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1. Objetivos das Politicas de Investimentos

As Politicas de Investimentos dos planos sob responsabilidade da Petros tém como
objetivo fornecer aos gestores da Fundacgao as diretrizes em relacédo as estratégias para
alocacdo dos investimentos em um horizonte de longo prazo, sendo um documento de
vital importancia para o planejamento e gerenciamento dos planos administrados pela
Fundacao.

A Petros administra, atualmente, 46 (quarenta e seis) planos de beneficios ja
aprovados pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), de 59
(cinquenta e nove) patrocinadoras e 97 (noventa e sete) instituidores. Com base nas
modalidades, caracteristicas das obrigagées de cada plano de beneficio e objetivando o
equilibrio econémico-financeiro entre o0 seu ativo e o0 passivo atuarial, verificou-se a
necessidade de dividir as Politicas de Investimentos em alguns grupos, de forma a
adequar as estratégias de investimentos com as necessidades e caracteristicas de cada
plano.

No transcorrer deste documento, estabelecemos as diretrizes para aplicacdo de
recursos que contemplam tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks. Os
horizontes dos limites maximos e minimos das diretrizes sdo de 5 (cinco) anos,
compativeis com estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade.

Todos estes referenciais sdo guias para os gestores da Petros, tanto da parte dos
executores (diretoria, gerentes e empregados em geral) quanto dos conselhos deliberativo
e fiscal, no sentido do acompanhamento e avaliagdo da evolugao das carteiras de
investimentos com uma perspectiva de médio e longo prazo. Nao cabe, portanto, neste
acompanhamento, o0 uso das palavras “enquadramento” ou “desenquadramento”, pois 0s
limites fixados nas Politicas de Investimentos estdo devidamente enquadrados nos
parametros legais exigidos para as carteiras de investimento de uma Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar.

1.1 Administrador Estatutario Tecnhicamente Qualificado

Em atendimento a Lei Complementar n.2 109, de 2001, a Petros tem o Sr. Carlos
Fernando Costa, Diretor de Investimentos da Fundagédo, como responsavel pela gestao
dos recursos dos planos por ela administrados, independentemente da responsabilidade
solidaria dos demais Administradores.
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2. Cenario Macroeconomico
2.1 Cenario Internacional

Passados menos de trés anos da grave crise financeira mundial de 2008/09, o
mundo vive novamente uma grande crise. Nao é coincidéncia que as crises estejam
ocorrendo praticamente em paralelo. Tanto na Europa quanto nos Estados Unidos (EUA),
os problemas fiscais ficaram mais evidentes depois deste periodo. A queda na
arrecadacdo e o aumento dos gastos para conter os efeitos da crise resultaram na
significativa deterioracdo das contas fiscais € no aumento do endividamento publico, que
em determinados paises ja se encontrava bastante elevado (graficos 1 e 2). A queda na
arrecadacdao e o aumento dos gastos para conter os efeitos da crise resultaram na
significativa deterioracdo das contas fiscais e no aumento do endividamento publico, que
em determinados paises ja se encontrava bastante elevado (graficos 1 e 2). Segundo o
FMI1, entre 2007 e 2010 a divida publica bruta em proporcdo do PIB dos paises
desenvolvidos aumentou cerca de 26 pontos percentuais, passando de 73% em 2007
para 98% em 2010. A relagdo média entre a divida publica e o PIB é mais grave no
Japao, onde se encontra acima dos 200%, nos Estados Unidos, em cerca de 100%, e na
Zona do Euro, préxima a 90%, sendo neste Ultimo, a Grécia (143%) e a Italia (119%) os
casos mais criticos. A perspectiva para os préximos anos ndo é de redugdo, mas de
crescimento. O FMI estima que apesar dos consideraveis ajustes fiscais planejados, a
divida publica bruta dos paises desenvolvidos devera atingir 109% do PIB em 2016.

Graficos1e 2
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Os receios sobre a sustentabilidade das dividas publicas no mundo desenvolvido
comecaram no final de 2009 com a divulgagao do déficit fiscal na Grécia muito acima do

! Fundo Monetério Internacional
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esperado. A situacdo agravou-se no inicio de 2010, na sequéncia de revisdes para baixo
das notas de classificagao de risco da divida soberana grega e do contagio para outros
paises europeus com niveis elevados de divida e déficits publicos, como Portugal e
Irlanda. Os diferenciais de taxas de juros destes paises em relagdo aos titulos da
Alemanha subiram e atingiram niveis nunca alcan¢ados desde o inicio da Zona do Euro.
Pressionados, 0s governos dos paises mais afetados anunciaram planos de consolidacao
fiscal e em maio de 2010, a Unido Européia (UE) e o FMI acordaram um fundo de
resgate® para evitar que a crise se estendesse por toda a Zona Euro (Grécia e Irlanda
acessaram o fundo de resgate no final de abril e novembro de 2010, respectivamente, e
Portugal no inicio de abril de 2011). A essa medida adicionou-se a criacdo do Mecanismo
Europeu de Estabilidade®, de carater permanente, e o programa de compras de titulos de
divida soberana pelo Banco Central Europeu (BCE). Ao mesmo tempo, todos os maiores
paises europeus tiveram que adotar os seus préprios planos de ajuste das finangas
publicas, inaugurando uma era de austeridade. Apesar dos esforgos, os diferenciais das
taxas de juros dos titulos de divida dos paises da Zona do Euro frente a Alemanha
continuaram elevados, refletindo alguma incerteza em alguns momentos em relagédo a
capacidade de implementagéo dos planos de austeridade e em outros quanto ao impasse
politico na resolucdo da crise grega (o fato da Grécia nao ter sido capaz de cumprir as
metas fiscais do primeiro acordo e 0os embates em torno da reestruturacdo da divida
gerou muita turbuléncia). A incerteza nos mercados financeiros aumentou notavelmente
no 2° semestre deste ano com o0 contagio para paises centrais considerados grandes
demais para serem socorridos, como ltalia e Espanha, e de segmentos de mercado com
destaque para o sistema bancario. A ltalia, o maior devedor do bloco e o terceiro maior
do mundo, com compromissos que somam 1,9 trilhdo de euros, preocupa ndo apenas
pelo tamanho da sua divida, mas principalmente pelas incertezas com relagdo a sua
capacidade de fazer ajustes num ambiente de baixo crescimento econdémico e
instabilidade politica (no inicio de novembro a crise politica acabou culminando na
substituicdo do primeiro-ministro italiano por um governo de tecnocratas). Na Espanha,
embora a divida publica em propor¢ao do PIB seja relativamente pequena, as
preocupagdes dos investidores residem nas consequéncias que a crise imobilidria e a
profunda recessao (a taxa de desemprego de 21% é a mais alta da Europa) teriam no
sistema bancério e nas contas publicas do pais.

2 0 Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) foi criado pela comunidade européia em maio de 2010 com recursos
de 440 bilhdes de euros e uma capacidade de empréstimo de 255 bilhdes de euros. Com o agravamento da crise e o
contagio para outros paises as autoridades européias acordaram em outubro de 2011 em ampliar os recursos do fundo
para 780 bilhdes de euros elevando a sua capacidade para 450 bilhdes de euros. O FMI que também ajudou a resgatar
9overnos da Zona do Euro tem uma capacidade de empréstimo de 420 bilhdes de euros.

Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), com recursos de 500 milhdes de euros, substituird a partir de junho de 2013 o
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), que tem carater temporario.
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Graficos 3e 4
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Com relacdo ao contagio para os bancos, vale mencionar que a crise da divida
soberana afeta o sistema bancério por varios canais. Em primeiro lugar, os bancos
constituem um dos principais investidores em divida publica, o que significa que quedas
nos pregcos e aumento da volatilidade geram perdas potenciais nas carteiras dos bancos.
Em segundo lugar o valor do colateral e das garantias dos governos diminuem com o
aumento do risco soberano. E finalmente, o impacto negativo da crise soberana na
atividade econ6mica, nomeadamente nos mercados de trabalho e imobiliario, eleva o
risco de crédito das carteiras privadas. O FMI divulgou um relatério no final de setembro
de 2011, no qual afirma que os bancos europeus enfrentam um prejuizo potencial de
cerca de 300 bilhdes de euros com a crise da divida soberana da Zona do Euro.
Pressionados pelas escassas fontes de funding e pelas necessidades de aumento do
capital impostas por uma nova exigéncia®, o sistema bancario europeu devera passar por
um longo periodo de desalavancagem. A redugao nos empréstimos representa uma
ameaca ndo apenas na ja fragilizada atividade econémica do bloco, como também na de
diversos paises do mundo que dependem do crédito bancario europeu. Segundo dados
do BIS®, os bancos europeus respondem por mais de 50% dos empréstimos
internacionais em todas as regides do mundo, sendo o Leste Europeu e a América Latina®
as regides mais afetadas.

*0 acordo firmado pela ctpula da comunidade européia no dia 26 de outubro de 2011 determinou que os bancos terdo um
prazo de 8 meses para elevar seu capital de maxima qualidade para 9%, o que significa manter "em caixa" ao menos 9% do
que emprestam.

> Banco de Compensagdes Internacionais (em inglés: Bank for International Settlements) que é uma
organizagdo internacional responsdvel pela supervisao bancdria.

