calculado a partir do valor da Suplementacdo de Aposentadoria, mediante
redugdo proporcional, destinando-se aqueles participantes que se desligam do Plano
antes de cumprir os requisitos de elegibilidade exigidos para a concessio do beneficio
pleno e optam pelo seu diterimento, conforme faculdade prevista na legislagido e nos
Regulamentos dos Planos. Trata-se, assim, de uma subespécie da Suplementagio de
Aposentadoria.

1.2, Partindo-se dessa estrutura basica, que é replicada em todos os Planos administrados pela

Alem dessas opgors de renda atuarialmente calculada, esti também disponivel o recebunento por meio de renda tinanceira
correspondente . um percentual do saldo da Conta de Aposentadoria Total, hipotese em que o beneticio resultante nio estd

sujeito ao critério de atualizagio objeto deste Memorando
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Funcesp, acima descritos, observamos as seguintes regras de atualizagio dessas parcelas de beneficios, e
que compoem o cerne da guestio objeto deste Memorando:

a) aatualizagio do valor do BPD, durante o periodo de diterimento, é realizada com base
na variagdo do 1GP-DI, apurada no periodo decorrido desde o més subsequente ao da
opcdo de diferimento formalizada pelo participante desligado, até a data em que este
adquirir o direito de recebé-lo, mediante o cumprimento dos requisitos de elegibilidade
previstos no Regulamento;

b) aatualizac¢io do BSPS, durante o periodo de diferimento, ou seja, desde a data do seu
saldamento e a sua efetiva concessio, da-se de acordo com a variagio acumulada do IGP-
DI observada no periodo;

c) os beneficios de renda mensal (Suplementagio de Aposentadoria, Suplementacao
Adicional), exceto se concedidos sob a forma de renda financeira, apés a concessio, sio
reajustados anualmente, pela variagao acumulada do [GP-DI, até o més anterior ao
reajuste;

d) alguns beneficios de renda vitalicia concedidos até 1998  (exemplos:
PSAP/Eletropaulo Alternative, PSAP/Eletropaulo Braslight, PSAP/CESP B) seguem regra
especial de reajuste anual, adotando-se, como indice de atualiza¢io, a maior variagio
cumulativa entre o IPC - indice de Pregos ao Consumidor/IBGE (ou indice substituto
estabelecido como indexador oficial da Politica Salarial) e o IGP-DI, observada desde a
concessdo (DIB) até o més anterior ao do reajuste; e

e} 0 BSPS, por sua vez, uma vez concedido, também segue regra especial de reajuste
anual e adota, como indice de atualizacio, a maior variagio camulativa entre o [PC -
indice de Pregos ao Consumidor/1BGE (ou indice substituto estabelecido como indexador
oficial da Politica Salarial) e o IGP-DI, observada desde a concessao (DIB) até o més
anterior ao do reajuste.

1.3. Adicionalmente, observa-se a previsio de indice inflacionario como parametro de atualizagio
em outros aspectos estruturais dos Planos, nio afetos ao cerne da questdo objeto deste Memorando,
relacionados ao cilculo de beneficios {ou seja, anteriormente i concessao e a configuracdo do direito
adquirido). Destacam-se entre esses: (i) atualizacio de contribuicdes realizadas para cobertura do
custeio coletive; (ii) atualizagio de componentes da formula de calculo das Suplementagaes estruturadas
como beneficio definido (média aritmética simples da URE dos 36 meses anteriores a DIB e calculo do
SRB atualizadas, que sio atualizados més a més pelo IGP-DI); (iii) atualizacio da Reserva de Saldamento,
gque pode ser resgatada ou convertida em renda vitalicia em determinadas hipoteses (invalidez de
participante coligado ocorrida antes da elegibilidade ao BPD); (iv} valor minimo do beneficio, que nao
pode ser inferior ao valor apurado por equivaléncia atuarial das contribuicbes realizadas pelo
participante (Beneficio Minimo); {v) componente da férmula do BSPS, relativamente aos Saldrios Reais
de Contribuicio anteriores ao saldamento, que sao atualizados més a més pelo INPC - indice Nacional de
Precos ao Consumidor/IBGE; e {vi) limitagio do Retorno de Investimentos aplicavel as contribuigies de
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patrocinadora, que esta supertormente limitado ao 1GP-D1 mais juros reais de 0,75% am. {art. 47 do
PSAP/CESP B1).

1.4. Contorme informado pela Funcesp, a pretensio € adotar o 1IPCA como novo indice de reajuste
para todos os benehicios (exceto os pagos na forma de renda financeira), inclusive os ja concedidos,
substituindo-se o indice atual (IGP-DI na maioria dos casos, ou 0o maior entre o 1GP-Dl e 0 1PC, em alguns
casos especiais acima indicados).

