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1
Introducao

O objetivo deste estudo é auxiliar a BRF Previdéncia em relacao a possibilidade de troca do indexador
do Plano de Beneficios Il gerido pela Entidade, realizando a harmonizacgao entre os indices utilizados
para reajustar os beneficios dos participantes assistidos.

Atualmente, o indexador do plano € o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo). Porém,
especificamente os beneficios mensais concedidos até o dia 31/05/2010 oriundos do Plano I, apds a
incorporacdo pelo Plano Il, continuam sendo reajustados pelo IGP-DI (indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna). Na Avaliacdo Atuarial de 31/12/2020, cerca de 72,3% do passivo do Plano I
estava nesta condicéo.

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

Tanto o IGP-DI quanto o IGP-M séo calculados pela Fundagdo 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. Neste estudo, 0
IGP-M sera o indicador considerado para as analises, por ser mais utilizado pelo mercado.



Estudo para Troca de Indexador BRF PREVIDENCIA
Plano de Beneficios Il

L_egislacao
Este estudo tem como alicerce a Resolucdo CNPC n° 40, de 30 de marco de 2021, que disp8e 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 adequacéo 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 - aprovacdo do 6rgéo estatutario competente da EFPC; e
IV - autoriza¢@o do 6rgédo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.

83° Na hipotese do critério de atualizagdo 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 paragrafo 2, a Resolucdo disp8e que vencidas as etapas
anteriores, apenas sera necessaria a autorizacéo da Previc para promover a alteracéo, o que torna, em
nossa avaliacao, desnecesséria a elabora¢do de uma peca juridica de defesa. Ademais, entendemos
que a prépria norma, ao permitir em seu texto a troca do indexador, ja fornece suficiente arcabougo
legal para o processo.

Dessa forma, o estudo técnico a seguir visa atender o inciso | do paragrafo 2° e ser suficiente para a
discussao 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 Fundacédo 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 evolucdo de custos de construgdes
habitacionais. Tem como abrangéncia geogréfica sete municipios de capitais: Belo Horizonte,
Brasilia, Porto Alegre, Recife, Salvador, Rio de Janeiro e S&o Paulo.

Dessa forma, somente 30% da composi¢do dos IGPs corresponde a inflagdo 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 séo 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 variacao anual dos dois indices é praticamente
a mesma, diferenciando pontualmente por conta do periodo de coleta.
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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 populacdo-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 regiées 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, Séo Luis e Aracaju.

Grupos de Produtos e Servi¢cos (Peso mensal de maio/2021)

IPCA INPC

Alimentacéo e bebidas 21,00% 23,96%
Transportes 20,72% 19,93%
Habitacao 15,40% 17,26%
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IPCA INPC

Saude e cuidados pessoais 13,11% 11,34%
Despesas pessoais 10,20% 7,73%
Educacao 5,94% 4,34%
Comunicacéo 5,52% 5,84%
Vestuario 4,27% 5,01%
Artigos de residéncia 3,82% 4,60%

O IPCA é o indice de inflagao 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 inflacdo esta dentro da meta determinada pelo
Conselho Monetario Nacional. O estabelecimento de metas de inflagcdo e a ado¢do de margem de
tolerancia, 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 variacdes do IPCA e do INPC, podendo os dois
indicadores, portanto, servir como alusdo ao custo de vida da maior parte da populacéo.
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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 variacdo 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 evolucao de pregos do dia 1° ao ultimo dia de cada més. S&o pesquisados pregos
dos seguintes setores: Alimentag&o, Habitagdo, Vestuéario, Saude e Cuidados Pessoais, Educagéo,
Leitura e Recreacdo, 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: Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia.

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



Estudo para Troca de Indexador BRF PREVIDENCIA
Plano de Beneficios Il

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

Gréaficos Comparativos

Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 1998
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Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 2002

IGPM x IPCA
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Inflagdo acumulada a partir de dezembro de 2008
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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 distorcdo observada atualmente — com dados
acumulados — é decorrente, sobretudo, do periodo compreendido entre 1999 e 2002, que
correspondem a anos de significativa desvalorizagdo cambial. Em janelas mais recentes, como a partir
de 2008, a variagdo 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 flutuagdo, apds o esgotamento do
sistema de bandas iniciado em 1995.
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Em 2002, a valorizacdo do ddlar ante o real foi impulsionada pelo temor dos mercados em relacao a
eleicdo de Luiz Inécio Lula da Silva. J& em 2008, a desvalorizagdo cambial refletiu a crise financeira
internacional, que teve como auge a faléncia do banco americano Lehman Brothers. A penultima
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. Por fim, o ano 2020 foi afetado
pela pandemia global do coronavirus.
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Destaca-se também, a grande volatiidade do IGP-M quando comparada ao IPCA, conforme
demonstrado no grafico abaixo. Dado que os IGPs sofrem grande influéncia dos precos no atacado,
gue sd@o mais volateis e fortemente impactados pela variacdo do ddlar, o IGP-M é mais dificil de prever
e apresenta maiores oscilacoes, 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 €, fundacBes 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
volatiidade e da falta de aderéncia com o consumo das familias, os IGPs foram praticamente
abandonados como opcéo de indexacédo 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
FUNDAGAO 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 alteracdo 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-DI e IPCA, e outro com base somente no IPCA.

