TELSS

Relatorlo técnico para mudanga do indice de precos utilizado na

atualizacao dos beneficios do Plano de Beneficio Definido - PBD
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TELZS
Objetivo

1. O presente relatério técnico tem como objetivos analisar a necessidade de mudanca do
critério de atualizagdo dos beneficios do Plano de Beneficio Definido (PBD) que utiliza o IGP-DI
(indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna) divulgado pela FGV (Fundagdo Getulio Vargas); e

a adequacdo econdmica, financeira e atuarial do IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)

divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) em substituicdo ao IGP-DI.

Legislacao vigente

2. A partir da publicagdo da Resolu¢do CNPC n2 40/2021, publicada em 26/04/2021, no Diario
Oficial da Unido (DOU), e que entrou em vigor em 03/05/2021, foi regulada a modificacdo do critério
de atualizacdo dos beneficios, inclusive para os beneficios ja concedidos.

3. Para tanto, a alteracao deverad respeitar os seguintes requisitos:

a. Ser embasada em estudo técnico que demonstre a necessidade de mudanca dos
critérios de atualizacdo e de adequacdo econdmica, financeira e atuarial do indice
proposto;

b. Ser amplamente divulgada aos participantes e aos assistidos, com antecedéncia minima
de 180 (cento e oitenta) dias do envio da proposta ao Conselho Deliberativo;

c. Ser aprovada no Conselho Deliberativo;

d. Ser autorizada pela Previc (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar).

4, A escolha do indice proposto em substituicdo ao indice de precos ja adotado no critério de
atualiza¢do dos beneficios devera:

a. Refletir adequadamente a variacdo de precos de produtos e servigos consumidos pela
populagao;

b. Ser de abrangéncia nacional e ampla divulgacdo;

c. Ser compativel com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos
e passivos do plano de beneficios.

5. O normativo anteriormente mencionado inclui os procedimentos para troca de indice de
atualizacdo monetaria adotado pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs),

guando necessdrio, definindo que o indice seja adequado para a manutencdo do valor real do

Pégina 2de 20 TELOS — Fundagdo Embratel de Seguridade Social
Av. Presidente Vargas, 290 - 10° andar
Centro - Rio de Janeiro - RJ - CEP 20.091-060

Telefone: (21) 2121-6888 - www.fundacaotelos.com.br
CNPJ: 42.465.310/0001-21

NOTA: Este relatério técnico é de uso restrito e exclusivo da TELOS - Funda¢do Embratel de Seguridade Social, ndo sendo autorizado sua
reproducdo ou redistribui¢do, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem prévia autorizagdo da Diretoria Executiva da TELOS. A
TELOS se exime de qualquer responsabilidade por prejuizos causados, direta ou indiretamente, decorrentes da utilizagdo deste relatério técnico
ou seu conteudo.



acdo

beneficio diante da realidade imposta pelo contexto econ6mico, preservando assim o seu poder

aquisitivo diante da desvalorizagdo nominal provocada pela inflagao.
6. A finalidade é compativel com o que dispde a Lei Complementar n2 109/2001, que
determina que o Estado deve determinar padrdes minimos de seguranga econ6mico-financeira e
atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de
beneficios, isoladamente, e de cada entidade de previdéncia complementar, no conjunto de suas
atividades.
7. Em andlise sobre a legalidade e a compatibilidade com o ordenamento juridico e revisao
final da técnica legislativa sobre a proposta de ato normativo encaminhada pela Diretoria Colegiada
da Previc de alteracdo da Resolucdo CGPC n? 08, de 19 de fevereiro de 2004, que culminou na
aprovacdo da Resolu¢do CNPC n2 40/2021 em substituicdo a primeira, referente a permissao de
modificacdo da forma de atualizacdo dos beneficios, inclusive para beneficios concedidos, mediante
aprovacao do Conselho Deliberativo das EFPCs, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)
emitiu o Parecer SEI N2 11994/2020/ME e dispde que:
“sob o ponto de vista estritamente juridico-previdenciario, e com fundamento no
art. 13 da Lei Complementar n? 73 de 10 de fevereiro de 1993, e no art. 32 do
Decreto n? 9.745, de 8 de abril de 2019, ndo se vislumbra ébice a aprovagao da
minuta de Resolu¢do, uma vez que o ato se encontra devidamente estruturado,
atendendo as regras de técnica legislativa estabelecidas pelas normas invocadas ao
longo deste Parecer, alertando-se para recomendagdo consignada no seu item 46,
valendo repisar que a presente manifestacdo ndo adentrou no juizo de
conveniéncia e oportunidade de implementagdo das medidas contidas na proposta,

de competéncia das areas técnicas da Pastas envolvidas.”

