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1
Introducao

O objetivo deste estudo é auxiliar o Funbep — Fundo de Pens&o Multipatrocinado em relagdo a
possibilidade de troca do indexador do Plano Funbep I, ou seja, do indice utilizado para reajustar os
beneficios dos participantes assistidos, de IGP-M (indice Geral de Precos - Mercado) para IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo).

A motivacdo para o estudo é a grande volatilidade do indicador IGP-M quando comparada ao IPCA —
gue afeta a correcdo dos beneficios — e a escassez de oferta de ativos atrelados ao IGP-M, dificultando
0 casamento entre passivo e ativo.

Tanto o IGP-M quanto o IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna) sdo calculados pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e utilizam a mesma metodologia, se diferenciando, principalmente,
pelo periodo de coleta: do dia 1 ao 30 de cada més e entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de
referéncia, respectivamente.
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Legislacao
Este estudo tem como alicerce a Resolucdo CNPC n° 40, de 30 de marc¢o de 2021, que dispde sobre
os regulamentos de plano de beneficio.

De acordo com o Artigo 4° da norma:

“82° O critério de atualizacdo dos beneficios, de que trata o inciso V do caput deste artigo, podera ser
modificado, inclusive para beneficios concedidos, mediante:

| - elaboracgéo de estudo técnico que demonstre a necessidade de mudanca do critério de atualizagéo,
bem como a adequacdo econdmica, financeira e atuarial do indice proposto;

Il - ampla divulgacéo aos participantes e assistidos, com antecedéncia minima de cento e oitenta dias
do envio da proposta ao 6rgao estatutario competente da EFPC,;

Il - aprovacgdo do 6rgédo estatutario competente da EFPC; e
IV - autorizag&o do 6rgéo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.

83° Na hipotese do critério de atualizacdo dos beneficios com caracteristicas de beneficio definido
adotar indice de preco, este devera:

| - refletir adequadamente a variacdo de precos de produtos e servigos consumidos pela populagéo;
Il - ser de abrangéncia nacional e ampla divulgacao; e

Il - ser compativel com o objetivo de manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos
do plano de beneficios.”

Como é possivel observar no inciso IV do pardgrafo 2, a Resolucdo dispbe que vencidas as etapas
anteriores, apenas sera necessaria a autorizacao da Previc para promover a alteracao, o que torna, em
nossa avaliacao, desnecesséria a elaboracédo de uma pega juridica de defesa. Ademais, entendemos
gue a prépria norma, ao permitir em seu texto a troca do indexador, ja fornece suficiente arcabouco
legal para o processo.

Dessa forma, o estudo técnico a seguir visa atender o inciso | do paragrafo 2° e ser suficiente para a
discusséo e tomada de decisdo do 6rgao estatutario da Entidade.
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3

Indices de Inflacio

IGP-M e IGP-DI

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

1.

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

indice de Precos ao Consumidor (IPC): 30%. Mede varia¢cdes de precos de um conjunto fixo de
bens e servicos componentes de despesas habituais de familias com nivel de renda situado entre
1 e 33 salarios minimos mensais. Cobre sete das principais capitais do pais: Belo Horizonte,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo.

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

Dessa forma, somente 30% da composicao dos IGPs corresponde a inflacdo diretamente percebida
pelos consumidores.

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

1.

2.

Para efeito de coleta de precos, 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 apuracdes prévias serdo considerados valores parciais e o ultimo
sera o resultado definitivo do més.

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

Os IGPs sdo mais influenciados pelas oscilagdes do dolar do que o IPCA, por conta do peso dos pregos
no atacado em sua composicao, fator que explica grande parte da volatilidade do indice.
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Por fim, o IGP-M ¢é utilizado como indice de referéncia, principalmente, para o reajuste dos contratos
de aluguel e de energia elétrica.

O comparativo entre IGP-M e IGP-DI demonstra que a variacdo anual dos dois indices é praticamente
a mesma, diferenciando pontualmente por conta do periodo de coleta.

IGPM x IGP-DI
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IPCA e INPC

O IPCA e o INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) sdo calculados mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1980 e 1979, respectivamente, e tém por
objetivo medir a inflacdo 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 prestacdo de servigos,
concessionaria de servicos publicos e internet e sua coleta estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do
més de referéncia.

Atualmente, a populacéo-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 regidées metropolitanas: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio
de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de Goiania,
Campo Grande, Rio Branco, S&o Luis e Aracaju.