® Os paises que mais dependem do crédito dos bancos da Zona do Euro sdo: Republica Tcheca (96%), Hungria (84,5%),
Roménia (64,5%), Bulgaria (63,5%), Polonia (52,55), Chile (36%) e México (25%). No Brasil 17% dos empréstimos vem de
bancos europeus.
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Em suma, o que podemos ver é que a deterioragao das condi¢cdes na Zona do Euro
ganhou dinamica proépria, dado que as lentas e indecisas agbes dos lideres europeus nao
conseguiram deter. Os instrumentos criados ao longo da crise (FEEF, MEE, FMI) ja nao
sdo mais suficientes para restaurar a confianca dos investidores’, restando como
solucdes medidas que ha pouco tempo atras eram impensaveis, seja por falta de apoio
politico, como a criacdo de uma Unido Fiscal, seja pelos receios das consequéncias
catastroficas, como a desintegracao do bloco. Com isso, o BCE passou a ser visto como a
Unica esperanga para estabilizar os mercados financeiros. Atualmente, a autoridade
monetaria tem comprado divida dos paises problematicos no mercado secundario e
fornecido liquidez necesséria ao funcionamento do sistema bancario europeu. Existe uma
forte pressao para que a autoridade amplie o combate a crise se tornando definitivamente
um emprestador de Ultima instancia (através da expanséao ilimitada do balango de ativos
ou afrouxamento quantitativo). Mas a medida nao tem apoio suficiente do préprio BCE e
ha também grande resisténcia da Alemanha, que demonstra preocupagdo com 0S riscos
inflacionarios de um afrouxamento quantitativo e com o risco moral, ja que as dificuldades
fiscais dos membros do bloco acabariam contornadas pela intervengao da autoridade.

Nao obstante a crise européia, a politizacdo americana em relacdo a sua politica
fiscal é um outro fator de incerteza no cenario internacional. Nos EUA, apesar do nivel de
divida elevado, ndo existe problema com o financiamento, exceto no caso em que a
divida atinge o seu limite maximo ou teto do endividamento (US$14,3 trilhdes). O
Congresso americano costuma autorizar sem grandes dificuldades o aumento do teto da
divida, que cresce sempre nominalmente com o PIB, mas este ano o debate sobre o teto
ganhou notoriedade em meio as disputas politicas (elei¢cdes presidenciais de 2012). Ha no
pais um debate legitimo sobre como resolver a dificil questao fiscal e 0o excesso de
endividamento. Os democratas querem evitar cortes de programas sociais (preferem
aumento de impostos a empresas e aos mais ricos), € os republicanos querem corte de
gastos mais profundos, evitando aumento de impostos. As elevacoes adicionais da divida
ficaram entdo condicionadas a esta negociacdo, cujo impasse levou o acordo a ser
firmado no Ultimo dia do prazo estabelecido. O acordo evitou o calote, mas nao o
rebaixamento da nota da divida soberana americana, o primeiro na histéria do pais. Além
de considerar o acordo para reduzir o déficit insuficiente (US$ 2,5 trilhes nos préximos
10 anos) a agéncia de classificagdo de risco Standard & Poor’s apontou também a
confusdo politica que envolveu o processo da elevagdo do teto do endividamento como
outra raz&o para o rebaixamento.

Diante dos acontecimentos acima, existem chances de que o ritmo de crescimento
da economia mundial tenha desacelerado em 2011 e que as perspectivas para o proximo
ano, senao anos, estejam ainda pessimistas. Embora a crise na Europa e a piora do

7 A capacidade de empréstimo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira é de menos de 20% do tamanho das dividas
da ltalia e Espanha.
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cenario politico nos EUA expliguem grande parte deste cenario, outros eventos negativos
que ocorreram no inicio deste ano como o forte aumento do preco do petréleo, os efeitos
do terremoto no Japdo e as estratégias de combate a inflagdo nas economias
emergentes, também sdo apontados como responsaveis pelo esfriamento mundial. A
moderag¢do no crescimento dos paises desenvolvidos representou um desapontamento,
pois era esperado um ritmo mais forte no inicio de 2011. As proje¢des de crescimento
para a economia americana em 2011 sofreram cortes significativos ao longo do 2°
semestre, passando de 3,0% no inicio do ano para 1,5% em novembro. Na Zona do Euro
as expectativas de crescimento para 2011 permanecem intactas (explicada em grande
parte pelo excelente desempenho da economia alema), porém para 2012 elas recuaram
notavelmente, passando de 1,7% em janeiro para 0,6% no final do ano (tabela 1). No
caso dos paises emergentes, a desaceleracdo este ano foi bem recebida, exatamente
pelos temores com a inflagdo e a possibilidade de superaquecimento. Embora a
expectativa para a China continue sendo de um crescimento elevado, o ritmo de
expansdao da economia chinesa em 2011 desacelerou significantemente, passando de
10,4% para 9,0% na ultima projegdo de mercado. A desaceleracdo na China é
fundamentalmente explicada pelas politicas econdmicas restritivas de combate a inflagéo,
que atingiu o pico de 6,5% em julho, e pela influéncia do cenario externo mais negativo.

Tabela 1

Evolucao das Expectativas de Crescimento da Economia Mundial

2011 2012
jan/11 abr/11 jun/11 set/11 nov/11 jan/11 abr/11 jun/11 set/11 nov/11
Global 4,4 4,4 4,3 4,0 3,5 4,5 4,5 4,5 4,0 3,4
Avancados 2,5 24 2,2 1,6 1,5 25 2,6 2,6 1,9 1,5
EUA 3,0 2,8 2,5 1,5 1,7 2,7 2,9 2,7 1,8 1,8
Zona do Euro 1,5 1,6 2,0 1,6 1,6 1,7 1,8 1,7 1,1 0,6
UK 2,0 1,7 1,5 11 1,0 2,3 2,3 2,3 1,6 1,4
Japéao 1,6 1,4 -0,7 -0,5 -0,7 1,8 2,1 2,9 2,3 2,1
Emergentes 6,5 6,5 6,6 6,4 6,3 6,5 6,5 6,4 6,1 6,0
China 9,6 9,6 9,6 9,5 9,0 9,5 9,5 9,5 9,0 8,5
México 4,2 4,6 4,7 3,8 3,9 4,8 4,0 4,0 3,6 3,4
Brasil 45 45 4.1 3,8 3,3 4.1 4.1 3,6 3,6 3,6

Fonte: Bloomberg

2.2 Cenario Doméstico

Diversos sdo os canais de transmissdo pelos quais uma forte desaceleracdo do
crescimento da economia mundial pode afetar a economia brasileira, entre eles: a
reducao do comércio e seu impacto sobre os termos de troca, a moderagédo do fluxo de
capitais e investimentos, as condi¢cdes de crédito mais restritivas e a piora na confianca de
consumidores e empresarios. Apesar das diversas semelhancas da crise atual com a
crise de 2008/09, os impactos desses canais sobre a economia brasileira, bem como as
respostas da politica econémica tém sido bem diferente. Em 2008, o principal e mais
imediato canal de transmissao da crise na economia brasileira foi a contragdo do crédito

10
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internacional. Linhas de crédito privado de toda a natureza foram suspensas numa
desesperada tentativa das instituicbes financeiras em levantar recursos e blindar-se
contra uma onda de desconfianca que nao teve paralelo na histéria econébmica recente,
seja em intensidade, seja na rapidez com que se disseminou. A consequéncia para o
Brasil foi imediata: as linhas de financiamento internacional foram cortadas, as
exportagdes contrairam, empresas multinacionais e investidores estrangeiros repatriaram
enormes quantias de recursos para cobrir prejuizos nos paises de origem; os precos das
commodities despencaram e o real sofreu forte desvalorizacao frente ao délar. As reagdes
da politica econémica naquela época foram lentas. O Banco Central do Brasil (BCB)
presidido por Henrique Meirelles, s6 reduziu as taxas de juros quando ficou claro que a
economia perdera o impeto e quando percebeu que o risco de repasse da desvalorizagao
cambial para inflagdo ndo se consolidaria. A Selic, que estava em 13,75% a.a. no estouro
da crise (setembro de 2008), s6 comegou a ser reduzida em janeiro do ano seguinte,
chegando a minima de 8,75% a.a em julho de 2009. Adicionalmente ao relaxamento
monetario, a resposta das politicas econémicas envolveu também uma farta expansao
fiscal via expansao de crédito publico e cortes de diversos impostos.

Desta vez, no estagio atual da longa crise, o sistema internacional de crédito nao
sofreu contragdo abrupta, ainda que o crédito internacional venha diminuindo
gradativamente. No entanto, mesmo sem a contragao repentina similar a ocorrida em
2008, os indicadores econdbmicos da economia doméstica e sobretudo as expectativas
dos agentes para o futuro da economia, vem mostrando estreitamente correlacionados
com a crise externa. As perspectivas de crescimento do PIB de 201 1%, que iniciaram o
ano em 4,50%, em torno do que se estima como o crescimento potencial da economia
brasileira, declinaram vertiginosamente, atingindo 3,16% em novembro’ Embora, ainda
seja cedo para se entender os canais pelo qual a crise vem contaminando a economia
brasileira, o fato é que ndo ha davidas de que a desaceleragédo da atividade doméstica se
intensificou a partir do 3° trimestre com o aprofundamento da crise externa.