O supracitado item 46 esta transcrito a seguir:

“N3o obstante, convém que, no §52 do art. 42, o vocabulo "exclusdo" seja eliminado
da proposta, na medida que ele pode ensejar o entendimento de que é permitida
a exclusdo de previsdao de indice de atualizacdo dos beneficios nos planos de
beneficios ofertados por entidades fechadas de previdéncia complementar, o que
nao pode ser permitido, na medida em que deve haver meio idéneo para que seja

medida a inflagdo, recompondo-se a obrigacdo contratada, na linha da
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jurisprudéncia retromencionada. Sugerimos, pois, a seguinte redagdo para o
dispositivo:

Art. 42

(...)

§52 A eventual alteracdo do indice de atualizacao dos beneficios, quando
existente no regulamento do plano, deverd ser autorizada pelo érgao
supervisor, devendo-se adotar indice apto a medir a inflacao do periodo.”
8. Ademais, o Superior Tribunal de Justica (STJ), em decisdo de 2015, ja havia se pronunciado
no sentido de que ndo ha direito adquirido a um determinado indice de corre¢do, mas tao somente
a correc¢do que seja capaz de compensar a perda inflaciondria. Nesse sentido, a recente decisdo do
CNPC atesta que o indice de atualizacdo dos beneficios pode ser modificado, inclusive para

beneficios concedidos. Em outros termos: O indexador pode ser alterado até mesmo para os

beneficidrios ja se encontram aposentados.

9. Visando responder a eventuais questionamentos dos assistidos dos planos quanto a
modificacdo na forma de atualizacdo dos beneficios ja concedidos, é preciso atentar ao que traz o
Art. 17 da Lei Complementar n2 109/2001, que dispde que:
“Art. 17. As alteragdes processadas nos regulamentos dos planos aplicam-se a
todos os participantes das entidades fechadas, a partir de sua aprovacgao pelo 6rgdo
regulador e fiscalizador, observado o direito acumulado de cada participante.
Paragrafo Unico. Ao participante que tenha cumprido os requisitos para obtencao
dos beneficios previstos no plano é assegurada a aplicacdo das disposicoes
regulamentares vigentes na data em que se tornou elegivel a um beneficio de
aposentadoria.”
10. No que diz respeito a suposta violacdo do supracitado artigo e da garantia do direito
adquirido, verifica-se que a jurisprudéncia do STJ, em linha com o entendimento do PARECER n.
00015/2020/CGCJ/PFPREVIC/PGF/AGU, vem admitindo a aplicacdo do novo indexador também aos
beneficios ja concedidos, conforme precedente do EAREsp 280.389/RS:
“0 assistido possui direito adquirido ao beneficio previdenciario complementar em
si mesmo e a efetiva atualizacdo monetdria de seu valor, mas ndo a determinado
indice de corre¢do monetaria. A substituicdo de um indexador por outro é possivel

