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Entenda como se
comportou o IGP-M
nos ultimos anos,

por qual motivo

a mudanca se faz
necessaria e como ela
vira a contribuir para
o equilibrio e a saude
financeira do plano.


https://www.funbep.com.br/fale-conosco/
https://www.funbep.com.br/

Mudanca deiINAExador

do plano Funbep |

No dia 19 de novembro de 2021, o Conselho
Deliberativo do Funbep autorizou a
divulgacao aos participantes e assistidos,
dentro dos parametros da regulamentacao,
dos estudos que indicaram ser adequada a
alteracao do indexador. Entenda qual foio
caminho percorrido.

ste informativo especial traz o histérico e as principais

mudancas econdmicas que levaram o Conselho

Deliberativo da entidade a solicitar estudos e

pareceres técnicos com o objetivo de subsidiar as
avaliacdes que culminaram nessa proposicao.

Primeiramente, é importante explicar que o indexador é

o indice usado como base para a atualizacdo anual dos
beneficios e da meta atuarial, influenciando diretamente a
saude financeira do plano.

>>>

Prezar pela sustentabilidade financeira de um
plano de previdéncia € um dos principais alicerces
gue asseguram que todos 0s compromissos
relacionados aos pagamentos dos beneficios sejam
honrados. Essa premissa precisa estar presente
em todas as decisdes tomadas pelo Conselho
Deliberativo e que sao monitoradas pelo Conselho
Fiscal (6rgaos integrados por membros indicados
pela patrocinadora e por representantes eleitos
pelos participantes e assistidos), em conjunto com
a Diretoria da entidade.

Isso quer dizer que, na pratica, diferentes
mecanismos sao empregados para garantir que

o acompanhamento dos planos seja realizado

de forma eficiente e continua. Um exemplo é a
avaliacdo atuarial, uma obrigacdo legal realizada
anualmente. Nela, leva-se em consideracdo fatores
como: o contexto econdémico-financeiro do pais,

0 aumento da expectativa de vida da populacao,

o tempo de permanéncia dos participantes e
assistidos no plano, a taxa de inflagdo, entre
outros. O objetivo é assegurar a solvéncia do plano,
ou seja, garantir que existam recursos suficientes

que |lhe garantam a capacidade de honrar os
beneficios futuros.

Anualmente, as equipes e Conselhos da
entidade fazem o acompanhamento da situagao
de equilibrio do plano. Na apurag¢do do resultado
de dezembro/2020 constatou-se um déficit que
levou o conselho a estabelecer um

integrado por
representantes da patrocinadora, dos
participantes e dos assistidos, com o
suporte técnico das equipes especializadas,
para desenvolver um plano para seu
equacionamento, identificar os principais
fatores que levaram a essa situac¢do deficitaria
e apresentar possiveis a¢des mitigatdrias para
novos déficits, visando preservar o equilibrio do
plano para o futuro.

José Altair Monteiro Sampaio; Admilson de Figueiredo;
Edilson José Gabriel; e Eliane Fontana.

Ruy Fernando Metzger; Valdemar Cequinel;
Marcal Ussui Sobrinho; e Eliseo Conde.



Os resultados das avalia¢des do Grupo de Trabalho,
decorrentes de diversas reunides ao longo do ano
passado, foram apresentados e aprovados por
unanimidade pelo Conselho Deliberativo em reuniao
extraordinaria ocorrida em 19 de novembro de 2021.

Dentre os fatores que levaram a situacao de déficit,
identificou-se o descasamento entre os indexadores
de ativos e passivos do plano, como se pode observar
nos graficos abaixo:
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Como se pode verificar, embora a carteira tenha em
torno de 84% de ativos financeiros indexados ao IGP-M,
isso representa apenas 73% do passivo indexado a esse
indice. Neste contexto, é importante mencionar ainda
gue os ativos indexados ao IGP-M (as NTN-C’s) tém
vencimento em 2031 (9 anos), enquanto que o fluxo de
pagamento do passivo, segundo as projec¢des atuariais,
podem ultrapassar o ano de 2070 (48 anos).