1.5. A principal razdo para tal medida, segundo a Funcesp, reside no fato de que os ativos
financeiros, no médio e longo prazos, nao serdo capazes de dar lastro a indexagio atualmente
estabelecida nos regulamentos dos planos de beneficios. Segundo informado, nos dias atuais,
aproximadamente 50% do ativo investido dos Planos esti atrelado ao IGP-M, que guarda similaridade
com o IGP-DI, mas com vencimento marcado para 2021, ndo havendo no mercado opgoes de
reinvestimento que, no longo prazo, possam manter o lastro para compromissos indexados ao 1GP-DL.

1.6. Assim, por guestdes alheias a gestdo dos investimentos, a Entidade provavelmente nao
conseguira garantir a simetria entre os ativos e os compromissos dos planos no longo prazo, estimando-
se que o risco de descasamento crescera significativamente e, consequentemente, aumentard o risco de
déficit nos Planos.

1.7. Diante desse cenario, a pretensa substituicio do indice de reajuste dos beneficios concedidos
¢ a conceder, segundo a Funcesp, apresenta-se como medida salutar na tentativa de evitar o referide
descasamento, impondo-se, por conseguinte, a necessidade de se avaliar sua viabilidade sob a otica
juridica,

2. Possibilidade juridica de substitui¢io do indice de reajuste/atualizacio dos
beneficios concedidos e a conceder dos Planos.

2.1. Emrazdo dos principios do pacta sunt servanda e rebus sic stantibus, os contratos validamente
pactuados no ambito da esfera reservada a autonomia da vontade tém forga de lei e obrnigam os
contratantes, ndo podendo ser alterados durante sua vigéncia, salvo per muatuo acordo ou por



determinacao de decisdo judicial de revisao contratual tundada nos artigos 317, 478 e 480 Codigo Civil,
ou no artigo 6%, inciso V, do Cadigo de Detesa do Consumidor.

2.2, Resulta, dai, a regra geral segundo a qual os contratos ndo podem ser alterados
unilateralmente, pela vontade de apenas uma das partes contratantes.

2.3. No ambito da previdéncia complementar, porém, essa regra encontra uma excegio. 0
contrato previdenciario, que tem por objeto plano de beneficios administrado por Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, pode ser alterado em determinadas circunstancias, desde que observadas
certas condigdes. E o que se extrai do artigo 17 da Lei Complementar n® 109, de 2001:

"Art. 17. As alteracdes processadas nos regulamentos dos planos aplicam-se a todos os
participantes das entidades fechadas, a partir de sua aprovagdo pelo orgao regulador e
fiscalizador, observado o direito acumulado de cada participante.

Pardagrafo dnico. Ao participante que tenha cumprido os requisitos para obtengdv dos
bengficios previstos no plano € assegurada a aplicagdo das disposigées regulamentares
vigentes na data em que se tornou elegivel a um beneficio de aposentadoria.”

2.4. De acordo com o referido dispositivo legal, as alteracoes dos regulamentos dos planos de
beneficios sio validas e apliciveis a todos os participantes, desde que sejam: (i) preservados o direito
adquirido dos assistidos e elegiveis e o direito acumulado dos participantes; e (ii) aprovadas pelo orgao
regulador e fiscalizador - atual PREVIC, mediante regular processo administrativo.

2.5. Frise-se que a alteracgao regulamentar de que trata o dispositivo em apreco ¢ a denominada
altera¢fio indireta, ou seja, aguela levada a efeito por apenas uma das partes contratantes {a Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar), sem o consentimento direto dos demais sujeitos da relacdo
juridica, os quais apenas se manifestam de forma indireta sobre a proposta de alteragio, seja por meio de
seus representantes no orgio de governanga da Entidade proponente, seja por meio do proprio orgiio
regulador e tiscalizador, que no processo administrativo visando a prévia aprovagio da alteragio
regulamentar deve agir na prote¢iio dos interesses dos participantes e assistidos, nos termos do artigo
3°, inciso V1, da Lei Complementar n® 109/2001.
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2.6. Nem poderia ser diferente, pois se a alteragao regulamentar de que trata o citado disposioivo
legal exigisse a expressa anuéncia de todos os participes da relagdo de previdéncia complementar, a lei
nem precisaria ressalvar a protegao ao direito adquiride ou ao direito acumulado, pois com a
manifestacio de vontade de todos os contratantes, até mesmo esses direitos poderiam ser alterados, na
medida em que tém contetido patrimonial e sdo disponiveis.

2.7. Como o contrato de previdéncia complementar tem a funcido de atender aos interesses
economico e social do patrocinador e dos participantes dos planos de beneficios administrados pela
Entidade Fechada de Previdéncia, a alteracao do regulamento dos referidos planos deve sempre ter em
vista o atendimento dos referidos interesses. Alids, em determinadas circunstancias, a alteragao
regulamentar ¢ imposta a Entidade como verdadeiro dever juridico para protegao dos referidos
interesses, como ocorre, por exemplo, quando determinada alteragio se faz necessaria para manter o
equilibrio (ou evitar o desequilibrio) do plana de beneficios ou da propria Entidade.