Grupos de Produtos e Servigos (Peso mensal de julho/2021)

IPCA INPC

Alimentacao e bebidas 20,90% 23,83%
Transportes 20,76% 20,01%
Habitacéo 15,64% 17,51%
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IPCA INPC

Saude e cuidados pessoais 13,10% 11,29%
Despesas pessoais 10,12% 7,65%
Educacao 5,87% 4,28%
Comunicacao 5,45% 5,76%
Vestuario 4,30% 5,03%
Artigos de residéncia 3,86% 4,64%

O IPCA é o indice de inflagado oficial do Brasil e € utilizado como referéncia para o Banco Central definir
a taxa basica de juros do pais (Selic) e para avaliar se a inflagdo esta dentro da meta determinada pelo
Conselho Monetario Nacional. O estabelecimento de metas de inflacdo e a adogdo de margem de
tolerancia, atualmente em 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo, ajudam na previsibilidade do
indice.

Metas de Inflagao
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O gréfico abaixo evidencia a similaridade entre as variacdes do IPCA e do INPC, podendo os dois
indicadores, portanto, servir como alusao ao custo de vida da maior parte da populacao.
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IPCA x INPC
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IPC-3i

O indice de Precos ao Consumidor da Terceira Idade (IPC-3i) foi criado pela FGV em 2003, com série
historica retroativa a julho de 1994, e é uma variagéo do IPC. O indicador calcula a variagéo de pregos
de produtos e servicos para familias compostas, majoritariamente, por individuos com mais de 60 anos
de idade.

O IPC-3i registra a evolucdo de pregos do dia 1° ao ultimo dia de cada més. S&o pesquisados pregos
dos seguintes setores: Alimentag&o, Habitagdo, Vestuério, Saude e Cuidados Pessoais, Educacéo,
Leitura e Recreacao, Transportes e Despesas Diversas.

O indice pesquisa a evolucdo média dos precos para familias compostas por, pelo menos, 50% de
idosos e cuja renda esteja entre 1 e 33 salarios minimos. A pesquisa é feita em sete cidades: S&o
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia.

De acordo com a FGV, além de medir a evolugcdo 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.
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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, reforcando
que este indice de inflagdo € mais indicado para reajustes de beneficios do que os IGPs, que néo
refletem adequadamente o custo de vida da populacéo, incluindo os aposentados.

Graficos Comparativos

Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 1998
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Inflacdo 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 variagéo dos indices IGP-
M e IPCA vinha se aproximando e que grande parte da distor¢do observada atualmente — com dados
acumulados — é decorrente, sobretudo, do periodo compreendido entre 1999 e 2002, que
correspondem a anos de significativa desvalorizacdo cambial. Em janelas mais recentes, como a partir
de 2008, a variacdo acumulada do IPCA superou a do IGP-M em grande parte do periodo, porém, o
ano de 2020 fez com o IGP-M ultrapassasse o IPCA novamente.

As variacbes mais abruptas observadas no IGP-M, coincidem com a mudanca da politica cambial
brasileira a partir de 1999, que passou a operar sob regime de livre flutuacdo, apds o esgotamento do
sistema de bandas iniciado em 1995.
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Em 2002, a valorizagao do délar ante o real foi impulsionada pelo temor dos mercados em relagéo a
eleicdo de Luiz In4cio Lula da Silva. J& em 2008, a desvalorizacéo cambial refletiu a crise financeira
internacional, que teve como auge a faléncia do banco americano Lehman Brothers. A pendltima
desvalorizacéo acentuada do real foi observada em 2015, diante das incertezas politicas e fiscais do
pais e das pressoées pelo impeachment da presidente Dilma Rousseff. Por fim, 0 ano 2020 foi afetado
pela pandemia global do coronavirus.
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Destaca-se também, a grande volatilidade do IGP-M quando comparada ao IPCA, conforme
demonstrado no gréfico abaixo. Dado que os IGPs sofrem grande influéncia dos precos no atacado,
que sdo mais volateis e fortemente impactados pela variagéo do délar, o IGP-M é mais dificil de prever
e apresenta maiores oscilacdes, inclusive negativas, estimulando a troca do indexador pelo IPCA, tanto
pelo Governo quanto pelos investidores.
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Indexador

Dentre as Entidades Sistematicamente Importantes (ESI), isto €, fundacBGes consideradas de grande
porte e com relevancia para o sistema de previdéncia complementar fechada, somente duas adotam o
IGP-DI como indexador de seus planos, 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 opcéao de indexacdo de aplicacdes, sendo substituidos pelo IPCA.