A desaceleracdo vem se evidenciando em diversas frentes: o IBC-Br (indice de
atividade econdmica do Banco Central que tenta antecipar o resultado do PIB) apontou
contracédo de 0,3% no terceiro trimestre deste ano contra o trimestre imediatamente
anterior, o crescimento em 12 meses da produgao industrial ja se encontra em apenas
1,6% (depois de um pico de 11,8% em novembro de 2010); as vendas no varejo,
sobretudo dos itens mais sensiveis ao crédito (como bens duraveis, vendas de
automadveis no varejo e os segmentos de construcdo), vém registrando taxas de expansao
sobre 0 mesmo més do ano anterior cada vez menores e os indices de confianga do
consumidor e do industrial também ja mostram retracao (graficos 5 e 6). Os Unicos dados

® De acordo com a pesquisa Focus do Banco Central, de frequéncia semanal.
® As expectativas para 2012 nao tiveram comportamento distinto: declinaram de 4,50% no inicio de 2011 para 3,50%,
também em 11 de novembro.
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relativos a atividade que nao deixam clara a desaceleragao, referem-se aos do mercado
de trabalho como por exemplo a taxa de desemprego que recuou para 5,8% em outubro,
o menor patamar da histéria. Apesar disso, acreditamos que com desaceleracdo da
atividade econdmica ja bastante clara e difundida, em algum momento o mercado de
trabalho vir4 a reboque, ainda que a magnitude do choque nao se possa precisar. Mas

reiteramos que, apesar da esperada elevagdo da taxa, o nivel de ociosidade no mercado
de trabalho tende a permanecer baixo.

Graficos5e 6

Confianca do Consumidor e do Industrial
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Com relagao as respostas de politica econbmica as divergéncias com a crise de
2008/09 sao ainda mais marcantes. Sob o condicionante de um mundo em crise, tornou-
se evidente um novo paradigma de politica econémica. O governo tem reconhecido a
importancia fundamental da contencéo fiscal para que o Banco Central possa empreender
maior expansao monetaria sem deixar a inflagao sair do controle. E de fato, os resultados
fiscais de 2011 foram surpreendentemente positivos. No final de agosto, o governo
anunciou que, em virtude das receitas extraordindrias angariadas ao longo do ano,
elevaria sua meta de superavit primario em R$ 10 bilhdes, atingindo entdo R$ 127
bilhdes, ou aproximadamente 3,1% do PIB. Do lado monetério, apenas dois dias ap6s o
Ministério da Fazenda anunciar a elevacdo da meta de superavit, o BCB decidiu reduzir
em 50 pontos base a taxa basica de juros. Ao reduzir a taxa Selic no final de agosto,
numa agao que surpreendeu o mercado pelo movimento e também pela intensidade, a
autoridade monetaria brasileira procurou antecipar um fato que ainda néo era concreto,
um impacto forte da desaceleragdo da economia mundial no Brasil e a queda da inflagao.
A ata da reunido do Copom de agosto de 2011 estabelece que “considera-se o
cumprimento da nova meta de superavit primario, cerca de 3,1% do PIB, sem ajustes, em
2011. Além disso, admite-se, como hipétese de trabalho, superavit primario em torno de
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3,1% do PIB em 2012 e 2013, sem ajustes”. Para o mercado ficou evidente o novo
alinhamento entre a politica fiscal e monetaria, o desejo de se conduzir a politica fiscal de
maneira mais restritiva de modo a abrir espaco para reducao da Selic.

A ousadia do Banco Central foi duramente criticada, uma vez que a inflacao
acumulada em 12 meses seguia em trajetéria de alta (7,21% em agosto) e persistiam
pressdes evidentes de excesso de demanda nesse processo, como a elevada inflagao de
servigos, que entdo se encontrava em 8,92%. As expectativas de inflagdo para 2011 e
para os dois anos seguintes iniciaram movimentos sustentados de alta, descolando do
valor central da meta mesmo até 2013, com mais de 2 anos de antecedéncia. No final de
setembro, a expectativa para 2011 atingiu 6,52%, acima do teto da meta do BCB. A

projecdo para 2012 viria a atingir 5,63% em meados de outubro, e para 2013, chegaria
aos 5,00% no inicio de novembro.

Graficos7e 8

IPCA por Categoria
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No periodo que se sucedeu ao corte de juros, contudo, o cenario na Europa se tornou
ainda mais nebuloso. Um novo programa de suporte a Grécia envolvendo a
reestruturacao de 50% da divida precisou ser desenhado e a crise atingiu definitivamente
o centro do Europa (ltdlia e Espanha). Em paralelo a deterioragdo das condigcbes na
Europa, os dados de alta frequéncia da economia brasileira passaram a evidenciar a
desaceleracao também por aqui, como ja mencionamos acima, e adicionalmente, o real

sofreu forte desvalorizacao, registrando queda de 20% no més de setembro em relacao a
sua menor cotacdo de US$/R$ 1,53 no dia 26 de julho.

Sob tal cenario de desaceleracao da atividade econdmica, riscos crescentes no
ambiente externo, e com o IPCA passando a retroceder no acumulado em 12 meses,
depois de atingir um pico em setembro de 7,31%, o BCB deu prosseguimento na sua
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estratégia de relaxamento monetario, tendo realizado mais dois cortes adicionais na taxa
Selic este ano (atualmente em 11,0% em dezembro de 2011), e adicionalmente revertido
parte das medidas macroprudenciais implementadas em dezembro de 2010, aliviando
assim as condigdes de crédito para o consumidor'®. Vale mencionar que o impacto destas
Ultimas medidas deve ser mais pronunciado no setor automotivo, que tem apresentado
performance mais fraca do que a verificada no restante da economia ao longo dos ultimos
meses. Finalmente, apdés um longo periodo de alta nas expectativas de inflacao, o
mercado passou a cortar suas projecdes que foram acompanhadas de cortes nas
perspectivas de crescimento e das taxas de juros, com muitos apontando para Selic de
um digito ja em 2012.

Com relacdo a mudanca de patamar da taxa de cambio e o0s possiveis
questionamentos que surgem quanto ao cenario prospectivo para inflacdo e ao
posicionamento do Banco Central, cabe aqui um breve comentario. A avaliacdo do
impacto da desvalorizagio do real sobre a inflagao passa por alguns fatores como o grau
de repasse médio na economia (BCB estima que seja de 3% no curto prazo e de 8% no
longo prazo); patamar original da taxa de cambio, o nivel no qual o real deve se
estabilizar; e sobretudo o nivel de atividade econémica. Usando como exemplo o ano de
2008, o real iniciou 0 més de setembro de 2011 perdendo valor frente ao ddélar em
velocidade e intensidade semelhantes a observada em setembro deste ano. Chegou ao
patamar de R$/US$ 2,30 durante outubro e seguiu desvalorizando até o patamar de
R$/US$ 2,50 em dezembro. Com a atividade econémica ja comegando a retrair em
outubro e aprofundando a desaceleragdo a partir de novembro, o repasse dessa
desvalorizacdo cambial, acabou sendo compensado pelo efeito da queda na atividade
econdmica. Com isso, o IPCA médio dos meses de outubro de 2008 a fevereiro de 2009
acabou ficando 0,05 ponto percentual abaixo do estimado pelo consenso do mercado no
inicio de agosto, quando o real ainda estava no patamar de R$/US$ 1,55. A partir deste
exemplo, considerando que o cendrio esperado para a atividade econdmica nos préximos
meses é de desaceleragdo e que o real se estabilizou num patamar bem abaixo daquele
da crise de 2008 (R$/US$1,80), acreditamos que o risco de repasse no curto prazo para a
taxa de cambio é desprezivel (dados mais recentes de inflagdo corroboram esta visao).
Vale destacar aqui, a atuacao do BCB para conter a alta do cambio, mitigando seu efeito
sobre a inflacdo. As intervencdes realizadas em setembro no mercado de swaps

' No dia 11 de novembro de 2011 o BCB retirou parte das medidas macroprudencias adotadas no final de 2010, decis&o
esta que representa um afrouxamento das medidas de restrigdo ao crédito. S&o elas: (i) a redugdo das exigéncias de
capital para operagdes de crédito ao consumidor de curto prazo (para crédito consignado e financiamento de veiculos com
prazo até 60 meses e crédito ao consumidor com prazo até 36 meses, o requerimento de capital passou de 16,5% para
entre 8,25% a 11%), e (ii) a manutencéo do limite minimo de pagamento do saldo devedor do cartdo de crédito em 15%,
quando se esperava que o BCB aumentasse esse valor para 20% até o final do ano.
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sinalizam essa disposicdo, que tende a prosseguir em diferentes frentes, com uma
possivel reversdo do IOF sobre as operacdes de cambio''.

2.3. Perspectivas para 2012

O nivel de incertezas com relacdo as perspectivas do cenario internacional nunca
esteve tao elevado. Na histéria econbmica, sdo raros os episdédios em que 0 cenario
econdmico esteve tao dependente de decisbes politicas no mundo desenvolvido. De um
lado a complexidade de se chegar a um acordo unanime entre 17 membros da Zona do
Euro para solucionar a crise e do outro lado a crescente polarizagdo da politica
econdmica nos EUA. Com isto, os cenarios tracados para a economia mundial nos
préximos meses, seja ele otimista ou pessimista, deverao carregar uma dose de incerteza
maior do que a habitual. Na pratica isso significa que conviveremos por um longo periodo
com a plausibilidade de concretizacao de cenarios muito distintos.