2.7.1. De tato, no dmbito da previdéncia complementar, o equilibrio econémico-financeiro e
atuarial dos planos de beneficios constitui meta legal. Os artigos 202 da CF de 1988, 12 e 18 da LC n®
109/2001, além de exigirem a constituicio de reservas que garantam o beneficio contratado, também
impoem que essas reservas, provisoes, fundos e demais exigiveis atendam permanentemente a cobertura
integral dos compromissos assumidos pelos planos de beneficios?,

2.7.2. Para que a Entidade Fechada de Previdencia Complementar possa cumprir essa meta legal,
a lei ndo so exige que ela faga ao final de cada exercicio o levantamento das demonstragdes contabeis e
das avaliacoes atuariais de cada plano de beneficios (LC 109/01, art. 22), estabelecendo em seu plano de
custeio anual o nivel de contribuicdo necessario a constituico das reservas garantidoras de beneticios,
fundos e provisoes, e a cobertura das demais despesas do plano (LC 109/01, art. 18), mas também
permite que ela possa alterar o regulamento do plano, se necessario (LC 109/01, art. 17}, para evitar o
surgimento do déficit ou entiio equaciond-lo (LC 109/01, art. 22)".

2_ Neste sentido: Marco Antonio Bevilagua, “Equacionamento de Superavit ¢ Déficit now Fundoy de Pensao”, in Investimento,
Produtividide e Previdéncia para o Desenvolvimento - Aspectos Juridicos, Econdmico-Financeiros ¢ Ambientais, Bahia, Memory

- Centro de Memaoria Juridica, 2013, pags. 102 ¢ seguintes.

3_Assime Adacir Reis, Curse Basico de Previdéncia Complementar, 530 Paulo, RT, 2014, pags. 70 e 71
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2.B. Nossa doutrina e nossa jurisprudencia encontram-se consolidadas a respeito da
possibilidade de alteragio indireta do regulamento dos planos de beneficios administrados por Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, desde que observados os requisitos do artigo 17 da Lei
Complementar n? 109/2001% mesmo gquando ela se revela destavordvel a uma das partes do contrato
previdenciario® ¢ 6,

TNa doutring especializada, Adacir Reis ensina que "o proprio art 17 da LC #2109/2001, ao estabelecer que as alteragoes
reqidamentares poderdo ser promaovidas sem a manifestagdo direta dos purticipantes e assistidos, fiva expressamente alyumas
condigies. A primeiva delas ¢ que se excluam dos efeitos dessas alteragaes os participantes elegiveis a aposentadoriv, os quais ja
teviam o diveito adquirido as regros vigeates (). A sequnda condigdo prevista pelo art. 17 pora alteracdo de regulamento é que,
para o5 participantes ativos nao protegrdos plo drerte adyiirido € que, sejo observado o direito ocomulado de cada um, isto 6, o
direito proporcionalmente adguirido pefo participante até a data da alteragdo do regulomento, A terceira condigdo consiste na
aprovagdo previa e expressa dessas mudangas pelo orgae federal de supervisdo das entidades fechudas de previdéncia
compdementar, a Previc, pois tal orgdo oficial, por ter a inannbencia de prateger as interesses dos participantes ¢ assistidos dos
plunos de heneficios” (urt, 3" da LCn® 109/2001 ), exantinara a necessidade ¢ a legalidade das alteragaes pretendidas pela entidade

vchada de providéncio complementar” {Curso Basico de Previdéncia Complementar, $do Paulo, RT, 20014, paginas 70-71).
f I I pag

Nessa mesma linha, Luis Carlos Cazzeta assevera: "Embora ndo tendi o efeito de colocar termo a totalidude das obrigagics
assumidas perante o entidede ¢ scus participantes, a altevagds dos regulamentos para modificar eneficios ou g forma de
distribuicdn de responsabilidades pelo corvespandente custen denota o exercicio, pelo patrocinadaor, de diveito potestativo, voltado
o alterar o relugdo juridica que mamtén com os respectives participantes. {.}) Ndo hi nessa arcunstancia qualquer ofensa ao
contrato celebrado entre u entidude e o participanie, gue, na esséncia, estrutura regime marcado pela caracteristica dindinica do
regime de sua execugdo” (Previdéncia privada: o regime jurtdico das entidades fechadas, Porto Alegre, Sergio Antonio Fabris Ed., 2006,
pags. 106/107)