Abaixo segue a lista de ESI e o indexador utilizado.

BANESPREV INPC
FAPES INPC
FATL IPCA
FORLUZ IGP-DI(BD) / IPCA (CV)
FUNCEF INPC
FUNDACAO COPEL INPC
FUNPRESP-EXE IPCA
FUNPRESP-JUD IPCA
ITAU UNIBANCO IPCA
PETROS IPCA
POSTALIS INPC
PREVI/BB INPC
REAL GRANDEZA INPC
SISTEL INPC
SP-PREVCOM IPCA
VALIA IPCA
VIVEST IGP-DI / IPCA

A escolha da maior parte das ESI por INPC ou IPCA vai em linha com a paralizacdo da emissao de
NTN-C pelo Tesouro Nacional, as quais foram substituidas pelas NTN-B (Notas do Tesouro Nacional
série B), atreladas ao IPCA. Dessa forma, as Entidades conseguem maior aderéncia entre a evolucao
do ativo e do passivo, reduzindo a probabilidade de descasamentos.

10
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4
Estudo de Cash Flow Matching

A fim de observar o impacto da manutencao e da alteracéo do indexador do plano ao longo dos anos,
elaboramos dois estudos de casamento de fluxo de caixa (Cash Flow Matching — CFM), um
considerando o IGP-M e outro com base no IPCA.

O casamento de fluxo de caixa visa imunizar o passivo do plano, alocando recursos nos titulos de renda
fixa atrelados a inflacdo que atendam as suas necessidades de fluxo de caixa para pagamento de
beneficios e com vencimento (maturity) mais longo possivel.

Além dos fluxos de pagamento de beneficios e dos recebimentos de juros e principais, foram projetadas
as evolucdes 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 titulos marcados a mercado mantidos até o vencimento, da remuneracao dos demais
ativos de renda fixa, e do fluxo de outros investimentos. Esse fluxo foi usado para pagar os beneficios
do ano.

Cenario Econdmico

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se um cendario econdmico baseado nos cenarios criados
pela Consultoria Tendéncias, atualizados em setembro de 2021, o qual descreve a expectativa de
retorno das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo especifico de projecao, em outros casos um prémio sobre
alguma das variaveis econdmicas. Também foi utilizado como referéncia um estudo global da Mercer
(CMO, Capital Market Outlook).

A estimativa de retorno esperado para cada classe foi calculada usando as seguintes premissas:
» Bolsa (Core): utilizado o modelo financeiro de projecdo Dividend Discount Model (D/P+g+Inflagdo):
— Considera o dividend yield da Bolsa (D/P), o crescimento real do PIB (g) e a inflacdo esperada;

— Odividend yield foi obtido com base no indice MSCI Brazil, sendo a média dos ultimos 60 meses
igual a 3,54% a.a.;

— A metodologia de projecao descrita foi sugerida por colegas da Mercer Canada, que ha mais de
30 anos realizam estudos de ALM, e adotada para nosso mercado;

11
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— Entendemos que reflete melhor a realidade da economia brasileira do que assumir um prémio
sobre a taxa de juros Selic.

» Pds-fixados (Selic), Inflacdo (IPCA e IGPM) e crescimento PIB (%): utilizou-se uma ponderacao
dos cenarios basico (55%), otimista (5%) e pessimista (40%) da Consultoria Tendéncias, de
setembro de 2021;

+ Crédito privado (IMA-B5 + 1,14%): utilizou-se o prémio histérico do indice IDA-IPCA (indice de
Debéntures atreladas a IPCA), com relacdo ao IMA-B5 (analisados cinco anos de historico);

e Titulos atrelados a inflacdo a mercado (IMA-C): tomou-se por base a variacdo dos juros reais, a
inflacdo esperada e a duracdo de cada indice. Esta metodologia permite capturar o efeito (marcacéo
a mercado) sobre o preco dos ativos que compdem os indices no caso de um deslocamento na
curva de juros. O retorno anual projetado representa a rentabilidade esperada para cada um dos
indices e ndo a taxa de juros + inflagdo dos papeis;

o Titulos marcados na curva (IPCA e IGP-M): considerou-se o IPCA e IGP-M projetados para cada
ano e as taxas dos titulos marcados na curva da carteira da Entidade. Foi assumido que o
reinvestimento, depois do vencimento de todos os titulos, serd realizado em renda fixa a mercado;

 Imoveis: foi considerado um retorno de IGP-M + 5,20% a.a. e IPCA + 5,20% a.a.;

» Empréstimos: foi considerado um retorno de IGP-M + 5,20% a.a. e IPCA + 5,20% a.a.