O casamento de fluxo de caixa visa imunizar o passivo 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 pagamento 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
recebimentos e pagamentos. Assim, ano a ano, foram identificadas as entradas de recursos
provenientes dos titulos marcados a mercado mantidos até o vencimento, da remuneracédo 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 cenério econdmico baseado nos cenérios criados
pela Consultoria Tendéncias, atualizados em junho de 2021, o qual descreve a expectativa de retorno
das diversas classes de ativos avaliadas.

Em alguns casos foi considerado um modelo especifico de projecdo, 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 proje¢ao Dividend Discount Model (D/P+g+Inflagéo):
— 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 3,31% 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.

» Defensive Equity: dado que o indice IDIV11 apresenta algumas limitacdes, (principalmente porque
sé considera aquelas empresas que pagaram bons dividendos no passado), achamos mais
adequado adotar uma premissa “forward-looking”. Portanto foi considerado o cenério global da
Mercer (CMO), onde o prémio da Renda Variavel Defensiva em relagdo a Bolsa Tradicional € de -
0,56% a.a. Um prémio negativo sobre a Bolsa (Core), ou seja, um retorno menor, esta em linha
com uma volatilidade também menor;

e Fundos de Valor: dado que o prémio de risco histérico com relacdo ao IBOVESPA é
significativamente alto, e adotando um critério conservador e utilizou-se ¥ do prémio histérico de
uma selecao de Fundos Valor;

» Pos-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 junho
de 2021;

e Pré-fixados: com base na variacdo dos juros e a duracdo do indice IRF-M;

« Crédito privado (115% Selic): utilizou-se o prémio histérico do indice IDA-DI (indice de Debéntures
atreladas ao CDI), com relacéo a Selic (analisados cinco anos de histoérico);

« Crédito privado (IMA-B5 + 1,23% a.a.): utilizou-se o prémio historico do indice IDA-IPCA (indice
de Debentures atreladas a IPCA), com relagdo ao IMA-B5 (analisados cinco anos de historico);

» Titulos atrelados a inflacdo a mercado (IMA-B5 e IMA-B5+): tomou-se por base a variagdo dos
juros reais, a inflagdo esperada e a duracdo de cada indice. Esta metodologia permite capturar o
efeito (marcacdo 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 + inflacdo dos papeis;

e Titulos marcados na curva (IPCA): considerou-se o IPCA projetado 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, sera realizado em renda fixa a mercado;

« Fundos Multimercados: 145% Selic. Foram utilizados como referéncia o prémio histérico do indice
de Hedge Funds Anbima (IHFA) sobre a Selic (analisados cinco anos de historico) e uma amostra
de fundos no mercado;

* Investimento no Exterior (MSCI World em reais): tomou-se por base o cenario global da Mercer
(CMO) e a variagdes do R$/U$S da Consultoria Tendéncias.

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

12
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BRF PREVIDENCIA

Retorno Anual Esperado - Cenario Ponderado Risco

Segmento

2023

2024

2027

2028

2031

Média

Desv. Pad

Renda Variavel

Renda Fixa

Estruturados

Inv. no Exterior

indices de Inflagao

Ativo

A carteira do Plano, posicionada em 31/05/2021, estava distribuida conforme abaixo:

Classe de Ativos 2021 2022
Bolsa (Core) 14,20% 9,78%
Defensive 13,56% 9,17%
Fundos Valor 14,75% 10,32%
Pés-fixados (Selic) 4,31% 7,15%
Pré-fixados (IRF-M) 536% 6,70%
Credito privado (IMA-B 5 + 1,23% a.a.) 438% 5221%
Credito privado (115% Selic ) 4,96%  8,23%
Inflag&o (IMA-B 5) 316% 3,98%
Inflag&o (IMA-B 5+) 1,05% 2,04%
Fundos Multimercado (145%Selic) 6,25% 10,37%
MSCI WORLD em USD 10,86% 13,79%
Real/USD projections 3,88% 3,72%
MSCI WORLD em Reais 10,46% 10,29%
IGP-M/IGP-DI 22,69% 8,00%
IPCA 6,30%  4,29%
Crescim PIB (%) 399% 1,89%