o_ "AGRAVO REGIMENTAL NG RECURSO ESPECIAL. ENTIDADE DE PREVIDENCIA PRIVADA, SUPLEMENTACAO DE
APOSENTADORIA. TETO. AFASTAMENTO. OBEDIENCIA A0 REGULAMENTO DO PLANO DE BENEFICIOS VERIFICADA NA
ORIGEM. INCIDENCIA DOS ENUNCIADOS 5 E 7 DA SUMULA DESTA CORTE. DIREITO ADQUIRIDG. REUNIAOQ DE TODOS 08
REQUISITOS PARA APOSENTACAQ. IMPROVIMENTO. 1. As instancias ordinirias niio reconheceram a existéncia de direito
adeqetirido dos beneficidrios as regras de aposentadoria junto a entidade de previdéncia complementar da forma como pleiteadas,

an areumento de que se tratava de direito em (ornecio, que somente poderia ser considerado como patrimonio giesndo rednidos

todos os requisitos para aposentacio; ¢ tal posicionamento ndo destoa da jurisprudéncia desta Corte Superior de Justica. (..)"

(5T] - AgRe no REsp 331299-5P, 4 Tarma, D) 28.05.07, p. 343 - grifamos)
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2.9, Portanto, nao hi davida sobre a possibilidade de a Funcesp alterar, de forna valida de eficaz,
as disposi¢oes regulamentares dos Planos por cla administrados, visando a substituigdo do indice de
atualizacio monetdria contratado, por outro que entenda mais adequado, principalmente se a alteragao
pretendida tiver por finalidade a manutenc¢io do equilibrio econémico-financeiro dos referidos Planos.

2.10. Resta saber se essa alteracdo sena valida e eficoz apenas em relagio aos beneficios a
conceder (ou seja, aos participantes que ainda nio sio elegiveis e nio estdo em gozo de beneticios), ou se
também pode alcang¢ar os benelicios cujo direito de gozo ja foi adquirido ou ja concedidos (isto &, os
elegiveis e assistidos), tendo em vista que o artigo 17 da LC n? 109/2001, como visto acima, estabelece
como condi¢do de validade das alteragoes regulamentares o respeito ao direito adquirido.

2.11. Para responder a essa questdo € preciso saber se o indice de atualizagio contratado para
reajuste dos benelicios concedidos integra ou ndo o direito adquirido do assistido ou do elegivel ao
beneticio do Plano, direito esse definido pelo §1° do artigo 68 da Lei Complementar n? 109/2001, nos
seguintes termos:

"Art. 68 (..) § 1% 0s beneficios serdo considerados direito adquiridoe do participante quancdo
implementadas todus as condigdes estabefecidas para elegibilidade consignadas no
regtlamento do respectivo plano.”

2.12. Esse assunto jad foi enfrentado pelos nossos Tribunais. O Superior Tribunal de Justiga (ST)),
ao julgar caso em que Entidade Fechada de Previdéncia Complementar havia alterado o regulamento de
seu plano de beneficio para substituir o indice de reajuste dos beneficios concedidos, decidiu que referido
indice ndo integra o direito adquirido dos assistidos, nos termos do artigo 68 da Lei Complementar n®
109/2001 e, porisso, pode ser alterado validamente pela Entidade, observado o artigo 17 da citada lel, e
desde que o novo indice adotado seja apto a mensurar a inflagio. Veja-se:

“RECURSO ESPECIAL. CIVIL. PREVIDENCIA PRIVADA. NEGATIVA DE PRESTACAO
JURISDICIONAL. NAO OCORRENCIA. APOSENTADORIA COMPLEMENTAR CORRECAQ
MONETARIA. MODIFICACAO DO REGULAMENTO. ALTERACAG DO INDEXADOR.
POSSIBILIDADE. AUSENCIA DE DIREITO ADQUIRIDO. PLEITO DE MESCLA DE INDICES
VANTAJOSOS. NORMAS ANTIGAS E NOVAS. INSTITUICAQ DE REGIME HIBRIDO.
INADMISSIBILIDADE. TEOQRIA DO CONGLOBAMENTO.

1. Busca-se saber s¢ norma do regulamento do ente de previdéncia privada relativa ao
indexador de corregdo monetaria da aposentadoria complementar pode ser alterada



quando o assistido estiver em gozo do beneficio e se é possivel a mesclu de regras dv
estatutos diferentes para favorecer o aderente.

2. Ao participante que camprir todos os requisicos para a ebtengdo da aposentadorio
complementar ¢ assegurada a aplicacdo das disposicdes requlamentares vigentes na data
em que o heneficio se tornou clegivel. Observincia do direito adquirido (arts. 17,
pardgrafo tinico, e 68, § 1%, da Lei Complementar n® 109/2001).

3. A lei que modifica o regime monetdrio e a economia nacionais posswi natureza
institucional e estatutaria, o que justifica a sua incidéncia imediato, inclusive em contratos
em curso de execugdo. Assim, ndo poderdo ser invocados os institutos protetores do direito
adqguirido e do ato juridico perfeito para afastar a aplicagdo de normas alteradoras da
sistemdtica de corregdo monetdria.