A seguir detalhamos os retornos projetados para cada segmento de aplicacdo, os quais compde o
Cenario Econdmico considerado:

Retorno Anual Esperado - Cenério Ponderado

Segmento Classe de Ativos 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Média

(11 anos)

Renda Variavel Bolsa (Core) 17,93% 10,25% 8,75% 8,89% 8,92% 8,94% 9,25% 9,25% 9,41% 9,19%  9,42% 10,02%
PR e Credito privado (IMA-B 5 + 1,14% a.a.) 479% 432% 931% 987% 881% 822% 8,09% 8,09% 806% 6,74% 10,39% 7,88%
Inflagéo (IMA-C) -4,04% -2,92% 12,82% 13,30% 12,70% 11,98% 11,71% 11,90% 11,73% 11,65% 9,08%

Imobilidrio Iméveis (IGP-M+5,2%) 29,17% 13,43% 12,14% 11,32% 10,98% 11,08% 10,95% 10,97% 11,06% 10,85% 10,88% 12,98%
Iméveis (IPCA+5,2%) 14,27% 10,24% 8,71% 8,64% 851% 856% 859% 8,62% 8,66% 8,62% 8,67% 9,28%

Op. Participantes Emp.e Financ.(IGP-M+5,2%) 29,17% 13,43% 12,14% 11,32% 10,98% 11,08% 10,95% 10,97% 11,06% 10,85% 10,88% 12,98%
Emp.e Financ.(IPCA+5,2%) 14,27% 10,24% 8,71% 864% 851% 856% 859% 8,62% 8,66% 8,62% 8,67% 9,28%
indices de Inflagéo IGP-M 22,78% 7,82% 6,60% 582% 549% 559% 547% 548% 557% 537% 5,40% 7,40%
IPCA 8,62% 4,79% 3,33% 327% 3,14% 3,19% 3,22% 3,26% 3,29% 3,25% 3,29% 3,88%
Crescim PIB (%) 486% 161% 1,64% 183% 199% 197% 2,22% 219% 2,30% 2,14% 2,31% 2,28%

Ativo

A carteira do Plano, posicionada em 31/08/2021, estava distribuida conforme abaixo:

12
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Segmento 31/12/2020

Crédito privado (Inflac&o) 232.498.570 3,9%
Inflagé&o (IMA-C) Mercado 2.301.989.932 39,1%
Curva IMA-B 633.445.446 10,7%
Curva IMA-C 2.464.848.705 41,8%
Ibrx 113.036.497 1,9%
Imoveis 113.355.639 1,9%
TOTAL 5.894.717.896 100,0%

FUNBEP

O montante total da carteira corresponde ao Patrimbnio de Cobertura do plano posicionado em

31/08/2021.

Passivo

Os fluxos de beneficios e contribuicbes foram fornecidos pelo atuario responsavel pelo Plano. Foi
utilizado o fluxo de beneficios em 31/12/2020, o qual foi atualizado pelo IGP-M e IPCA até a data base

do estudo.

Hipoteses Utilizadas

Nas projectes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipéteses:

* Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em termos

reais conforme cenério econdmico apresentado;

* Os fluxos foram projetados para todo o periodo do passivo;

e As projecBes realizadas foram feitas respeitando-se o0s limites definidos pela politica de

investimentos atual;

e Foi assumido que os reinvestimentos sao feitos em renda fixa a mercado. Adotou-se esta premissa
conservadora considerando o risco de reinvestimento dos recursos a taxas de retornos inferiores

as da carteira corrente.

» Para pagamento de beneficios, foram consideradas as seguintes receitas dos investimentos:

— Pagamentos de juros e principal dos papeis ha curva,
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— Retorno de Renda Fixa a mercado com base no cenario econémico apresentado;

— Rentabilidade de empréstimos e imobiliario;

— Contribui¢cées normais.

Resultados
IGP-M
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0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Data 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31
Funded ratio 83% 2% 66% 64% 61% 58% 55%

Funded ratio = ( NTN-B/NTN-C + Renda Fixa a Mercado + Renda Variavel + Outros) / Passivo

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31 08-31
51% 47% 42% 36% 29% 21% 12% 2% -9% -21% -35% -50% -67% -86%
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IPCA
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64% 60% 56% 51% 44% 37%

Dentro dos in-flows foram considerados pagamentos de principal, juros, o retorno da Renda Fixa a
mercado, de imobiliario, de empréstimos e contribuicdes normais. Dentro dos out-flows foram
considerados pagamentos de beneficios e despesas abatidas da rentabilidade ano a ano.