8,80%
8,19%
9,33%
7,26%
6,58%
8,33%
8,35%
7,10%
7,90%
10,53%
13,73%
-0,71%
5,57%
6,11%
3,48%
1,77%

8,93%
8,32%
9,47%
6,92%
6,75%
8,73%
7,96%
7,50%
8,77%
10,04%
13,37%
-2,02%
4,19%
5,80%
3,41%
1,96%

2025 2026
8,95%  8,85%
8,34%  8,24%
9,48%  9,39%
6,63% 6,33%
6,42% 6,18%
8,39% 8,16%
7,62% 7,28%
7,16% 6,93%
8,48% 8,23%
9,61% 9,18%
12,54% 12,23%
0,45% 1,63%
6,81% 8,07%
5,70% 5,75%
3,22%  3,22%
2,17% 2,08%

9,15%
8,53%
9,68%
6,20%
5,95%
7,89%
7,13%
6,66%
7,81%
8,99%
11,61%
1,52%
7,94%
5,76%
3,20%
2,37%

9,04%
8,43%
9,57%
6,20%
5,92%
7,84%
7,13%
6,61%
7,73%
8,99%
11,61%
0,80%
7,19%
5,60%
3,25%
2,23%

2029 2030
9,20%  8,90%
8,59%  8,29%
9,74%  9,44%
6,20%  6,20%
5,90% 5,25%
7,79%  6,62%
713% 7,13%
6,56%  5,39%
7,60% 7,52%
8,99%  8,99%
11,24% 11,24%
0,40%  0,50%
6,76%  6,86%
5,44%  5,53%
329% 3,221%
2,33% 2,13%

Segmento 05/2021

Pés-fixados (Selic) 1.254 0,0%
Crédito privado (CDI) 46.274 0,2%
Crédito privado (Inflacéo) 332.592 1,5%
Pré-fixados (IRF-M) 23.220 0,1%
Inflacéo (IMA-B 5) Mercado 301.850 1,4%
Inflacéo (IMA-B 5+) Mercado 7.450.293 33,5%
Curva IMA-B 10.873.277 48,8%
Ibrx 331.134 1,5%
Dividendos 154.338 0,7%
Valor 892.279 4,0%
Fundos Multimercados 1.728.411 7,8%
TOTAL 22.272.905 100,0%

9,04%
8,43%
9,58%
6,20%
7,25%
9,82%
7,13%
8,59%
7,62%
8,99%
11,24%
0,54%
6,90%
5,63%
3,20%
2,27%

(11 anos)

9,53%
8,92%
10,07%
6,33%
6,20%
7,56%
7,28%
6,33%
6,80%
9,18%
12,13%
0,97%
7,37%
7,45%
3,64%
2,29%

23,74%
23,08%
23,95%
1,04%
3,43%
4,61%
2,75%
2,89%
11,41%
5,13%
14,63%
16,08%
17,37%
4,11%
1,19%

O montante total da carteira corresponde ao patriménio atribuido a Parcela de Beneficio Definido.
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Passivo

Os fluxos de beneficios e contribuicdes foram fornecidos pelo atuario responsavel pelo Plano. Foi
utilizado o fluxo de beneficios em 31/12/2020, os quais foram atualizados pelo IGP-DI+IPCA e somente
IPCA até a data base do estudo.

Hipoteses Utilizadas

Nas projecdes dos fluxos de caixa realizadas foram consideradas as seguintes hipoteses:

e Tanto os fluxos de pagamentos do passivo como os fluxos do ativo foram considerados em termos
reais conforme cenario econémico apresentado;

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

* As projecOes realizadas foram feitas respeitando-se os limites definidos pela politica de
investimentos atual;

e Foi assumido que os reinvestimentos séo 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.

e Para pagamento de beneficios, foram consideradas as seguintes receitas dos investimentos:
— Pagamentos de juros e principal dos papeis na curva,

— Retorno de Renda Fixa a mercado com base no cenario econémico apresentado.
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Resultados
IGPM + IPCA
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Date 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31
Funded ratio 98% 94% 92% 92% 93% 93% 93% 94% 94% 95% 95% 95% 96% 97% 98% 99% 100%  102%  104%  106% 108%

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

10,00

-4,00

NITTITTTT I

BRF PREVIDENCIA

2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054

25

mmm Out-flows e===Nijvel Caixa Liquido

20
15
10

0

2021 2022 2023 2024 2025

Date 2021 2022 2023 2024 2025
. 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31
Funded ratio 100% 97% 95% 95% 96%

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

® Renda Fixa a Mercado

2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

® Passivo

2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31 05-31

107% 109% 111% 114% 118% 122% 127%

Dentro dos in-flows foram considerados pagamentos de principal, juros e o retorno da Renda Fixa a
mercado. Dentro dos out-flows foram considerados pagamentos de beneficios.