O nosso cenario base para a economia internacional pressupde a nao ruptura da Zona
do Euro, embora considere que o nivel de risco na regido continuard extremamente
elevado. Incertezas de como as autoridades européias vao lidar com o contagio da crise
para paises, bancos e mercados devem continuar prevalecendo no cenario. O caminho
para a unificagéo fiscal parece inevitdvel, no entanto, na nossa visdo ele sera lento
demais frente as urgéncias da crise, e tortuoso, pois vai requerer que todos os 17 paises
da Zona do Euro concordem com questdes politicamente complicadas como a perda da
soberania sobre decisdes fiscais. E provavel que no curto prazo seja necessario garantir
financiamento para a rolagem de dividas publicas da lItalia, Espanha e Bélgica em 2012,
através de um plano de ajuda conjunta entre o FEEF, o FMI e o BCE. A resisténcia do
BCE em se tornar o emprestador de ultima instdncia continuara sendo um fator de
incerteza na crise, assim como as duvidas com relacdo a capacidade dos governos de
implementarem o0s planos de austeridade e as reformas necessarias ao maior
crescimento. Sendo assim, considerando as dividas acima e de seus impactos sobre o
sistema financeiro local (desalavancagem no sistema bancério), as perspectivas para a
Europa incorporam um quadro recessivo nos proximos trimestres e no ano consolidado de
2012. Para os EUA esperamos que a recuperagao da economia continue moderada e
fragil (crescimento pouco abaixo de 2% a.a.), limitada por fatores estruturais como alta
taxa de desemprego e desalavancagem das familias, processo longo que apesar dos
progressos verificados nos Ultimos anos, ainda deve durar bastante tempo.
Adicionalmente no cenario prospectivo dos EUA, a expansao do endividamento publico e
a polarizagdo do quadro politico as vésperas das eleigdes presidenciais (2012) acabaram
por se tornar um entrave a novos estimulos fiscais & economia. Por fim, as nossas

" Desde o 3? trimestre de 2010 o governo implementou diferentes medidas para combater a apreciagéo sustentada do
Real, entre elas aumentou para 6% o IOF sobre investimentos estrangeiros em renda fixa e no mercado de derivativos e
aumentou o compulsério sobre as operagdes cambiais vendidas dos bancos.
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perspectivas para a economia mundial pressupéem que a China mantera um ritmo de
crescimento sélido (cerca de 9%) sustentado predominantemente pela robustez da sua
demanda doméstica. A moderacdo nos precos das commaodities, assim como, um efeito
base favoravel no ano que vem, devem favorecer o recuo da inflagéo (outubro: 5,5% a.a.)
para préximo da meta de 4% a.a.. Dessa forma, havera espaco para a ado¢ao de politicas
econdmicas mais flexiveis de suporte a atividade econémica, neste momento em que o
pais sofre com a queda nas exportacdes para os paises desenvolvidos.

No cendrio doméstico, esperamos uma continuidade do processo de desaceleracao
da atividade nos proximos trimestres e um crescimento abaixo do potencial em 2012
(3,0% a.a.) refletindo fundamentalmente: (i) a desaceleracdo mais intensa da economia
global, (i) o ambiente de aversdo ao risco elevada, sobretudo no 1%rimestre; (ii)
condi¢des financeiras mais apertadas devido a reducdo da disponibilidade de capitais no
mundo; €, (iii) nivel de confianga mais baixo dos agentes econémicos, especialmente dos
empresarios, mais sensiveis as incertezas no cenario global. Neste contexto, os principais
motores de crescimento da economia doméstica, consumo e investimentos, devem
mostrar taxas mais modestas de crescimento em relacdo ao ano passado e inicio deste
ano, porém, acreditamos que a queda do consumo sera transitéria e o impulso para que
ele volte a crescer continuar4d a vir do baixo desemprego, aumento da renda real
(turbinado pelo reajuste do salario minimo e queda da inflagao) e da expansao do crédito
(a redugcéo dos juros e reversdo das medidas macroprudenciais deverdo dar este
suporte). Esperamos que os investimentos voltem a crescer, porém em ritmo menor.
Mesmo que o governo volte a acelerar os programas nacionais de infra-estrutura, a
deterioracdo das expectativas em relagdo ao crescimento econémico no mundo € no
Brasil e a redugcdo da disponibilidade de capitais no mundo continuardo a levar a
postergacdo dos planos de investimentos.

Apesar da expectativa de crescimento abaixo do potencial, acreditamos que a
inflacdo medida pelo IPCA continuara acima da meta (projecao: 5,10% a.a.) no préximo
ano. De modo a assegurar a convergéncia para os 4,50% a.a., o crescimento devera ser
bastante inferior. Em 2009, por exemplo, o crescimento da economia brasileira foi
negativo em 0,3% e a inflagao recuou de 6,41% em outubro de 2008 para 4,31% no final
de 2010. Apesar da nossa projecao de inflagdo ndo convergir para a meta, acreditamos
que a deterioracdo do contexto internacional e a desaceleracdo da atividade doméstica
irdo criar espago para uma maior flexibilizacdo da politica monetaria. Com isto,
esperamos que o BCB continue cortando as taxas de juros em 2012 levando a Selic para
9,50% a.a. no final do ano. Por fim, os riscos associados a crise européia e a redugao dos
niveis de atividade mundial poderdao manter a aversado ao risco a um nivel elevado, pelo
menos durante a primeira metade de 2012 e, consequentemente, deveremos ver maior
apreciacdo do dblar e uma moderacado dos precos das commodities. Devido a estes
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fatores, ndo vemos espacgo para maior apreciacao do real em 2012, que devera se manter
no patamar atual de R$/US$1,80.

Premissas Macroeconomicas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brasil
Atividade
PIB real (% a0 ano) 5,10 -0,20 7,50 3,30 3,00 4,50 4,50 4,50 4,50
Inflagdo e Politica Monetaria
IPCA (%) 5,90 4,31 5,90 6,46 5,40 4,50 4,50 4,50 4,50
IGP-M (%) 9,81 -1,71 11,30 5,70 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Meta Selic - final (% ao ano) 13,75 8,75 10,75 11,00 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
Selic-Média % 12,38 9,88 9,75 11,71 9,71 9,50 9,50 9,50 9,50
Setor Externo
Risco pais - final (CDS 5 anos) bps 300 110 111 150 120 110 110 110 110
Délar - final R$/US$ 2,39 1,74 1,69 1,75 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
Reservas Internacionais - final (US$ milhdes, 207 239 289 360 380 400 400 400 400
Setor Fiscal
Superavit priméario % do PIB 3,75 1,60 2,80 3,10 3,10 2,90 2,70 2,70 2,70
DLSP % do PIB 36,0 43,0 40,2 38,5 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0

PETROS/DIFI/API
3. Principios Norteadores da Alocacao de Recursos

Os principios norteadores da alocagéao de recursos tém como objetivo formar uma
carteira que permita atingir uma relagao risco / retorno / liquidez capaz de possibilitar aos
planos de beneficios cumprir da forma mais segura seu principal objetivo: pagar os
beneficios aos quais tém direito seus participantes.

Todo e qualquer investimento que exija desencaixe superior a 1% (um por cento) do
total dos investimentos dos planos devera ser submetido a aprovacdo do Conselho
Deliberativo.

A prospeccao de novas oportunidades de investimento, sobretudo em projetos que
tenham forte impacto econémico e social, ndo pode prescindir da seguranga, conferida
por uma adequada estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a necessidade dos
compromissos atuariais e da rentabilidade compativel com os riscos envolvidos em cada
tipo de investimento, sob uma perspectiva de longo prazo.

Desta forma, listam-se abaixo os principios que norteiam a decisao de alocagao de
recursos em investimentos de longo prazo na Petros:

1. Seguranca. Ingressar em investimentos cuja estrutura conte com garantias
suficientes para minimizar o risco de perda de capital;
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2. Rentabilidade. Os analistas da Petros utilizam-se de praticas e avaliagdes
socialmente responsaveis (abaixo abordadas) e procuram introduzir nas decisbes
de investimentos, parametros que levem em consideracdo o impacto dos
investimentos no bem-estar de seus participantes hoje e no periodo de usufruto
dos seus beneficios, sem deixar de lado a métrica para a determinagdo da maxima
rentabilidade, vis-a-vis o risco do investimento;

3. Ampliar a diversificagdo de investimentos no portfolio. Com a previsdo da
manutencao da taxa de juros basica no pais no longo prazo em patamares abaixo
das necessidades de retorno dos planos, a ampliagdo e diversificacdo dos
investimentos sdo necessarias.

3.1 Responsabilidade Social

A Responsabilidade Social Empresarial tornou-se um fator cada vez mais importante
de competitividade para as empresas. A vantagem financeira por optar por investimentos
socialmente responsaveis pode ser explicada pelo fato de que empresas que tém
consciéncia sobre as questdes socio-culturais, ambientais, transparéncia, melhores
praticas de governanca corporativa, dentre outros sdo capazes de se diferenciar perante
0s concorrentes, mitigar riscos trabalhistas e ambientais e evitar agdes restritivas aos
seus produtos pela sociedade / governo.

Deve-se destacar que a Petros utiliza praticas universalmente aceitas como
desejaveis do ponto de vista da responsabilidade social no processo decisério de
alocacdo de recursos. A Petros vem constantemente aprimorando e melhorando suas
andlises. Nos processos decisdrios de novos investimentos (direta ou indiretamente), a
Petros sempre considera os seguintes aspectos:

v Nao utilizagao de trabalho infantil ou escravo;
v" Uso de boas praticas de gestao de recursos humanos e ambientais;
v' Geragao de empregos, impactos ambientais, reclamacgdes trabalhistas e outros.