desde que iddneo para medir a inflagdo, recompondo a obrigagdo contratada. Nao
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pode incidir, dessa forma, indice aleatdrio, que privilegie, por um lado, a entidade
de previdéncia privada ou, por outro, o participante.”
11. No mencionado PARECER n. 00015/2020/CGCJ/PFPREVIC/PGF/AGU, elaborado pela
Procuradoria Federal junto a Previc, argumenta-se que “a atualizacdo monetdria tem natureza
juridica extrinseca ao beneficio, consequentemente ndo é albergada pelo direito adquirido a que se
refere o § 12 do art. 68 da Lei Complementar n® 109, de 2001, e, por essa razdo, a dic¢do do
pardgrafo unico do art. 17 do mesmo diploma legal ndo incide sobre disposicdo regulamentar
voltada a definir a forma de atualizacGo monetdria (indexador) dos beneficios", logo, "eventual
alteracGo do indice de atualizacGo monetdria previsto no regulamento alcan¢ca a todos os
participantes, sem excegdo, assistidos, elegiveis e ndo elegiveis, sem que isso viole o instituto do
direito adquirido".
12. Logo, prevalecem quanto ao parametro de interpretacao das disposi¢cdes do Art. 17 da Lei
Complementar n? 109/2001, a jurisprudéncia do STJ, corte esta que tem o papel promover a
uniformidade de interpretacdo da lei federal, haja vista a auséncia de repercussao geral da matéria.
13. No ambito da Previc, a Coordenagdo-Geral de Inteligéncia e Gestdao de Riscos - CGIR emitiu
a Nota Técnica 01/2020 (Doc. SEI 0334278) concluindo que:
“O indexador utilizado para a corre¢do dos benellcios dos planos é mais uma
hipdtese atuarial e, portanto, deve ser adequado a realidade do plano, do mesmo
modo que acontece em relacdo a outras premissas, como a definicdo da tabua de
mortalidade e da taxa atuarial de juros.”
“a manutencdo da utilizacdo de indices de correcdo do passivo que ndo guardem
estreita correlacdo com reais possibilidades de corre¢do dos ativos podem vir a
comprometer de forma efetiva a saldde financeira dos planos de beneficios, visto
que, vislumbram-se prementes potenciais desequilibrios que poderdo vir a
comprometer a capacidade de pagamento de tais planos.”
“conclui-se que a opg¢do pela modificagdo do indice de corregdo dos planos é
justificada pela mudanga nas condi¢des do entorno econémico, desde que vise a
manutenc¢do da solvéncia e do equilibrio financeiro previdenciario dos planos,

sendo que nao deveria encontrar ébice para sua realiza¢do.”
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TEL=S
Mofivagﬁes para a mudanca

14, As principais motivagdes para propor a mudang¢a do indice de pregos utilizado na

atualizacdo dos beneficios dos planos sao:

a. Uma parcela significativa dos titulos publicos federais atrelados ao IGP-M (NTN-C) que
estavam na carteira de investimentos do PBD venceram em 01/04/2021;

b. A baixa disponibilidade de titulos corrigidos pelo IGP-M (NTN-C), tanto na emissdo de
novos titulos quanto na oferta no mercado secundario — a ultima emissdao de novos
titulos NTN-C ocorreu em novembro de 2006 e, atualmente, s6 existe um uUnico
vencimento possivel disponivel no mercado, datado para 01/01/2031;

c. As emissdes de titulos publicos federais pds-fixados sdo majoritariamente atrelados ao
IPCA (NTN-B), indice oficial de inflacdo do Governo Federal. Sdo, portanto, a Unica opgao
disponivel de titulos publicos federais vinculados a indices de correcao da inflacdo no
mercado primario;

d. O aumento da seguranca do PBD em razdo da reducdo do risco de eventuais
desequilibrios técnicos ocasionados pelo descasamento entre os ativos e passivos dos

planos.

15. Desde 2003, a TELOS manteve uma estratégia de investimentos de alocar majoritariamente
suas aplicacdes em titulos publicos federais indexados ao IGP-M. Durante todo esse periodo
garantiu um casamento entre os ativos financeiros e os compromissos atuariais dos planos de
beneficios e, consequentemente, uma seguranca para a manutencdo do pagamento dos seus
beneficios, o que gerou resultados positivos que continuam sendo distribuidos aos participantes,
assistidos e patrocinadores.

16. Baseado nesta estratégia, foi possivel implementar diversas acdes que beneficiaram os
Participantes e Assistidos do PBD, sdo elas: i) em abril de 2014, as contribuicdes dos Assistidos do
PBD foram eliminadas, ii) em junho de 2016, as contribuicdes dos Participantes e dos Patrocinadores
foram extintas e foi implementado o pagamento de um adicional de 50% do valor do beneficio

TELOS no més de junho de cada ano, iii) em maio/2019, foi iniciado o pagamento em 36 parcelas de
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Fundagdo Embrate! de Seguridade Social

um beneficio temporario aos Participantes e aos Assistidos, bem da reversdao de valores aos
Patrocinadores do PBD.