4. O assistido ndo possui direito adquirido a determinado indice de corregdo
monetdria, mas ao beneficio previdencidrio complementar em si mesnio e a efetiva
atualizacdo monetdaria de seu valor.

5. Hi diversos indicadores da economia, muitos dos quais sem a finalidade propria de
aferir a inflagdo. Dentre os que medem, existem aqueles instituidos para apenas alguns
setores econdmicos. Nesse contexto, caso sejo adotado wn indice inadequado para
atualizar as verbas previdencidrias suplementares, com o passar do tempo, substanciais
prejuizos ocorrerdo ao assistido, que perderd gradualmente o seu poder aquisitive con a
corrosdo da moeda, dando azo ao desequilibrio contratual. Além disso, restard frustrado
o objetivo principal da Previdéncia Complementar, que € propiciar ao inative padréo de
vida semefhante ao que desfrutava em atividade.

6. A alteragdo promovida no plano de beneficios quanto ao indexador (substituigdo do
1GP-DI para o INPC) atendeu a legalidade. O INPC é indexador tdo eficaz para medir a
desvalorizagdo da moeda quanto o 1GP-DI. Ambos sdo indices gerais de precos de ampla
publicidade, sendo aptos a mensurar a inflagdo no mercado de consumo e corrigir os
heneficios da previdéncia privada, ...”. ST] - 32 Turma - Dje 02/12/2015 - Recurso
Especial N2 1.463.803 - R] (2013/0311068-6) - Relator: Min. Ricardo Villas Boas Cueva.
(grifamos)

2.13. Note que no citado precedente o ST) entende ser legal a substitui¢io do [GP-DI

pelo INPC, como indice para reajuste dos beneficios ja concedidos. E o faz sob dois fundamentos, a saber:
(i) 0 INPC, tal como o IGP-DI, é indice geral de prego de ampla publicidade, sendo tio eficaz quanto este
para medir a desvalorizaciao da moeda e mensurar a inflagao no mercado de consumo; e (ii) o INPC, tal
como o IGP-DI, consta da Circular n* 255/2004, da Superintendéncia de Seguros Privados, como uma
das opcdes que podem ser contratualmente adotadas para a atualizacdo dos beneficios objeto dos
contratos de previdéncia complementar operados por Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
ou Sociedade Seguradoras autorizadas a operar referidos contratos.

2.14. Referidos fundamentos também estariam presentes no caso em exame, caso a Funcesp leve
a efeito seu proposito de substituir o IGP-DI (indice atualmente adotado) pelo IPCA/IBGE (indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica),

adotando esse novo indice para reajustar todos os benetficios (dentre eles o BSPS), inclusive os ja

concedidos.
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2.14.1. De fato, o [PCA, assim como o INPC, tambem consta da mencionada Circular Susep n”
25572004 como uma das opedes que podem ser contratualmente adotadas para a atualizacdoe dos
beneficios objeto dos contratos de previdéncia complementar aberta. Além disso, segundo informagdes
obtidas nos sites do IBGE e da Fundagio Gettlio Vargas (FGV) na Internet, o IPCA é indice geral de prego
de ampla publicidade, tal gual o IGP-DI/FGV, sendo que ambos tém por objetivo medir a desvalorizagio
da moeda ¢ mensurar a inflagiae no mercado de consumo. A conjugacde desses [atores legitimaria,
portanto, na esteira do entendimento do 5T), a substituicdo de um indice ([GP-DI1) pelo outro (IPCA).

2.14.2. Vale acrescentar, ainda, que o IPCA aparentemente seria o indice mais adequado para a
atualizac¢io dos beneficios dos Planos da Funcesp. Além de ser considerado o indice oficial da inflagiio do
pais e o indicador que serve de referéncia para o Banco Central decidir a taxa basica de juros (Selic), o
IPCA parece-nos ser o indexador que melhor captura a situacio economica em (ue inseridos os
participantes e assistidos da Entidade, pois tem por objetive medir ainflagdo de um conjunto de produtos
e servicos comercializadoes no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias com rendimentos de 1
a 40 saldrios minimos, qualguer que seja a fonte, pertencentes as arcas urbanas de cobertura do Sistema
Nacional de Indices de Pregos ao Consumidor — SNIPC (regides metropolitanas de Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sio Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito
Federal e dos municipios de Goiania e Campo Grande).

2.15. A luz, portanto, do recente entendimento da Corte de Justica competente para proferir a
ultima palavra em matéria de interpretacdo da legislagdo tederal em nosso ordenamento juridico, a
resposta ao primeiro quesito objeto da consulta formulada é afirmativa, ou seja, é juridicamente possivel
a alteracdo regulamentar para adocdo de novo indice de corregiio anual dos beneficios ja concedidos e a
conceder.

2.16. A validade dessa alteragao regulamentar, porém, estara condicionada a sua aprovacao pelos
orgaons competentes da governanga da Funcesp e pelo drgdo governamental de tiscalizagdo e supervisao
(atualmente, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC), conforme abordado
nos topicos subsequentes.