Além dos itens acima, para analisar a adogao de praticas de responsabilidade social
das empresas que a Petros investe os itens abaixo relacionados sao utilizados, sempre
que possivel:

v Verificagdo dos valores e transparéncia da empresa tais como: Balanco Social,
Cédigo de Etica e relagdo com a concorréncia;

v" Questdes relativas ao quadro de funcionarios tais como: gestdo participativa,
desenvolvimento profissional, condigbes de trabalho, terceirizagdo, plano
previdenciario e demissoes;
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v' Questdes relacionadas ao meio ambiente, tais como: licencas ambientais,
programas de responsabilidade ambiental, gestdo de combate aos impactos
ambientais e ao desperdicio de recursos naturais;

v Critérios de selecdo de fornecedores, tais como: qualidade, preco e utilizacdo de
critérios de responsabilidade social;

v Utilizacdo de medidas para um bom relacionamento com clientes, tais como:
politica de comunicagdo comercial e atendimento, e conhecimento dos danos
potenciais de produtos e servicos; e,

v Utilizacdo de praticas sociais, tais como: estimulo ao voluntariado, praticas

anticorrupcao, acdes sociais e praticas de nao discriminagao.

A Geréncia de Participacdes Mobiliarias, area responsavel pelos investimentos em

empresas com foco no longo prazo, possui critérios préprios para avaliar as empresas da

cartei

ra sob sua responsabilidade em relacdo as boas praticas de Governanga

Corporativa. Para tal, os itens listados abaixo sao considerados:

v

Questdes relacionadas a gestao da propriedade: transparéncia, concentracao e
influéncia dos controladores e acionistas minoritarios;

Acionistas: votacdo em assembléia geral, direitos dos acionistas expressos
através de politica de dividendos, tag along, existéncia e qualidade de Acordo de
Acionistas, quérum qualificado para matérias especificas e direito de voto das
acoes preferenciais em matérias especificas e protecao do valor dos acionistas;

Conselho de Administracdo: estrutura e independéncia frente aos gestores da
companhia, papel e desempenho. Qualificacdo dos Conselheiros, incluindo
experiéncia, capacitacao técnica e dedicagao;

Gestéao/Diretoria: estrutura € comprometimento de longo prazo com a companhia,
politica de remuneracdo e de sucessao, responsabilidade, transparéncia e
prestacdo de contas, e relacionamentos (com acionistas, conselho fiscal, conselho
de administracdo, auditores e investidores). Destaque para o alinhamento de
interesses entre acionistas controladores, executivos, e gestores de fundo, quando
aplicavel, com os acionistas minoritarios e cotistas para valorizacdo do ativo e
estratégias voltadas a melhora da liquidez;

Existéncia e eficacia do Conselho Fiscal, Comité de Auditoria e Auditoria Externa;

Informagdes Publicas: praticas transparentes de informacdes aos agentes
relacionados com a empresa. Qualidade das informagcdes apresentadas nos
relatérios e em reunides com analistas e eventos relevantes da empresa. Listagem
no Novo Mercado ou nos Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa; e,
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v’ Histérico da atuacdo dos controladores ou dos gestores de fundos (no caso em
que a participacdo seja através de um fundo) em questdes relacionadas a
Governanga Corporativa.

4. Avaliacao e Controle de Riscos

Concentra-se em apontar as formas pelas quais a Petros busca controlar o risco de
suas alocagdes de recursos.

Para todas as carteiras de investimentos é adotado o calculo da Divergéncia Nao
Planejada — DNP (ou Tracking Error) como uma medida de controle da divergéncia nao
planejada entre o resultado efetivo de uma carteira contra seus respectivos benchmarks
(no caso dos Planos CD / CV) ou a meta atuarial (no caso dos Planos BD), conforme
estabelecido pela resolugao CMN 3.792/09.

A adocdo de tal medida de risco, entretanto, é complementada por outros controles
e gerenciamento dos riscos dos diversos tipos de investimentos da carteira de um fundo
de penséao, conforme descrito abaixo:

1) Risco de Mercado — célculo do VaR (Value at Risk), que mede a perda potencial
em determinado prazo e dentro de um certo intervalo de confianca de 95%;

2) Risco Operacional - aferigdo de relatérios do custodiante / controlador no controle
da carteira de ativos;

3) Risco Legal - a Geréncia de Compliance, toma vérias providéncias no que se trata
de mitigar riscos, verificando o cumprimento, por parte dos gestores de
investimentos da Petros, das leis, regulamentagdes, codigos e politicas internas,
identificando possiveis riscos nos processos de decisdao e monitorando-os por
meio de testes;

4) Risco de Liquidez / Sistémico - a Petros, como qualquer agente que tem um
passivo de longo prazo de maturagcdo, ndo necessita manter 100% de seus
investimentos em ativos que tenham liquidez imediata (exceto nos casos de
planos em retirada de patrocinio). Para gerenciar o risco de liquidez, a Fundacao
utiliza estudos de ALM estocastico que apontam as necessidades de liquidez ao
longo do tempo dos planos sob sua gestdo. Ainda assim, é fundamental desde o
ingresso no investimento estabelecer a(s) possivel(is) estratégia(s) de
desinvestimento, mesmo que no longo prazo. Desta feita, € necessario buscar
ativos que tenham um horizonte de desinvestimento compativel com o perfil
intertemporal de obrigacbes dos planos; e,

5) Risco de Crédito — para a avaliagdo de risco de crédito, a Petros utiliza
metodologia prépria (contida em normativos internos) e comités de investimentos
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para o auxilio no processo decisério. Além disso, a Petros utiliza a classificacao do
risco de crédito de instituicbes financeiras e nao financeiras na tomada das
decisdes. Os ratings utilizados sao estabelecidos pelas seguintes agéncias:

e Austin Rating;
¢ Fitch Rating;

e LF Rating;

e Lopes Filho & Associados;
e Moody’s;

e SR Rating; e,

e Standard & Poor’s.

Além das ferramentas acima relacionadas, a Petros vem buscando o continuo
desenvolvimento de novas ferramentas de andlise de risco. Deve-se destacar a continua
melhoria das ferramentas ja utilizadas, o que significa resultados mais acurados.

5. Precificacao de Ativos

A precificacdo dos nossos ativos em carteira propria é efetuada conforme as regras
do Manual de Precificacdo de Ativos elaborado pelo nosso Custodiante e Controlador.
Este Manual determina as regras aplicaveis a formacao dos precos dos varios ativos
detidos na carteira prépria da Petros e sofre atualizagdes periédicas em decorréncia da
propria dindmica do mercado.

Nos casos da precificacdo dos ativos relacionados dentro de fundos de
investimentos, estes seguirdo a formacéo de precos conforme as regras ditadas pelos
controladores dos mesmos.

Em vérios casos a Petros ndo precificara certos ativos a mercado. Isto podera
ocorrer também dentro de fundos exclusivos e sempre levara em consideracao as
necessidades de liquidez e o ALM (Asset Liability Management — Ferramenta de Gestao
de Ativos de Passivos) dos planos.

Os Planos de Contribuicao Definida/Variavel requerem maiores movimentacoes
(aportes, resgates e portabilidade) onde as precificagbes “a mercado” sao preferenciais,
de forma a permitir que tais movimentagbes sejam efetuadas aos precos mais justos
possiveis.
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6. Operacoes com Derivativos

Sao permitidas operagdes com derivativos com o objetivo de otimizar a rentabilidade
e diminuir o risco de mercado e de crédito a que estao expostas as carteiras de renda fixa
e renda variavel na BOVESPA, na bolsa de mercadorias e de futuros e mercado de
balcao organizado, desde que na modalidade “com garantia”. Os limites utilizados para o
uso de derivativos devem respeitar os limites estabelecidos pela Resolugdo CMN 3792/09
e demais instrugées complementares a ela.

7. Definicao dos Segmentos e Benchmarks

A Resolucdo CMN 3.792/09 estabelece os seguintes segmentos de alocagcao de
recursos dos planos de beneficio que sdo: renda fixa, renda variavel, investimentos
estruturados, investimentos no exterior, imoéveis e empréstimos aos participantes.

Dentre o0s segmentos acima, as Politicas de Investimentos estabelecem sub-
segmentos de classes de ativos classificados por relacao de risco, retorno e liquidez.

7.1 Renda Fixa

No caso de renda fixa temos dois sub-segmentos para as estratégias de alocacao:
um para titulos pés e pré-fixados e outro para ativos vinculados a inflagdo. O objetivo é
dar maior clareza e objetividade na definicido das estratégias de alocagdo. Cada um
desses sub-segmentos é dividido em trés carteiras:

» Carteira de Renda Fixa atrelada as taxas pré e pos-fixadas:

v Livre de Risco: Tem como foco atender as necessidades de caixa dos planos no
curtissimo prazo, sejam elas novos investimentos ou pagamento de beneficios.
Neste mesmo conceito, os fundos de investimentos destinados ao processo de
retirada de patrocinio sdo enquadrados nesta categoria.

v" Fundos Multimercados: Trata-se de investimentos em fundos de investimentos
de alta liquidez. O foco é deter um ativo que tenha liquidez e também gere um
retorno adicional. Para os planos de Contribuicdo Definida e Variavel, estes
investimentos servem como um importante instrumento de gestao.

v' Crédito: Tem como objetivo gerar retorno adicional através, principalmente, de
operacOes de crédito / estruturadas em ativos pos-fixados. Para os planos de
Contribuicao Definida e Variavel, estes investimentos podem servir como um dos
principais instrumentos de gestao.
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> Carteira de Renda Fixa atreladas a inflagao:

v' Livre de Risco: Tem como foco imunizar parte da carteira dos planos, tais
investimentos sdo mais adequados aos planos de beneficio definido e, em alguns
casos, aos planos de contribuicdo variavel. Esta carteira é sub-dividida em dois
grupos: a mercado e até o vencimento, onde o objetivo € o mesmo e a Unica
diferenca é a sua precificacao e, consequentemente, os seus benchmarks.

v" Fundos Multimercados: Trata-se de investimentos em fundos de investimentos
de alta liquidez. O foco € agregar uma rentabilidade adicional através de ativos
com algum risco.

v' Crédito: Tem como objetivo gerar retorno adicional através, principalmente, de
operacOes de crédito / estruturadas em ativos indexados a inflagdo. Para os
planos de beneficio definido esta carteira € um dos principais instrumentos de
gestao.