Essa situagdo tende a se agravar considerando que,

ha varios anos, tanto o Tesouro Nacional quanto as
empresas privadas nao emitem mais papéis indexados
a0 IGP-M. Dessa forma, o indispensavel alongamento do
vencimento da carteira de titulos para casar com o fluxo
de pagamentos dos beneficios levara, necessariamente,
a recomposicao de parte substancial da carteira com
papéis atrelados ao IPCA.

Por estas razdes, dentre as medidas mitigatorias
propostas para novos déficits, esta a substituicdo do
atual indexador de reajuste do plano, o IGP-M (indice
Geral de Precos — Mercado), pelo IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo).

Nos quadros abaixo, é possivel analisar a rentabilidade do
ativo que, apesar de ter sido maior que a meta atuarial

no acumulado de 2004 a 2021, nao foi suficiente para
cobrir as obriga¢des do plano. Essa situacao se agravou
nos ultimos anos, dado que nao foi possivel promover o
equilibrio entre o ativo e as obrigacdes atuariais.
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A seqguir, vocé podera entender por que a troca de indexador influencia
diretamente na saude financeira do plano Funbep I.
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O que é o indexador e como eleimpacta
no plano?
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Entenda o histoérico do IGP-M

O IGP-M é um indice de inflacao divulgado pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas,
e reflete, principalmente, a variagao dos pre¢os no atacado. Foi criado para ser uma medida abrangente
do movimento de precos, englobando ndo apenas diferentes atividades, como também etapas distintas do
processo produtivo.

O IGP-M corresponde a uma média ponderada de outros trés indices de precos apurados de forma independente:

1] indice de Precos ao Produtor (IPA): que capta os precos no atacado, nos segmentos da agropecudria
e industria (60% do IGP-M);

2| indice de Precos ao Consumidor (IPC): registra a evolugio dos pre¢os aos consumidores (30% do IGP-M);

3| indice Nacional de Custo da Construgio (INCC): acompanha a evolugio dos precos de construcio
civil (10% do IGP-M).

O principal componente do IGP-M, o IPA (60%), registra a evolu¢ao dos produtos com cota¢des no
mercado global. Essa caracteristica faz com que exista uma grande relacao entre as variagdes do IPA e
o comportamento dos precos internacionais das commodities, sendo alta também a sua relacdo com a
evolucdo da taxa de cambio.

Decomposicao da evolu¢do do IGP-M entre 2004 e 2021 - (%)

H IPA-M (60%) M IPC-M (30%) M INCC-M (10%)  IGP-M 1231
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Como se observa, o IGP-M possui uma estrutura de pesos que atribui ponderacao elevada para gastos
que ndo sao relacionados diretamente com despesas familiares. Sua composicdao demonstra que é
inadequado como indice de pre¢o ao consumidor. >>>



No entanto, outros indices de inflagdo, assim
como o IPCA, refletem melhor a estrutura de
despesas do consumidor final. Eles passaram
por aprimoramentos técnicos ao longo do
tempo que os tornaram mais adequados
como indexador de precos para preservar o
poder de compra das familias.

Ressalte-se que a tendéncia de substituicao
do IGP-M pelo IPCA enquanto indexador em
diferentes tipos de contratos estd ganhando
cada vez mais forca. Isso acontece porque,
ao longo dos ultimos anos, os mercados
locais de ativos indexados a inflagdo tém
experimentado expressiva expansao.

Inicialmente, o Tesouro Nacional emitia
titulos indexados ao IGP-M, as chamadas
Notas do Tesouro Nacional série C (NTN-C).
Entretanto, o uso do IGP-M como indexador
fazia com que a Divida Publica Federal
apresentasse uma alta volatilidade devido,
principalmente, a elevada sensibilidade do
IGP-M as oscilacbes do valor do ddlar em
moeda nacional.