17. Os resultados obtidos também permitiram aumentar a seguranca do plano através da
alteracdo das premissas atuariais, quais sejam a tabua de mortalidade e taxa de juros. A mudanca
de tdbuas que geram maior expectativa de vida e, consequentemente, maior necessidade de
passivo atuarial, bem como redugdes das taxas de juros. A seguir, apresenta-se o aumento da

expectativa de vida gerado pela mudanca das tdbuas de mortalidade geral do PBD desde 2003, bem

como a redugdo da taxa de juros do plano previdenciario:

Expectativa de Vida para um participante com 55 anos de idade do sexo masculino

2003 (UP-1994 cam 3 3105 de agravamento) 229
2004 (U#-1994 com J anos de agravamonto) 23,7
2005 (UP.1994 cam 1 ano de agravamanto) 246
2006 (UP.1934) 25,5
1.199¢4) 255
2008 {AT-1983) 26,8
2009 {AT-2000) 219
2010(AT-2000) 219
2011 (AT-2000) 278
Z012 (AT-2000) 279
2013 (A1-2000 suavizada em 10%] 289
2014 (AT-2000 suavaada em 10%) 289

ST A T T e T | L )

2016 (A1-2000 suaviadas em 10%) 289

e [ 1

2018 (AT- 2000 suavizacls em 10%) 289
2019 (AT 2000 Basic com dossgravamonto de 100) 189
2020 (AT 2000 Basic com desagravamento de 10%) 289

Reducdo da taxa de juros

2003 5,00%
2004 5,00%
20015 5,00%

A — [, (1]
2 — |, (1%
plosto ¥}

2009 5, 000
2010 5,00,
2011 5,00,
20032 4 50%
ey Wi
e LN
e WEN
oty WEAY
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TEL=S

18 - ‘vE‘fn'.ab”riI‘dé 2021, o impacto no valor da Provisao Matematica de Beneficios Concedidos do
PBD caso permanecesse com a taxa de juros de 6% ao ano, permanecendo as demais premissas
atuariais utilizadas no calculo, seria uma reducdo de pouco mais de RS 432 milhdes, ou seja, uma
diminui¢ao de 17,3%.

19. Contudo, depois do vencimento dos titulos em 01/04/2021, a aloca¢do dos investimentos
em titulos indexados ao IGP caiu de aproximadamente 80% para 49% do total da carteira, ndo sendo

mais possivel manter a mesma estratégia, tendo em vista que ndo hd, no mercado financeiro,

disponibilidade de ativos financeiros compativeis com a meta atuarial (IGP-DI + taxa de juros).

Alguns exemplos de mercado

20. A seguir, é apresentada uma tabela dos planos de beneficios do mercado por indice de
correcao que possuem Provisdo Matematica identificadas como de “Beneficio Definido” (BD), isto
é, em que existe a possibilidade de apuragdo de resultados atuariais, no caso déficits ou superavits,

antes da publica¢do da Resolugdo CNPC n2 40/2021:

. Quantidade | % Quantidade | Provisdo BD | Provisdo
Indice de Corregdo
Planos Planos 2019* BD %
INPC (IBGE) 409 61% 481,2 67%
IPCA (IBGE) 48 7% 112,2 16%
INDICE REAJ SAL PATROC 27 4% 53,1 7%
IGP-DI (FGV) 39 6% 43,5 6%
COTAS DO PATRIMONIO 95 14% 10,1 1%
IGP-M (FGV) 15 2% 7,7 1%
IPC-DI (FGV) 2 0% 3,8 1%
Nenhum 34 5% 2,7 0%
IPC (FIPE) 7 1% 0,5 0%
676 100% 714,9 100%

Fonte: Tabela 1 da Nota Técnica 01/2020 - Coordenagdo-Geral de Inteligéncia e Gestdo de Riscos (CGIR)
da Previc. (*) Valores das Provisées Matemdticas, em RS bilhdes, registradas em dezembro de 2019.

21. Os dados desta tabela demonstram que os planos que utilizam indices de precos para
atualizacdo de seus beneficios constituem a ampla maioria dos planos com “Provisdes BD”,
considerando as linhas com indice de correcdo “INPC (IBGE)”, “IPCA (IBGE)”, “IGP-DI (FGV)”, “IGP-M

(FGV)”, “IPC-DI (FGV)” e “IPC (FIPE)”, representando 91% (noventa e um por cento) do total das
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TELZS
Prc{i\)iééés‘ déssé grﬁpo de planos. Destes, pode-se separar os indices de correcdo em 2 (dois) grupos
distintos:

e “IPC” sdo os indices “INPC (IBGE)”, “IPCA (IBGE)”, “IPC-DI (FGV)” e “IPC (FIPE)”; e

e “|GP” sdo os indices “IGP-DI (FGV)” e “IGP-M (FGV)”.
22. Logo, tem-se que 84% (oitenta e quatro por cento) das Provisdes estdo correlacionados ao

uso dos indices do grupo de “IPC” e apenas 7% (sete por cento) do grupo de “IGP”.