7.2 Renda Variavel

A carteira de Renda Variavel pode ser dividida em curto € longo prazo, sendo que o
curto prazo tem sua decisdo de alocagcado pautada nos cenarios macroecondmicos de
curtissimo prazo e em analises de acdes com perspectiva de 12 meses a frente. Esta
carteira pode ser usada como instrumento para estratégia de redugao ou aumento do
risco total da carteira (total dos investimentos), no caso de alteragdo do cenario e
perspectivas de bolsa no curto prazo. No caso do longo prazo, os investimentos séo
pautados nas expectativas dos setores, perspectivas das empresas e aspectos
relacionados com a governanga corporativa destas.

O segmento de renda variavel é classificado por trés categorias de risco/retorno, sao
elas:

v Carteira de Giro: Foco no curto prazo e tem como objetivo a compra e venda de
acOoes sem restricoes. Dada sua caracteristica, ela pode ser utilizada para
aumentar ou diminuir a exposigdo em renda variavel no caso de um mercado
altista ou baixista.

v" Fundos de Acdes: Fundos terceirizados composta por gestores cuja estratégia é
de médio prazo e que englobam gestores com expertise em nichos de mercado
e/ou agregam na diversificacao da gestao.

v Carteira de Participacoes: Sdo as acdes de empresas em bolsa, cuja estratégia
do investimento é de longo prazo, ou seja, ndo existe intencdo de venda no curto e
médio prazos, em decorréncia, principalmente, da participacdo no controle destas
empresas. Devido ao prémio de controle, que normalmente a Petros possui, existe
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uma expectativa de retorno maior em comparacao aos ativos de renda variavel
dedicados a negociacao.

7.3 Investimentos Estruturados

O segmento é dividido por trés categorias:

v Fundos de Investimentos - Estruturados (FIP/FIEE): destinados a Fundos de
Investimentos em Participacdes (FIPs) e Fundos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FIEEs). O benchmark da categoria sé é considerado para os fundos que
estdo no periodo de desinvestimento, isto porque a caracteristica destes fundos rege
que o periodo de investimento nao permita obter retornos condizentes com o produto.
Estes retornos sé sao verificados ao final, quando da maturagcao dos mesmos na fase
dos ultimos desinvestimentos. Dentro de FIPs podemos verificar as seguintes
modalidades:

v' Private Equity e Venture Capital: empresas de Private Equity sao
companhias de médio porte ja consolidadas no mercado, enquanto
que empresas de Venture Capital sdo companhias ja estabelecidas,
com potencial de crescimento, no entanto, de menor porte. Essas
empresas recebem aportes, que irdo financiar as suas primeiras
expansoes, dar impulso financeiro e suporte na profissionalizagdo da
gestao do negdcio.

7

v FIP__Governanca: a estratégia é a mesma da carteira de
participacdes (contida no segmento de renda variavel), a Unica
diferenca é o veiculo de investimentos que nesse caso € um FIP.

v" Fundos Imobiliarios: Sdo fundos cujas cotas podem ser negociadas na Bolsa de
Valores. O investimento podera ser fracionado em cotas, portanto os investidores nao
precisam liquidar a totalidade de seu investimento para suprir eventual necessidade,
podendo negociar essas cotas no mercado secundario. Trata-se portanto de alocacao
diferenciada no segmento imobilidrio, sem que haja necessidade de se ter a
propriedade direta do imével.

v' Fundos Multimercados Abertos: Para esses fundos ndo ha necessidade de se
seguir os limites e restricbes impostas pela Resolugdo CMN 3.792. Estes fundos
podem incluir estratégias com alavancagem, day-trade, operagdes com aluguel de
titulos e valores mobiliarios, além de investimentos no exterior nos termos da
regulamentacdo baixada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Tais
investimentos tém como objetivo angariar retornos através de instrumentos que os
fundos de pensao nao podem utilizar diretamente.
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7.4 Imoveis

E um setor cujos ativos apresentam geragdo periédica de renda com fluxo de recursos
previsivel e confidvel, através de aluguéis. Tem como caracteristica de baixa liquidez, as
regras de decisdo de investimentos e desinvestimentos devem ser observadas em um
horizonte de tempo diferenciado.

7.5 Operacoes com participantes

Este segmento tem como objetivo realizar empréstimos com recursos dos planos de
beneficios aos seus participantes e assistidos.

8. Diretrizes Globais para Alocacao de Recursos

Em todos os planos a alocagao nos segmentos e sub-segmentos é feita levando em
consideracao as diretrizes definidas pela estratégia de cada plano, que nos casos de
planos de beneficio definido e o plano Petros — 2 utilizam como ferramenta os resultados
dos estudos feitos no Asset Liability Management (ALM).

As diretrizes por plano e segmento descritas abaixo tém como objetivo balizar a
gestao de todos os planos. Entretanto, dado o perfil do plano, compromissos atuariais
segundo as expectativas de curto, médio e longo prazo e a composicao atual dos
investimentos, a estratégia deve ser adotada parcialmente.

8.1 Renda Fixa

Daremos continuidade no processo de adequacado dos titulos publicos a
necessidade de caixa dos planos. Em razdo da expectativa de queda da taxa de juros
real, ampliaremos, de forma moderada nossa participacdo em ativos de crédito,
priorizando titulos indexados a inflagdo (principalmente nos planos de beneficios
definidos). Em conjunto com a capacidade interna da Petros de selecionar ativos de
crédito, manteremos a estratégia de buscar gestores com expertise diferenciada aquela
da equipe interna.

8.2 Renda Variavel

Em razdo das perspectivas positivas em relagdo a economia doméstica,
continuaremos aproveitando as possiveis oportunidades de mercado no segmento de
renda variavel. No que tange aos sub-segmentos de renda varidvel adotaremos as
diretrizes descritas abaixo.

Carteira de Giro: carteira com gestao interna. A sua decisao de alocagao é pautada
no Comité de Operagdes Diarias (COMOD) com base nos cenarios macroeconémicos e
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das analises da Geréncia de Operagdes de Mercado. As acdes selecionadas para esta
carteira sdo aquelas consideradas como as melhores opcdoes da BOVESPA, com
perspectiva de 12 meses a frente e que nao precisam necessariamente estar préxima da
composi¢cdo do IBX-50. Assim, ha estratégia de fazer uma gestdo ativa frente ao
benchmark. Esta carteira permite a entrada e saida do mercado de maneira agil (aproveitar
oportunidades de curto e médio prazo no mercado).

Fundos de Acdes: carteira que busca a diversificagdo de gestdo através da
terceirizacdo de parte da carteira. Ela tem como foco, adicionar expertise diferente da
equipe interna da Petros.

Carteira de Participacdes: a estratégia é de ampliacdo da liquidez dos papéis das
empresas nas quais a Petros tem participagcdo e de defesa, por parte de nossos
conselheiros e membros dos comités de investimentos, dos principios de investimento
socialmente responsavel, com destaque para as boas praticas de governanca corporativa.
Dentro dessa estratégia, sera possivel ampliar essa carteira, mitigando os riscos dos
investimentos da Petros no longo prazo. Poderemos optar por investir em fundos
terceirizados, onde os gestores tenham expertise de atuagao em nichos especificos.

8.3 Investimentos Estruturados

Continuaremos buscando oportunidades de investimento que proporcionem uma
rentabilidade maior que a oferecida pelos titulos publicos'®, reforcando a necessidade de
ampliagdo das participagdes diretas ou em veiculos de investimento onde a gestédo é
compartilhada com outras instituicoes que tém os mesmos interesses no longo prazo.
Neste contexto, a Petros podera ampliar os recursos em Fundos de Participagdes (FIP -
Private Equity) e Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEEs -
Venture Capital). Entretanto, dado seu perfil, a definicdo de alocagdo neste tipo de
investimento deve ser feita de maneira individualizada e por plano.

Analisaremos as oportunidades de investimento em fundos multimercado (hedge
funds) abertos que permitem uma maior liberdade de atuacdo por parte do gestor,
podendo inclusive efetuar investimentos n&o permitidos pelos fundos multimercado
“tradicionais”, em que a Petros ja investe e que sdo enquadrados no segmento de renda
fixa do ponto de vista das Politicas de Investimentos. Devido ao bom potencial de
rentabilidade, e por representar uma opgédo de diversificacdo das carteiras de
investimentos dos planos previdenciarios sob responsabilidade da Petros, analisaremos
as oportunidades de investimentos com tais caracteristicas.