Se o0 cenario projetado se concretizar, podemos observar que na simulacdo que considera a
manutencgédo do IGP-DI (ou IGP-M) como indexador de parte dos beneficios, o funded ratio, ou seja, a
razao entre ativo e passivo, fica inferior aos 100% na maior parte do periodo analisado. Adicionalmente,
a liquidez do Plano pode ficar comprometida daqui a alguns anos, sobretudo se o IGP-DI continuar
evoluindo acima do IPCA, que serve como referéncia para parcela significativa da carteira.
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Por outro lado, considerando a troca por somente o IPCA como indexador, o plano apresenta niveis
mais elevados de liquidez e o funded ratio supera os 100% mais cedo e se torna crescente, 0 que
possibilita a adogéo de carteiras mais conservadoras e reduz a probabilidade de ocorréncias de déficits.
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5
Estocastico

Em complemento ao estudo de Cash Flow Matching, foi realizada duas simulacdes estocasticas, para
o prazo de 10 anos, para a carteira de ativos. A primeira considera a manutencdo do IGP-DI (IGP-M)
como indexador de parte dos beneficios e a segunda a altera¢do para somente o IPCA.

Foram realizadas 1.000 simulac¢des por ano de projecdo, as quais foram geradas por simulagéo tipo
“Monte Carlo”, com nivel de confianca de 95%. Segue abaixo a forma de interpretagdo dos gréficos
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 inflagdo IGP-M e IPCA, apesar
da média dos dois indicadores ser proxima. Esse fato torna o IGP-M mais instavel e de dificil projecéo,
provocando oscilacfes mais bruscas no reajuste dos beneficios dos participantes.
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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+IPCA e somente o IPCA como indexador.

Ativo

IGP-M IPCA
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O comparativo entre o ativo considerando o IGP-M+IPCA e somente o IPCA como indexadores
demonstra que a evolucao inicial projetada é similar, porém, a utilizando o IPCA apresenta niUmeros
superiores no médio prazo, em fungcdo da menor evolucado do fluxo de pagamento de beneficios.

J& a evolucao estimada do passivo evidencia a volatilidade dos IGPs, com a dispersao 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
de parte dos beneficios, aumentando a possibilidade do montante acumulado no ativo ndo satisfazer

0s pagamentos previstos.
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O funded ratio mostra a razdo entre o patriménio 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
qguando é€ inferior que o plano é deficitario.

Assim como no passivo, o gréafico considerando o IGP-M possui uma volatilidade maior, além de indicar
gue ha uma probabilidade mais elevada de ocorrer desequilibrios no plano quando comparado com a
manutencdo somente do IPCA. Isso resulta do fato do passivo e do ativo estarem evoluindo com indices
de inflac&o diferentes, dificultando o atingimento da 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 majoritariamente por um indice, o qual a carteira de ativos ndo consegue acompanhar
devido a falta de investimentos atrelados ao mesmo.

Portanto, conforme observado nos graficos do Cash Flow Matching e do Estocastico, a manutencéo do
IGP-DI como indexador de parte do passivo aumenta significativamente a probabilidade do plano
apresentar déficits nos proximos anos.

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

Por fim, ressaltamos que somos favoraveis a alteracdo do indexador de parte dos beneficios que
atualmente esta atrelada ao IGP-DI para o IPCA no Plano de Beneficios I, gerido pela BRF
Previdéncia. Desta forma, ha maior perspectiva para a rentabilidade dos investimentos em
acompanhar a evolucdo do passivo, ja que atualmente € possivel encontrar ativos atrelados ao IPCA
com maior facilidade no mercado; h4 uma harmonizacdo entre os participantes assistidos pelo plano;
além do indice possuir maior correlacdo com a inflacdo percebida pelos participantes.

Séo Paulo, 06 de julho de 2021.

Mercer Human Resource Consulting Ltda.

Daniela Ribeiro
Consultora de Investimentos

Mauricio Martinelli
Consultor Sénior de Investimentos
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