Ao se considerar o IPCA como indexador do plano fica evidente a elevacao de liquidez e a menor
necessidade de equacionamentos futuros.

Como o indexador do plano é o IGP-M, a meta atuarial é 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 préximos anos, aumentando a probabilidade de descasamentos entre o ativo e
0 passivo, isto é, de ocorréncia de desequilibrios atuariais.
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5
Estocastico

Em complemento ao estudo de Cash Flow Matching, foi realizada duas simulacfes estocéasticas, para
o prazo de 10 anos, para a carteira de ativos. A primeira considera a manuteng¢ao do IGP-M como
indexador de parte dos beneficios e a segunda a alteracao para somente o IPCA.

Foram realizadas 1.000 simulacdes por ano de projecdo, as quais foram geradas por simulacao tipo
“Monte Carlo”, com nivel de confianga de 95%. Segue abaixo a forma de interpretacdo dos graficos
apresentados:

Representa o 95° percentil. 95% das interagoes
tem valor inferior ao seu.

Representa o 75° percentil.

Representa o 50° percentil.

Representa o 25° percentil.

Representa o 5° percentil.

0.80

W5th - 25th W25th - 50th W50th - 75th 75th - 95th @ Média

Volatilidade: IGP-M x IPCA

Abaixo podemos observar a diferenca de volatilidade entre os indices de inflacdo IGP-M e IPCA. Esse
fato torna o IGP-M mais instavel e de dificil proje¢é@o, provocando oscila¢gdes mais bruscas no reajuste
dos beneficios dos participantes.
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IGP-M IPCA
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A seguir apresentamos o grafico comparativo da evolugéo estocastica do Ativo, do Passivo, do Funded
Ratio e do Retorno Real, considerando o IGP-M e o IPCA como indexador a partir de 2021.
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Passivo

FUNBEP
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Retorno Real Composto
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O comparativo entre o ativo considerando o IGP-DI e o IPCA como indexadores demonstra que a
evolucao inicial projetada é similar, porém, a utilizando o IPCA apresenta niumeros superiores no longo
prazo.

Ja a evolucao estimada do passivo evidencia a volatilidade do IGP-M, com a disperséo 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-M for mantido como indexador
do plano, aumentando a possibilidade do montante acumulado no ativo néo satisfazer os pagamentos
previstos.

O funded ratio mostra a razdo entre o patrimonio e a reserva matematica, quando o indicador esta
acima de 100%, significa que os ativos do plano sao suficientes para cobrir os beneficios estimados e
quando é inferior que o plano é deficitario.

Assim como no passivo, os graficos considerando o IGP-M possuem uma volatilidade maior, além de
indicar que ha uma probabilidade mais elevada de ocorrer desequilibrios no plano quando comparado
com o IPCA. Isso resulta do fato do ativo ndo ser 100% atrelado ao mesmo indice de inflagdo do
passivo.

O retorno real esperado, isto €, o retorno nominal descontado da inflacdo, além de ser superior
considerando o IPCA, apresenta menor volatilidade quando comparada a manutengéo do IGP-M como
indexador do plano, indicando maiores chances de se atingir a meta atuarial.
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6
Conclusao

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

Portanto, conforme observado nos graficos do Cash Flow Matching e do Estocastico, a manutencédo do
IGP-M como indexador do plano aumenta significativamente a probabilidade do Plano apresentar
déficits nos proximos anos, sobretudo a partir de 2031, ano em que vencem as NTN-C mantidas em
carteira.

E importante destacar que, mesmo com a altera¢do do indexador do plano, a Entidade precisa rever
periodicamente suas carteiras, a fim de garantir que o ativo esteja alinhado a evolucao do passivo.

Por fim, ressaltamos que somos favoraveis a alteracao do indexador do Plano Funbep | de IGP-M para
IPCA, pois, desta forma, ha maior perspectiva para a rentabilidade dos investimentos em acompanhar
a evolucdo do passivo, j4 que atualmente € possivel encontrar ativos atrelados ao IPCA com maior
facilidade no mercado, além do indice possuir maior correlacdo com a inflagdo percebida pelos
participantes do plano.

Sao Paulo, 19 de outubro de 2021.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

Daniela Ribeiro
Consultora de Investimentos

Mauricio Martinelli
Lider e Consultor Sénior de Investimentos
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