Exemplos de EFPC que fizeram mudancga de indexador
23. Apresenta-se ainda 02 (dois) exemplos de EFPC que modificaram o indice de correc¢ao dos

beneficios de seus planos:

» Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil

24, O IGP-DI (FGV) era, até 2004, utilizado pela EFPC para o reajuste dos beneficios. Contudo,

apos submeter a mudanca regulamentar para a Previc, a alteragdo do indice de pregos foi aprovada

em maio daquele ano.

25. Como na ocasido a data-base do reajuste dos beneficios era no més de junho, a EFPC

decidiu implementar a mudanca a partir do ano seguinte. Assim, o INPC passou a ser utilizado no

reajuste dos beneficios a partir de junho de 2005.

26. A modificacdo foi objeto de acdo judicial que, ao ser analisado pelo Supremo Tribunal de

Justica (STJ), na figura do relator, Exmo Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, abriu o seguinte

precedente:
“Seja sob a égide da Lei n? 6.435/1977 (arts. 34, § 19, e 42, IV) ou da Lei
Complementar n? 108/2001 (arts. 42 e 62) e da Lei Complementar n? 109/2001
(arts. 17 a 22), sempre foi permitida a entidade fechada de previdéncia privada
alterar os regulamentos dos planos de custeio e de beneficios como forma de
manter o equilibrio atuarial das reservas e cumprir os compromissos assumidos
diante das novas realidades econdmicas e de mercado que vao surgindo ao longo
do tempo”.

27. O STJ além de ter entendido pela possibilidade de alteracdo do regulamento de plano de

previdéncia privada no que diz respeito a estipulacdo de indice de correcdo monetdria (ndo havendo
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aqui o que se falar em direito adquirido), também afastou a hipétese de combinagdo de clausulas

de regulamentos para variagdao do indice, mesmo nas hipdteses em que seja mais benéfico ao

participante.

» Vivest - Fundagdo CESP

28. O IGP-DI era utilizado pela Vivest para o reajuste dos beneficios em seus planos de
beneficios. Em 2020, apesar da alta rentabilidade auferida nos 18 (dezoito) planos administrados, 8
(oito) terdo que passar por novos equacionamentos de déficits.

29. Em fevereiro de 2020, o Conselho Deliberativo da Vivest aprovou a alteracdo de
regulamento de 02 (dois) planos para substituir o indice de reajuste dos beneficios do IGP-DI para o
IPCA, fundamentada em pareceres juridicos de escritérios renomados no mercado previdencidrio e
em um estudo econémico realizado por uma grande consultoria atuarial.

30. Em abril de 2021, antes da edi¢do da Resolugdo CNPC n2 40/2021, a Previc aprovou a
alteracao do regulamento dos supracitados planos. O IPCA passara entdo a ser o indice de reajuste
dos beneficios a partir de maio de 2021. Nesse sentido, o préximo reajuste dos beneficios,
programado para janeiro de 2022, serd parte em IGP-DI e parte em IPCA, passando a ser
integralmente IPCA a partir de janeiro de 2023.

31. Até 2020, 66% (sessenta e seis por cento) dos titulos da carteira da Vivest eram atrelados
ao IGP-M. Com o vencimento de abril de 2021, restou apenas a metade desse volume, ou seja, um
lote de cerca de 33% (trinta e trés por cento) da carteira, com vencimento para 2031, com planos
de beneficios registrando déficit a serem equacionados.

32. De acordo com as recentes publicagcdes, outras EFPCs fizeram comunicado a seus
Participantes e Assistidos informando a intencdo de alterar o indice de precos para atualizacdo dos
beneficios de seus planos previdenciarios, assunto esse que serd apreciado pelos drgdos
estatutdrios de suas Entidades apds o prazo legal de 180 (cento e oitenta) dias da publicacdo do
comunicado e posteriormente sera analisado pela Previc, sendo a mudanca implementada depois
da aprovacdo da Previc. S3o elas:

e Fundacgado de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES — Fapes (BNDES)
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o o MFéches‘f-l Fundagao Chesf de Assisténcia e Seguridade Social (Companhia Hidro Elétrica do
Sdo Francisco - Chesf)
e S3do Rafael - Sociedade de Previdéncia Privada (Xerox)
e Previ Novartis - Sociedade de Previdéncia Privada (Novartis)

e Real Grandeza - Fundagdo de Previdéncia e Assisténcia Social (Furnas)

Além destas EFPCs, a prépria Vivest ird alterar os demais planos ainda nao modificados.