3. Eventuais riscos juridicos envolvidos na substituigao do indice de reajuste e
medidas para sua mitigacao

3.1. Justamente por serem feitas de forma indireta, as alteragoes dos regulamentos dos planos de
beneficios das Entidades Fechadas costumam ser questionadas na esfera administrativa g judjcial pelos
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participantes e assistidos dos referidos planos, sempre gue lhes sdo onerosas ou implementadas no
interesse do patrocinador.

3.2. No caso, como a substitui¢io do indice de atualizagio monetaria adotado pelos Planos, em
especial para reajuste dos beneficios concedidos, ndoe teria fundamento em dispositivo legal especifico,
mas no entendimentoe do Poder Judiciario a respeito do tema (que, advirta-se, ainda ndo ¢ uniforme), ndo
se pode desprezar a possibilidade de ocorréncia de demandas administrativas e/ou judiciais visando
impugna-la.

3.3. Embora a ocorréncia de demandas a principio esteja relacionada a superveniéncia de 6nus
aos participantes e assistidos e a validade do processo visando a substituigio, sabe-se que no caso da
Funcesp ha historico de frequentes demandas envolvendo seus participantes, dado o perfil contestador
do grupo, o que pode fazer com que a alteragio em exame seja contestada antes mesmo de ser aprovada
pelo orgdo de fiscalizagiio, com a possibilidade de sustacio do processo administrativo instaurado para
esse proposito. Assim, a Entidade devera estar preparada para fazer frente a eventual medida de
resisténcia,

3.4. Considerando os aspectos objetivos que poderiam dar causa a tal movimento, no fator
relacionado ao énus, a simples comparagio do historico de ambos os indices no periodo dos altimos 5
(cinco) anos revela que, no acumulado, os indices praticamente nao divergiram, tornando possivel que
eventual substituicio sequer seja questionada. Veja-se:

Variaciao anual do IPCA e IGP-DI (2014 a 2018)

Ano IPCA/IBGE IGP-DI/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 modo, para dar suporte i sua posi¢do, caso se instale uma disputa com participantes,
seja na esfera administrativa, seja na judicial, a Funcesp deverd adotar mecanismos para mitigagdo do
referido risco.

3.6. Dentre as formas de mitigagdo de risco, a mais eficaz, em nosso entendimento, seria a
aprovacao da proposta de alteracio regulamentar pelos drgiaos de governanga da Funcesp que sejam
competentes para deliberar sobre a matéria ¢ que tenham em sua composicio representantes dos
participantes e assistidos, como, por exemplo, Comités Gestores dos Planos e Conselho Deliberativo da
Entidade. O engajamento de agentes representantes dos participantes, tanto na fase de desenvolvimento
do projeto quanto de obten¢do das aprovagdes internas, com certeza contribuira pogitivamente para o
Seu sucesso.



3.7. Outro ponto de sustentagdo para mitigagdo dos riscos seria a existéncia de estudos técnicos,
elaborados por especialistas, que pudessem demonstrar que a mudanga do indexador ndo representara
perda do poder aquisitivo, mas providéncia para evitar o ganho real e/ou o desequilibrio econdmico-
financeiro dos Planos, na medida em quie a inevitivel disparidade entre o indice de atualizagio monetaria
adotado e o indexador de retorno dos titulos piblicos que em breve passardo a compor a carteira de
investimento dos Planos provavelmente afetara seu equilibrio econdmico-financeiro.

3.8. A demonstragio de que o [PCA pode ser indice mais adequado que o 1GP-BI, por melhor
capturar a variagio dos precos dos produtos e servicos mais proximos da realidade economica em que
inseridos os participantes e assistidos da Funcesp, também contribuiria para a mitigacio dos riscos em
aprego.

3.9. Respondendo, pois, ao segundo quesito objeto da consulta formulada, entendentos que a
Funcesp terd robustos argumentos de defesa, caso os participantes ingressem com medida
administrativa ou judicial contestandoe a adocio do novo indice de reajuste dos beneficios a conceder ¢
concedidos dos Planos da Funcesp. Embora estejamos tratando de uma alteracdo nado usual, com
potencial de gerar polémica no grupo que tem pertil contestador, considerando-se o atual
posicionamento do Judiciario entendemos serem boas as chances de éxito da Entidade, em caso de
disputa, desde que a alteragio regulamentar em questdo: (i) seja aprovada no dmbito dos orgios de
governanga da Funcesp, onde os representantes dos participantes e assistidos tenham assento, antes de
ser submetida a aprovagio do argio de regulagiio e supervisdo; e (ii) esteja fundamentada em estudos
técnicos especificos que demonstrem que o novo indice proposto (IPCA) é indexador idoneo para medir
a inflagdo, recompondo adequadamente o beneficio contratado e o seu poder aquisitivo, constituindo
medida necessaria para assegurar o equilibrio financeiro-atuarial dos planos, visto que propiciara melhor
alinhamento entre os seus ativos e passivos.