2 Como parametro para definicio de benchmark dos novos investimentos em fundos de investimentos em participaces
(FIP) - Private Equity e Venture Capital , sera utilizada a taxa da NTN-B com o mesmo vencimento do fundo, acrescido de
um prémio de risco de 3% a.a..
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8.4 Investimentos no Exterior

Devido as imensas oportunidades de investimentos que existem no pais ndo vemos
grandes perspectivas de investimentos expressivos no exterior no curto prazo. Estes
podem fazer sentido em termos de diversificagdo e gestao de carteiras.

Outros fatores que nos levam a ndo investirmos significativamente no exterior séo as
nossas perspectivas de que o real devera permanecer forte no médio prazo e nossa
grande familiaridade com o mercado local.

8.5 Imoveis

Ao longo dos Ultimos anos a Petros vem adotando a estratégia de: (i) aquisicao de
potenciais ativos imobiliarios (shopping centers, edificios comerciais, etc) com o objetivo
de diversificar a carteira imobiliaria e (i) venda de iméveis cujo custo de gestdo e
expectativa de retorno ndo sido adequados. As perspectivas sdo positivas para o
segmento em decorréncia das expectativas de juros e inflagao para o longo prazo. O setor
tem como principal diferencial de atratividade a geracao periddica de renda com fluxo de
recursos bem previsivel e confiavel, através de aluguéis, o que o torna bem adequado
para um plano de previdéncia. Entretanto, pela sua caracteristica de baixa liquidez, as
regras de decisdo de investimentos e desinvestimentos sdo observadas em um horizonte
de tempo diferenciado, sendo as decisdes feitas prioritariamente por plano.

8.6 Empréstimos

Dadas as complexidades do empréstimo imobiliario, mantemos como diretriz que os
planos administrados pela Petros ndo invistam neste segmento. Entretanto, a Petros
estabeleceu convénios com varios bancos para que reduzissem ao maximo os custos de
aquisicao da casa propria para os seus participantes e assistidos, nao dependendo dos
recursos dos planos para tal.

No caso dos empréstimos comuns, para os planos que ainda nao possuem,
abriremos esta possibilidade na medida em que cada plano tenha um patrimonio
compativel com esta modalidade de investimento.

8.7 Diversificacao de Gestores

Para todos os segmentos, exceto empréstimos a participantes, a Petros mantera a
estratégia de terceirizagdo de parte da gestdo. Entende-se que a terceirizagao se justifica
em fungédo de cinco fatores: i) diversificacdo de risco de gestdo; ii) obtencdo de uma
rentabilidade maior, dada a expertise dos gestores terceirizados em nichos especificos de
mercado; iii) introdugdo de novas técnicas e informagdes de mercado, estimulando o
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aprimoramento continuo da experiéncia dos gestores internos da Petros; iv) a Resolugao
CMN 3.792/09 nao permite que os fundos de pensdao atuem diretamente em certos
mercados; €, v) as taxas de administracdo pagas aos gestores terceirizados tendem a ser
as menores do mercado pelo fato da Petros operar com volumes significativos e possuir
poder de barganha para reduzi-las. Periodicamente, a Petros elabora estudos de
acompanhamento de desempenho dos gestores terceirizados, onde sdo comparadas as
suas performances com aquelas em que a Petros faz gestao interna. Este referencial
serve como um dos principais critérios para alocagao de recursos.

9. Politica de Investimentos do Plano Petros — Sistema Petrobras

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB) 19.700.001-47

9.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Hoje com os juros dos titulos publicos com tendéncia de queda no médio/longo
prazo, a meta atuarial devera ser alcangcada através de uma gestdo mais ativa que
envolva uma carteira mais diversificada com produtos diferenciados de crédito e de renda
varidvel. Desta maneira, a Petros deve buscar um maior numero de investimentos com
risco. Isto ja vem sendo efetuado nos ultimos anos de forma calculada e sempre dentro de
parametros aceitaveis e limitados. A necessidade de buscar outros investimentos que néo
titulos publicos nao significa buscar alternativas com risco descomedido, na procura de
rentabilidades exageradas. A gestao do risco sempre foi uma arte necessaria para fundos
de pensdo e quando efetuada de forma consciente e bem mensurada traz excelentes
resultados. Além do mais, o Brasil se encontra em situacdo econémica favoravel,
oferecendo excelentes oportunidades de investimentos em diversos setores,
principalmente, na é&rea de infra-estrutura, condizentes com as necessidades de
médio/longo prazo que um plano de pensédo possui. Uma carteira diversificada pode gerar
uma rentabilidade condizente com a meta atuarial a niveis de riscos relativamente baixos.

Porém, o plano esta iniciando uma fase de aumento paulatino das despesas
previdenciarias (pagamento de beneficios) que deve perdurar por aproximadamente 10
anos e vem acompanhada de uma maior necessidade de liquidez. Seguem abaixo alguns
pontos adotados nas estratégias por segmento:

Renda Fixa — Titulos Publicos: Existe a necessidade de manter parte da carteira
em investimentos liquidos de curtissimo prazo, para pagamento de beneficios, a qual sera
suprida por titulos publicos vinculados ao CDI ou Pré-fixados com alta liquidez. Uma outra
parte da carteira sera mantida em titulos publicos vinculados a inflagdo, para suprir a
necessidade de liquidez do plano no médio prazo e imunizagdo de parte dos
investimentos. Para implementacdo de tal estratégia faremos uma adequacdo dos
vencimentos dos titulos publicos hoje existentes na carteira.
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Renda Fixa — Crédito: Continuidade da estratégia de priorizagdao de investimentos
indexados a inflagdo devido a melhor previsibilidade da taxa real e o consequente
casamento com a meta atuarial. Em decorréncia da limitacdo do volume ofertado no
mercado com caracteristicas adequadas as necessidades do plano, teremos como
estratégia a manutencao da carteira nos atuais patamares.

Renda Variavel: Movimentos mais imediatos de aumento / redugao da carteira
devem ocorrer prioritariamente na Carteira de Giro. Adicionalmente, daremos inicio ao
processo de diversificagdo setorial da carteira de participagoes.

Investimentos Estruturados - O Plano possui investimentos em 25 fundos de
Private Equity / Venture Capital com uma parcela de investimentos comprometidos e nao
integralizados. Deve-se dar prioridade a gestao destes fundos e dos outros que foram
aprovados e nao tiveram a sua primeira integralizacdo. Os novos investimentos devem
ocorrer prioritariamente para compor a carteira com um todo (diversificagédo).

Iméveis - Por tratar-se de um segmento com boa geracdo de caixa e,
normalmente, reajustada pela inflacao, a estratégia sera de aumento da carteira.

9.2. Resultado do sistema GAP-ALM

Este plano possui caracteristicas peculiares, ligeiramente distintas dos demais
planos de beneficio definido administrados pela Petros, devido ao estagio de maturidade
em que se encontra atualmente.

O plano apresenta cerca de 33% de sua base de participantes na categoria “Ativo”,
0 que justifica o crescimento indicado na curva do passivo liquido nos préximos anos. Em
2009, esta mesma categoria representava cerca de 40% da base de participantes do
plano. Os resultados simulados, de certa forma, superestimam o fluxo liquido do passivo,
uma vez que existem participantes elegiveis a aposentadoria e que continuam na ativa.
Estudo conduzido pela Geréncia de Relacionamento e Pagamento da Petros, identificou
que havia em Nov/2011 cerca de 4437 participantes elegiveis a aposentadoria na
categoria “Ativo”, o que corresponde a mais de 17% da massa total de participantes da
categoria. Considerando este fato, os resultados das otimiza¢des na carteira do plano BD-
Sistema Petrobras se apresentam, de certo modo, superestimados quanto ao risco de
descasamentos futuros. Em consequéncia deste fato, a composicao otimizada da carteira
pode estar superestimada quanto a necessidade de caixa (titulos publicos com alta
liquidez) no presente momento.

A fig. 9.2.1 apresenta a atual composicao da carteira de ativos do plano BD-Sistema
Petrobras apresenta a seguinte distribuicdo: 46% em Renda Fixa, 38% em Renda
Variavel, 7% em Investimentos Estruturados, 6% em Investimentos Imobiliarios e 3% em
Empréstimos.
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Fig. 9.2.1 — Composicao atual por categoria de ativos do plano BD-Sistema
Petrobras
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Apbs a otimizacdo sugerida pelo modelo GAP-ALM a carteira de ativos foi
redistribuida da seguinte forma: 69% em Renda Fixa, 24% em Renda Variavel, 4% em
Investimentos Estruturados e 3% em Empréstimos, conforme demonstrado na fig. 9.2.2..