Estudo econdmico

33. No Anexo |, foi elaborado pela Geréncia Financeira (GFIN), em conjunto com a Geréncia de
Investimentos (GINV) da TELOS, um estudo econdmico para comprovar a necessidade de mudanca
do indice de precos utilizado na atualizacdo dos beneficios do PBD.

34, No mencionado estudo, foi realizada uma compara¢do entre o IGP-DI, que é o atual
indexador do PBD, com o IPCA, que é o indexador proposto, onde a composicdo do IGP-DI é de
apenas 30% do setor varejista e de servigos de consumo, bem como é um indice bastante impactado
pelo preco das commodities nos mercados globais e pela variacdo cambial, enquanto a composicao
do IPCA é de uma cesta de produtos e servicos consumidos de familias com renda mensal entre 1
(um) e 40 (quarenta) saldrios minimos em 13 (treze) areas urbanas do Brasil e é o indice oficial de
inflacdo do Governo Federal. Assim, o IGP-DI n3do reflete adequadamente a cesta de consumo dos
nossos Assistidos, ndo sendo o indice de precos mais adequado para retratar a manutencdo do seu
poder de compra. Por outro lado, o IPCA reflete diretamente a inflagdo de produtos e servicos do
nosso grupo de Assistidos do PBD.

35. Além disso, foi analisado o histdrico de alocacdo dos investimentos atrelados ao IGP-M na
carteira do PBD desde 2003 e o atingimento da meta atuarial do plano de beneficios, mantendo
uma estratégia de investimentos de alocacdo majoritaria das aplicagcdes em titulos publicos federais
indexados ao IGP-M, garantindo, durante todo esse periodo, um casamento entre os ativos
financeiros e os compromissos atuariais dos planos de beneficios e, consequentemente, uma
seguranca para a manutencao do pagamento dos seus beneficios, gerando resultados positivos que

permanecem sendo distribuidos aos participantes, assistidos e patrocinadores.
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36. A prOJegao da rentabilidade do PBD, comparada com a sua meta atuarial, sera bastante
reduzida apds o vencimento dos ativos na carteira do PBD indexados ao IGP-M em 2031 (NTN-C) em
todos os cendrios utilizados, gerando assim a necessidade de tomar mais riscos nos investimentos
para o atingimento da meta atuarial do Plano caso o compromisso atuarial permaneca indexado ao
IGP-DI (FGV). No estudo econémico, foram projetados 5 (cinco) cendrios macroeconémicos, sendo
o denominado Base gerado com base no cendrio de juros e de inflagdao projetado pelas instituices
financeiras no Brasil através do Relatério Focus divulgado em 30/04/2021; outros 2 (dois) cenarios
considerando a manutenc¢ao do IGP-DI, ou seja, sem a mudanga do Regulamento do PBD, com a
previsdo de descolamentos entre o IGP-DI e o IPCA de 2,38 e 6,37 pontos percentuais sobre o
cenario Base, a seguir denominados Sem (2,38%) e Sem (6,37%), além de outros 2 (dois) cendrios
considerando a alterag¢ao regulamentar, acrescentando 2,38 e 6,37 pontos percentuais nas taxas de

juros dos titulos publicos federais em IGP (NTN-C), a seguir denominados Com (2,38%) e Com

(6,37%).
Rentabilidade vs Meta Atuarial
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37. Neste estudo, o cendrio Base projeta os seguintes montantes de Provisdao Matematica e

das Reservas de Contingéncia e Especial, com Reserva Especial durante todo o periodo, exceto 2021,

bem como os resultados em cada exercicio:
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Provisao Matematica e Reservas - CenarioBase
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Provisao Matematica ¥ Reserva de Contigéncia Reserva Especial

Resultado no exercicio - Cenario Base

MilhGes

38. Nos cendrios sem alteracdo do Regulamento e com descolamento de 2,38%, haverd uma
reducdo da Reserva de Contingéncia até 2068, quando ela acabar3, e existira Reserva Especial até
2068. Ja no cenario com descolamento de 6,37%, ndo existird Reserva Especial a partir de 2034 e
havera Reserva de Contingéncia até 2051, zerando a partir de 2052. Logo, pode-se constatar que o

PBD poderd ndo apresentar ativos suficientes para fazer jus aos seus compromissos a partir de 2052
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Fundagdo Embrate! de Seguridade S