3.10. Outro fator que deve ser considerado pela Entidade diz respeito ao tempo para se levar a
efeito a alteracdo e a possibilidade de mudanca do entendimento atualmente adotadoe pelo ST| a respeito
do tema. A experiéncia demonstra que a jurisprudéncia ndo é imutdvel, em especial no ambito do ST]. Em
passado recente referida Corte alterou entendimentos consolidados em matéria de previdéncia
complementar {exemplo disso foi a alteragio da Sumula que determinava a aplicagio do CDC as EFPCs),
o que significa que ndo pode ser desconsiderada por complete uma possivel alteragiio do entendimento
adotado pela referida Corte acerca da alteragdo que se pretende, enquanto o processo de alteragio
tramita na esfera administrativa, principalmente se a tramitagao for retardada em razio de dentincia de
participantes e¢/ou de entes gque os representem (associagoes e sindicatos).

3.11. Esse risco pode ser mitigado pela agilidade no processo de aprovagio da alteragio no
ambito da governanc¢a da Entidade e do drgio de fiscalizagdo. Também atuariam como fatores de
mitigagio do risco a aprovagdo da alteragio pela representagio dos participantes ¢ a existéncia de
estudos fundamentados demonstrando sua necessidade e pertinéncia sob o aspecto econdmico-
tinanceiro e a baixa probabilidade de reflexo destavoriavel aos participantes.

4. Linhas gerais do precesso para levar a efeito a alteracio regulamentar
pretendida
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4.1. A alteragio das regras de reajuste dos beneficios, apds aprovagdo nas instancias de
governanga da Funcesp, deverd ser previamente aprovada pela Previc, por intermédio de processo de
alteracao regulamentar, que esta atualmente disciplinado pela Resolugao CGPC n® 8/2004, Instrugao
Previe n® 33/2016 e na Portaria Previcn? 527/2016.

4.2. De acordo com esses normativos, o requerimento de alteragao regulamentar, cujo
prazo de analise pela Previc ¢ de 30 (trinta)’ dias uteis, deverd ser instruido pelos seguintes
documentos/informacdes:

I - texto consolidado do regulamento com as alteracbes propostas em negrito;

I1 - quadro comparativo entre o texto vigente e o texto proposto, com as alteragdes
propostas em negrito e com justificativa e motivacdo para cada item alterado;

11 - ata do érgio competente da EFPC aprovando o inteiro teor da proposta;

[V - declaragao da EFPC de ter comunicado a sintese das alteragdes aos participantes e
assistidos, demonstrando seus impactos;

V - comprovagio de ter dado ciéncia da proposta aos patrocinadores;

VI - manifestacio juridica acerca da observancia do direito adquirido ou acumulado dos
participantes;

T Esse prazo aplica-s¢ a cada submissio do processo a andlise da PREVIC, podendo haver exigéncias por parte da autarquia, que

resultardo em nova submissio e nova contagem de prazo
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VII - parecer atuarial, caso a moditicagao repercuta no resultado do plano; e

VI - nota técnica atuarial atualizada.

4.3. O Estatuto Social da Funcesp remete a aprovagio de alteragoes regulamentares ao
seu Conselho Deliberativo (art. 20, VIi). A aprovacgao pelo referido 6rgdo deveri se dar pelo quorum
gualificado de dois ter¢es dos membroes do Conselho, exceto se a matéria tiver sido aprovada
unanimemente no dmbito do Comité Gestor porventura instituido em relagae ao plano em aprego,
hipdtese em que a aprovagio requerera maioria simples de votos dos conselheiros deliberativos.

4.4, Logo, nos Planos em que o Comité Gestor esteja instalado, a alteragiio dos respectivos
regulamentos deverd tramitar inicialmente nesse 0rgio, gue apreciara a proposta, emitindo parecer nao
vinculante que serd submetido a decisio final do Conselho Deliberativo.

4.5 0 Conselho Deliberativo da Funcesp é composto por 18 (dezoito) membros, 9 (nove)
deles indicados por cada uma das patrocinadoras representativas dos planos que compaem a entidade;
7 (sete) eleitos pelos participantes ativos e 2 (dois) eleitos pelos assistidos. 0 voto de qualidade é
prerrogativa do Presidente do referido Consleho, sendo este escolhido em Assembleia Geral.

4.6. Portanto, a realizagio de alteragio regulamentar estara sujeita a decisdo o ser tomada
pelo Conselho Deliberativo da Funcesp quanto a matéria, apos apreciagio do tema pelo Comité Gestor de
cada Plano.