Com isso, a partir de 2002, o Tesouro optou
por trabalhar com outro tipo de indexador:
o IPCA. Muito menos sensivel ao preco da
moeda estrangeira, os papéis indexados
a0 IPCA compdem a série B das Notas do

Tesouro Nacional (NTN-B). Em consequéncia
da mudanca do indice de inflagdo, houve uma
reducdo significativa da volatilidade da Divida
Publica Federal.

Aplicando isso ao dia a dia, nota-se, por
exemplo, que os contratos de aluguel,
tradicionalmente corrigidos pelo IGP-M,
substituiram esse indice com o objetivo de
evitar grandes distor¢des nos precos. No
momento, tramita em regime de urgéncia no
Congresso Nacional o Projeto de Lei 1026/2021,
determinando que o indice de correcao dos
contratos de locacao residencial e comercial nao
supere a inflacao registrada pelo IPCA.

Com isso, pode-se perceber que essa tendéncia
de revisao do indice ndo é algo pontual. Diversos
setores da economia perceberam a necessidade
de procurar novas alternativas que pudessem
garantir mais previsibilidade e estabilidade a
diferentes tipos de reajuste.

Ja quando se fala sobre o IPCA, refere-se a um
indice que registra o comportamento dos precos
de bens e servicos finais no varejo. A estrutura
de ponderacao leva em conta os dados das
Pesquisas de Orcamentos Familiares (POFs) do
IBGE. Atualmente, a populacao-objetivo do IPCA
abrange as familias com rendimentos de 1 a 40
salarios-minimos.
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>>> Por que a mudanca
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de indexador
é importante?

Primeiramente, vale ressaltar que
desequilibrios, sejam eles positivos
(superavits) ou negativos (déficits),

sao naturais em todos os planos que
possuem beneficio definido previsto

em regulamento e que contam com
passivo calculado com base em premissas
atuariais.

No entanto, como demonstrado, o IGP-M
nao reflete adequadamente dois dos
trés pontos exigidos pela legislacao, e
sofre muita volatilidade: em alguns anos
apresenta grande alta, e em outros a
variacdo pode ser até negativa. Falando
de maneira pratica, enquanto o passivo se
mantiver atrelado a varia¢do do IGP-M, e
nao havendo possibilidade de adequacao
de ativos ao mesmo indexador, pelo
simples fato de ndo estarem disponiveis
no mercado, o plano tende a gerar
grandes oscilacdes no seu equilibrio,

e, no limite, podera comprometer sua
manutencdo e existéncia futura.

>>> Daresponsabilidade dos

administradores

A Lei Complementar n°® 109/2001 traz a possibilidade
de responsabiliza¢do administrativa e civel dos
dirigentes da EFPC (Membros da Diretoria, do Conselho
Deliberativo e do Conselho Fiscal), decorrentes da
observancia e do cumprimento dos seus deveres

de diligéncia, prudéncia, lealdade e independéncia
impostos aos gestores da entidade.

Nesse sentido, qualquer risco que possa comprometer
a realizacdo dos objetivos da entidade ou os beneficios
de seus participantes deve ser identificado, avaliado,
controlado e monitorado.

Portanto, sob o aspecto regulatério, o descumprimento
das diretrizes acima pode constituir em infracdo, sujeita a
responsabilizacdo administrativa e/ou civel dos gestores.

Assim, uma vez que os estudos técnicos elaborados
demonstraram a necessidade de mudanca do indexador
objetivando a adequag¢ado econdmica, financeira e
atuarial do plano de beneficios Funbep I, amplamente
discutido no grupo de trabalho, o Conselho Deliberativo
decidiu, por unanimidade, pela divulgacao dos estudos
de acordo com o disposto na Resolu¢cdo CNPC n°
40/2021, para posteriormente encaminhar a proposta
de alteragdo do regulamento em processo especifico de
acordo com o prazo regulatdrio.
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Quais sao as etapas do processo de
alteracao do indexador?
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O Funbep convidou Felinto
Sernache, da consultoria Willis
Towers Watson e atuario do

Funbep |, para explicar um pouco

melhor o que torna atrocade
indexador benéfica ao plano.