Social

para o cendrio com o descolamento de 6,37%, uma vez que a partir de 2031 ndo teriamos como

proceder com o casamento do ativo com o passivo, quando sera registrado déficit acumulado no

Plano, necessitando de cobranca de contribuicdes extraordinarias aos Assistidos (equacionamento

de déficit) para recompor o equilibrio técnico do PBD.
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Resultado no exercicio - Cenarios sem Altera¢dao do Regulamento
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39. Por outro lado, nos cenarios com alteragao regulamentar, havera Reserva Especial a partir

de 2022. Podemos assim verificar que o Plano terd condi¢Ges de apresentar ativos suficientes para
fazer jus aos seus compromissos, pois teriamos como proceder com o casamento do ativo com o

passivo.

Provisdao Matematica e Reservas - Cenario Com (2,38%)
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40. Adicionalmente, a razdo entre o ativo e o passivo do PBD demonstra a fragilidade do plano

de beneficios no médio longo prazo apds o vencimento dos titulos indexados pelo IGP-M com a
gueda acentuada na referida razdo, pois a partir de 2031 ndo sera possivel proceder com o equilibrio
entre o ativo e o passivo, podendo ocorrer a necessidade de equacionamento de déficits do Plano

para os cendrios onde ndo ha alteragdo de Regulamento - Sem (2,38%) em 2069 e Sem (6,37%) em
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2052. E a partir de 2062, no cenario sem alteracdo regulamentar e com descolamento de 6,37%,

nao havera mais ativos no Plano.
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41. Vale ressaltar também que as projecdes apresentadas anteriormente poderdo nao se
confirmar, podendo inclusive antecipar possiveis impactos negativos no plano, caso a situacdo
econdmica seja mais severa do que as premissas utilizadas no estudo econémico.

42, Por fim, o estudo econémico concluiu que a proposta pela modificacdo do indice de precos
utilizado na atualizacao dos beneficios do PBD da TELOS ¢ justificada pela mudancga nas condigdes
do cendrio econ6mico, visando a manutencdo da solvéncia e do equilibrio atuarial-financeiro do
PBD. Com a andlise histérica dos indexadores (IGP-DI e IPCA), é possivel concluir também que o
indexador IGP-DI possui maior volatilidade em comparacao ao IPCA, o que gera maior instabilidade
para o equilibrio do PBD, dado que o passivo atuarial é reajustado por um indice de precos e que a
carteira de ativos ndao consegue acompanhar suas obrigacdes devido a falta de investimentos
atrelados ao mesmo. Portanto, a manutencdo do IGP-DI como indexador do plano aumenta
significativamente a probabilidade de o plano previdenciario apresentar déficits nos préoximos anos,
sobretudo a partir de 2031, ano em que vencerdo os ultimos titulos publicos federais atrelados ao

IGP (NTN-C) da carteira do PBD.
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Manifesta§5o juridica

43, No Anexo Il, foi elaborado pela Geréncia Juridica (GJUR) da TELOS, uma analise dos
aspectos legais da proposta de mudanca do indice de precos utilizado na atualizacdo dos beneficios
do PBD, permitida pela Resolugdo CNPC n2 40/2021, bem como da altera¢do do seu Regulamento
para possibilitar tal mudanca.

44, Na supracitada manifestacdao, foram mencionados decisdo do Supremo Tribunal de Justica
(STJ), pareceres juridicos da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e da Advocacia Geral
da Unido (AGU), bem como analise técnica da Previc, favoraveis a possibilidade de mudanca de
indice de precos, sem qualquer descumprimento a legislagao.

45, Além disso, foi ressaltado que a troca de indice de precos tem o objetivo de manter o
equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do PBD e que, em func¢do do atual cenario
econdmico, a mudanca deixa de ser uma opc¢ao e passa a ser uma obrigacao dos orgdos estatutarios
da TELOS, uma vez que a utilizacdo do IGP-DI pode causar prejuizos aos Assistidos e sua nao
observancia poderd gerar, em ultima instancia, risco de processos administrativos contra aqueles
gue ndo aprovarem a medida. Os administradores da TELOS possuem dever fiduciario, tendo que
ser diligentes na gestdo dos planos previdenciarios por conta de uma boa governanca.

46. A manifestacdo juridica concluiu que a mencionada alteracdo do indice estabelecido no
Regulamento do PBD alcancgara todos os Participantes e Assistidos sem que isso viole o instituto do

direito adquirido e acumulado, ndo havendo qualquer descumprimento da legislacdo vigente.