5. Conclusao

5.1. A guisa de conclusdo, pode-se assim responder, de forma objetiva, aos quesitos objeto da
consulta formulada e a seguir reproduzidos sob a forma interrogativa:
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a) [ possivel, sob a otica juridica, ulterar o requiamento dos Planos da Funcesp para adotar
novo indice de corregdo anual dos beneficios ja concedidus e a conceder, a luz da legislagio
de regénciu e da jurisprudéncio?

Sim. Reterida altera¢o seria legal e valida a luz da legislacdo de regéncia e de recentes julgados
do Superior Tribunal de justica, desde que seja aprovada pelos orgio de governanga da Entidade e pelo
orgio de regulagio ¢ supervisdo (Previc) e esteja embasada em estudos técnicos que demonstrem que a
substitui¢io do IGP-DI pelo IPCA tem o objetivo de evitar o desequilibrio econémico-financeiro dos
Planos e niio representara perda do poder aquisitivo dos assistidos.

b) Quais os eventuais riscos juridicos envolvidos na referida alteragdo e as medidas para sua
mitigugao?

Mesmo que a substituicdo do 1GP-DI pelo IPCA ndo traga onus aos participantes e assistidos da
Funcesp, considerando-se o perfil questionador desse grupo, conforme relatado pela Entidade, é possivel
que ocorram contendas judiciais e/ou administrativas para impugnar a alteragdo que se pretende.

Havendo gquestionamento, seja na esfera administrativa, seja na judicial, sdo boas as chances de
éxito da Entidade, pois a mudanca pretendida estaria de acordo com a legislacio de regéncia, encontra
respaldo na doutrina especializada e em decisoes do Superior Tribunat de Justica.

Para mitigar o risco de perda em eventual disputa, a Entidade devera providenciar que a proposta
de alteragdo regulamentar para substituicio do indice de reajuste, antes de ser submetida ao orgio
regulador e fiscalizador para prévia aprovagdo: (i) também seja aprovada pelos seus orgios de
governanga (ue possuam competéncia estatutaria e representantes dos participantes e assistidos em sua
composi¢io; e (ii} esteja fundamentada em estudos técnicos especializados que demonstrem que a
mudanca de indice tem o objetivo de evitar o desequilibrio econdmico-financeiro dos Planos e nao
representara perda do poder aquisitivo dos assistidos.

c) Quais as linhas gerais do processo para levar a efeito a afteracde regulamentar
pretendida?

A proposta contendo a alteracdo regulamentar pretendida devera ser aprovada pelos orgios da
governanca da Funcesp competentes para deliberar sobre o tema, comunicada aos patrocinadores,
participantes ¢ assistidos e posteriormente submetida a aprovagio da Previc, tudo conforme
procedimento e prazos expostos no topico 4 deste memorando.

Por fim, ressalvamos que nossa opinidao nao levou em consideragio eventual impedimento paraa
mudanca do indice de reajuste dos Planos constante dos instrumentos juridicos e documentos relativos
ao processo de privatizagio das patrocinadoras dos Planos, ou de acordos e convencoes coletivos de
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trabalho  por elas  firmados com os  Sindicatos  da  categoria  profissional,  pois
mstrumentos/documentos ndo toram objeto de nossa avaliagao.

A disposicio para os esclarecimentos que V.Sa. entender necessarios, subscrevemo-nos.

Atenciosamente.

SANTOS BEVILAQUA ADVOGADOS ”

£sses



6

CONCLUSAOQO

Com a analise histérica dos indicadores, & possivel concluir que os IGPs possuem maior volatilidade
em comparagao ao IPCA, o que gera maior instabilidade para o equilibrio dos planos, dado que o
passivo € reajustado por um indice, o qual a carteira de ativos ndo consegue acompanhar devido a
falta de investimentos atrelados ao mesmo.

Portanio, conforme observado nos graficos do Cash Flow Matching e do Estocastico, a manulencao
do IGP-DI como indexador do plano aumenta significativamente a probabilidade de os planos
apresentarem déficiis nos proximos anos, sobretudo a partir de 2021, ano em que 25% da carteira,
que esta alocada em NTN-C, ira vencer.

E importante destacar que, mesmo se ocorrer a alteragdo do indexador do plano, a Entidade possui
um grande desafic nos anos de 2021 e 2031, pois precisara reinvestir montante expressivo de
recursos em um mercado cada vez mais volatil.

Por fim, ressaltamos que somos favoraveis a alteragdo do indexador dos planos de IGP-DI para
IPCA, que além de ser viavel do ponto de vista juridico, conforme parecer disposto capitulo 5 deste
relaiorio, apresenta maior perspectiva para a rentabilidade dos investimentos em acompanhar a
evolugdo do passivo, ja que atualmente € possivel encontrar ativos atrelados ac [PCA com maior
facilidade no mercado, alem do indice possuir maior correlagdo com a inflagdo percebida pelos
participantes dos planos.

Sao Paulo, 13 de novembro de 2019.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

Danie ibeiro
Assessora de Investimentos
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