Sabemos que o IGP-M é um dos principais
indices adotados no reajuste dos
beneficios de renda do plano Funbep

. Assim, a variagao desse indice tem

uma influéncia direta no crescimento

das obrigac¢des atuarias do plano. A

forte variacao do IGP-M, observada

nos ultimos anos, tem sido superior a
rentabilidade dos ativos que compode a
carteira de investimentos do Funbep I.

Embora essa carteira contenha titulos
indexados a esse indice, a rentabilidade
aferida nao tem sido suficiente para
promover o desejavel equilibrio entre o
ativo e as obrigacdes atuariais. Diante
disso, foram identificados nas ultimas
avalia¢des atuarias, os chamados
déficits atuariais. Ou seja, quando o
patriménio do plano ndo é mais capaz
de cumprir suas obrigacdes futuras.

Sabe-se que existem projec¢des do Banco
Central que indicam que a variacao do
IGP-M nos préximos cinco anos ainda
continuara superior ao dos demais
indices que medem a variacao de precos
no Brasil, como o IPCA. Portanto, a
permanéncia dessa situacao podera nao
so continuar provocando os indesejaveis
desequilibrios atuarias, como também
podera afetar a perenidade do
pagamento dos beneficios do plano.

Diante dessa situacgdo, praticamente
todas as entidades do mercado que
adotam o IGP-M como indexador de
beneficios, estdo reavaliando uma
possivel altera¢do do indice de reajuste. O
proprio Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar, reconhecendo a
importancia dessa situagao, emitiu
recentemente a Resolugao CNPC n°40,
gue trata dessa matéria.



O IPCA capta precos de bens e servigos
finais no varejo, incluindo impostos,
custos de transporte, entre outros,
que estao diretamente relacionados
ao consumo das familias. Ao contrario
do IGP-M, que tem uma correlacao
direta com precos das commodities e
variagdo do cambio. Além disso, o IPCA
atende diretamente aos requisitos
trazidos pela resolucdo acima
mencionada, que tratam basicamente
de trés pontos:

Atende adequadamente a variacao
de precos de produtos e servicos
consumidos pela populagao;

Tem abrangéncia nacional e possui
ampla divulgacao;

E compativel com o objetivo de
manter o equilibrio econémico-
financeiro entre os ativos do plano e
seus passivos atuariais.

N3o. A troca nao sera opcional para

os participantes e assistidos do plano.
Ela serd feita através de uma alteracao
no Regulamento do Funbep I. Essa
alteracdo deverd ser submetida e
aprovada pelos 6rgaos de governanga
da entidade e seguird para aprovacao da
Previc. Somente apds passar por todas
essas aprovacdes € que entrara em vigor
0 novo indexador do plano, nesse caso,
o IPCA. Até 13, ficam valendo todas as
regras vigentes de reajuste do beneficio,
conforme o Regulamento atual.

Proximos passos...

E importante que o déficit do plano Funbep | volte a
ficar dentro dos limites legais, objetivo que esta sendo
perseguido com a troca do indexador e outras acoes
mitigadoras apresentadas. Porém, um acompanhamento
anual é obrigatdrio e necessario. Este é um trabalho
continuo que leva em consideracao diversos fatores,
bem como andlises atuariais e financeiras. E a partir

dele que sao feitas revisdes constantes no plano de
equacionamento, com o intuito de promover eventuais
ajustes e propor novas iniciativas.

E compromisso do Funbep, da sua administraco e
dos Conselhos, que representam os participantes
e assistidos, manter um processo transparente e

compartilhar informacgdes sobre seus desdobramentos.

Duvidas

Em caso de duvidas,

entre em contato coma

equipe do Funbep usando

os canais de atendimento

disponiveis no site

www.funbep.com.br



https://www.funbep.com.br/
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