Parecer atuarial

47. No Anexo lll, foi elaborado pela Geréncia de Normas e Atuaria (GNAT) da TELOS, uma
analise dos impactos atuariais da proposta de mudanca do indice de precos utilizado na atualizacdo
dos beneficios do PBD.

48. Apontado como um dos principais riscos atuariais do PBD na Demonstracao Atuarial do
encerramento do exercicio de 2020, devido a escassez de oferta de titulos publicos federais
indexados ao IGP-M no mercado e a extingdo da emissao de novos titulos com esse indexador pelo
Governo Federal, que poderiam ser utilizados para proteger a carteira de ativos do PBD,

especialmente em relacdo a magnitude observada entre a variacdao do IGP-DI em relacdo ao indice
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TELZS
de{ pregos 6fic“ia‘l do Governo (IPCA), a TELOS havia iniciado, antes mesmo da publicacdo da
Resolugdo CNPC n? 40/2021, estudos internos para verificar a possibilidade de mudanga do
indexador do plano (IGP-DI), ja que o Regulamento do PBD prevé que outro indice de pregos podera
ser estabelecida pelo Conselho Deliberativo.

49, O parecer atuarial concluiu que a proposta nao traz qualquer impacto atuarial para o PBD
por ndo afetar a conta “Equilibrio Técnico” de imediato, pois o cdlculo da Provisdao Matematica de
Beneficios Concedidos é realizado com base no valor do beneficio atualizado até a data-base do

calculo.

Conclusao

50. Os planos de beneficios que mantenham a correcao de beneficios por indices gerais de
precos (IGP) poderdo, no que diz respeito as estratégias de alocacdo de ativos financeiros, ser
obrigados a realizarem opera¢des de maior risco para que cubram as necessidades representadas
pelas corre¢cdes das obrigacdes atuariais em razdo da dificuldade de obter “hedge natural” que
mitigue os riscos de mercado, conforme detalhado no estudo econémico no Anexo |I.
Adicionalmente,

51. O que se conclui é que o IGP-DI ndo reflete adequadamente a variacdo de precos de
produtos e servicos dos Assistidos do PBD e ndo é compativel com o objetivo de manter o equilibrio
econdmico-financeiro entre ativos e passivos do PBD, ndo aderindo assim a legislacdo vigente. Logo,
ndo ha quaisquer impedimentos para a aprovacgao da proposta pela modificacao do indice de precos
utilizado na atualizacdo dos beneficios do PBD da TELOS pelo IPCA, que atende a todos os requisitos
da normatizacao, refletindo a variagao de pregos de produtos e servigos dos Assistidos, compativel
com o objetivo de manter o equilibrio econ6mico-financeiro entre ativos e passivos do plano de
beneficios e de abrangéncia nacional com ampla divulgacao.

52. Essa mudanca do indice de precos sera realizada pela alteracdao do Regulamento do PBD,
cuja proposta de alteracdo sera submetida a andlise da Diretoria Executiva e posteriormente
aprovada pelo Conselho Deliberativo. Assim, serao apresentados no Anexo Il e no Anexo lll deste

relatdrio técnico a manifestacdo juridica e o parecer atuarial a respeito da mudanca regulamentar.
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53. | ‘VE“m':segL.Jida, a proposta de alteracdo sera submetida a analise prévia da Previc com a
finalidade de obter sua aprovacgdo para que a alteragdo do Regulamento do PBD seja efetuada.

54, Dessa forma, o atual indice de precos (IGP-DI) sera utilizado até o més da aprovacdo pela
Previc para o calculo da atualizagdo dos beneficios do PBD e para a apuragdo de suas Provisdes
Matematicas, passando a utilizar o indice proposto (IPCA) a partir do més subsequente ao més da

referida aprovacao.

Anexos
e Anexo | — Estudo econ6mico para comprovar a necessidade de mudanca do indice de
precos utilizado na atualizagao dos beneficios do Plano de Beneficio Definido - PBD
e Anexo Il — Manifestacdo juridica a respeito da mudanca regulamentar
e Anexo lll — Parecer atuarial a respeito da mudanca regulamentar
Rio de Janeiro, 28 de junho de 2021.
" /' .
; = - >
Leandro V. Fonseca Araripe Ramos
Gerente de Normas e Atudria
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