Fig. 9.2.2 — Composicao otimizada por categoria de ativos do plano BD-Sistema

Petrobras
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A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocacao
alvo sao diretrizes / par&metros para os préximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacdes dos

respectivos planos administrados pela Petros.
9.3.1 Alocacao Global

% 2012/2016
Investimentos Inv;s ¢
: % %
Minimo Maximo

RENDA FIXA 49,6% 40,0% 75,0%

RENDA VARIAVEL 37,6% 20,0% 45,0%

PRODUTOS ESTRUTURADOS 6,4% 2,5% 12,0%

INVESTIMENTOS NO o o o

EXTERIOR 0,0% 0,0% 3,0%

IMOVEIS 3,3% 1,5% 8,0%

EMPRESTIMOS A o o o

PARTICIPANTES 3,1% 0,0% 15,0%

9.3.2 Renda Fixa
e Renda Fixa — Pré e Pos-Fixados
Benchmark Py 2012/2016
Investimentos 2012/2016 o
Invest.
% %
Minimo Maximo

LIVRE DE RISCO cDI 4,4% 0,0% 10,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 3,5% 0,0% 10,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 3,2% 0,0% 10,0%
TOTAL 11,6% 5,0% 25,0%
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Benchmark o 2012/2016
Investimentos 2012/2016 I o
nvest. % %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) | {PCA + 6,0% aa. 2,1% 20.0% 40.0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 31,2% o o
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 5,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 4,6% 0,0% 10,0%
TOTAL 37,9% 30,0% 70,0%
9.3.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 3,7% 0,0% 10,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% a.a. 3,6% 0,0% 10,0%
CARTEIRA DE PARTICIPACOES IMA-B + 2,5% aa. 30,3% 20,0% 40,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 37,6% 20,0% 45,0%
9.3.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% aa. |  3,6%
DESINVESTIMENTO).
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA 5 g 0 2,5% 12,0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAO HA 2,4%
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% aa. 0,3%
FUNDOS MULTIMERCADOS _ o o
ABERTOS IMA-B + 2,0% aa. 0,0%
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9.3.5 Investimentos no Exterior
Investimentos Benchmark % 2012/2016
2012/2016 Invest. % %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS NO
EXTERIOR USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 3,0%
9.3.6 Imoveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 3,3% 1,5% 8,0%
9.3.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
EMPRESTIMOS A ,
PARTICIPANTES Meta Atuarial 3,1% 0,0% 15,0%

10. Politica de Investimentos do Plano Petros 2

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB) 2007.0015-19

10.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Conforme abordada pelo cenario macroeconémico, a perspectiva para o
crescimento econdmico brasileiro continua positiva. Entendemos que, apesar de
pequenos movimentos de curto prazo ocorridos em alguns periodos, a trajetéria da taxa
real de juros continua sendo de queda.

Hoje para garantir uma complementacao de aposentadoria adequada é necessaria
uma gestdo mais ativa que envolva uma carteira mais diversificada com produtos
diferenciados de crédito e de renda variavel. O Brasil se encontra em situagdo econdmica
favoravel que oferece excelentes oportunidades de investimentos em diversos setores,
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mas principalmente na area de infra-estrutura, condizente com as necessidades de
médio/longo prazo de um plano como o Petros - 2. Uma carteira diversificada pode gerar
uma rentabilidade condizente com niveis de riscos relativamente baixos.

Renda Fixa - Existe a necessidade de manter pequena parte da carteira em
investimentos liquidos, que sdo normalmente vinculados ao CDI, para fazer frente aos
possiveis compromissos de curto prazo. Entretanto, a principal estratégia é de priorizagéo
de investimentos de mais longo prazo indexados a inflagdo devido a uma melhor
previsibilidade da taxa real.

Renda Variavel - Aumento da carteira de participacdes, caso ocorra, deve priorizar
empresas com expectativas de crescimento no médio / longo prazo e setores como infra-
estrutura devem ser privilegiados. Tal estratégia depende de oportunidade de mercado, o
que significa que ndo existe um prazo determinado para sua implementagdo. Também
aumentaremos a exposicao em renda variavel através da carteira de giro e/ ou fundos
terceirizados.

Investimentos Estruturados - Em decorréncia da necessidade de marcacdo a
mercado dos ativos direcionados ao plano, estamos estudando a possibilidade de
investimentos neste segmento. Tal estratégia ira privilegiar fundos imobiliarios e fundos
multimercados abertos que tenham liquidez.

Iméveis: Criagdo de uma carteira imobiliaria com a obrigatoriedade de
reavaliacoes frequentes.

10.2 Resultado do Sistema GAP-ALM

Este plano possui caracteristicas distintas dos demais planos de contribuicao
definida em carteira pois, além da particdo CD-Contribuicao Definida, apresenta uma
parcela do tipo BD-Beneficio Definido. Desse modo, cada partigdo devera ser analisada
isoladamente e, apds as otimizagoes, as carteiras de investimentos sugeridas deverao ser
consolidadas. A particho BD-PP2 deverd ser otimizada segundo os mesmos critérios
obedecidos para o plano BD-Sistema Petrobras, empregando como funcao-objetivo a
relagdo entre a formagéo liquida de superavit e sua respectiva volatilidade. A particao CD-
PP2 devera ser otimizada empregando a funcao-objetivo volatiidade do retorno
excedente, de aplicagdo aos planos classificados na modalidade CD-Contribuicao
Definida.

De modo a fazer frente a tais compromissos, este plano possui atualmente a
seguinte composicdo na carteira de ativos: 93% Renda Fixa, 4% em Renda Variavel e 3%
em Empréstimos.

Para efeito das simulagdes e otimizagdes foram mantidos os cenarios empregados
nas analises do plano BD-Sistema Petrobras.
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A composicao sugerida apds a otimizacao da carteira de investimentos da particao
BD do plano CV-Petros 2 foi ilustrada na fig. 10.2.1.

Fig. 10.2.1 — Composicao otimizada da carteira de investimentos da particao BD-
PP2

NTH-B
2018/AG0 M
[Outros}——— e
2012/AG0 M
NTN-B
202HAGC M
NTHN-F NTN-B
20150JAN M 2030/AG0 M
NTHN-B NTN-B
2050/AG 0 W 2035/MAI W
NTN-B NTN-B
2045/MAI I 2040/850 M

De modo consolidado, a otimizagéo da carteira de investimentos para a particao BD
do plano CV-Petros 2 sugeriu alocar 92,9% em Renda Fixa, 2,9% em Renda Variavel,
1,6% em Investimentos Estruturados e 2,6% em Empréstimos. A comparagado entre
segmentos de aplicacdo nao traz muita informagdo. A grande variacdo acontece com a
composicao sugerida dos ativos em cada segmento. No caso da Renda Fixa, o modelo
sugeriu a substituicdo dos FI Multimercados pelos titulos publicos individuais com liquidez
imediata, que resolveria a necessidade premente de caixa apontada na curva projetada
dos beneficios liquidos correspondentes a esta parti¢ao.

A andlise a ser conduzida para a particao CD do plano CV-Petros 2, procurara
maximizar a fungao-objetivo volatilidade do retorno excedente. Foi definida a rentabilidade
correspondente a IPCA + 8% a.a. para a meta do plano no horizonte da andlise, trinta
anos. A escolha da taxa anual real de 8% foi devida a projecao corrente estimada para a

rentabilidade real do ativo do plano, equivalente a IPCA + 6% a.a., conforme ilustrado na
fig. 10.2.2 a sequir.
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Fig. 10.2.2 — Rentabilidade projetada para o crescimento real do ativo do plano CV-
Petros 2 na composicao corrente dos investimentos
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De modo a imprimir um certo desafio ao algoritmo do otimizador, foi escolhida a
meta real anual de 8% como premissa de rentabilidade na analise da particao CD do
plano CV-Petros 2. Apds a otimizacao, a carteira dos ativos correspondente a particao
CD-PP2 apresentou rentabilidade média projetada no horizonte da analise equivalente a
taxa real anual de 11%, conforme ilustrado na fig. 10.2.3.

Fig. 10.2.3 — Crescimento médio projetado do ativo apds otimizacao na particao CD

do plano CV-Petros 2
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Para chegar a este resultado, o otimizador escolheu redistribuir a carteira de
investimentos desta particdo para 53% em Renda Variavel e reduzindo a exposicdo em

36



>

PETROS

a8

[ ]
seg @

PRO-EQUIDADE DE
GENERD'EMCAD

Renda Fixa, mantendo 44% do patrimbnio total da carteira neste segmento, conforme

ilustrado na fig. 10.2.4 a sequir.

Fig. 10.2.4 — Composicao otimizada dos investimentos da particao CD do plano CV-

Petros 2
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10.3 Tabelas de Alocacao — Plano Petros 2

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocacao
alvo sao diretrizes / parametros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacdes dos
respectivos planos administrados pela Petros.

10.3.1. Alocacao Global

o 2012/2016
. Yo
Investimentos Invest
) % %
Minimo Maximo
RENDA FIXA 93,0% 45,0% 97,0%
RENDA VARIAVEL 4,3% 3,0% 25,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 0,0% 0,0% 5,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 3,0%
IMOVEIS 0,0% 0,0% 8,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 2,6% 0,0% 15,0%
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10.3.2. Renda Fixa
e Renda Fixa — Pré e Pos-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 0,0% 0,0% 5,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 93,0% 0,0% 97,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 0,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 93,0% 30,0% 97,0%
¢ Renda Fixa - Inflacao
Investimentos Benchmark % 2012/2016
2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) | {PCA + 6,0% aa. 0,0% 0.0% 25 0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 0,0% 7R o
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% aa. | 0,0% 0,0% 10,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 0,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 0,0% 0,0% 45,0%
10.3.3. Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 1,1% 0,0% 10,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 0,5% 0,0% 10,0%
CARTEIRA DE PARTICIPA_COES IMA-B + 2,5% aa. 2,7% 0,0% 20,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 4,3% 3,0% 25,0%
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10.3.4. Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% aa 0,0%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA i LA 0.0% 5 0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAO HA 0,0% o e
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% aa. 0,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% aa. 0,0%
10.3.5. Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
f_:’;’(‘;g’ngZEN TOS NO USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 3,0%
10.3.6. Imdveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 0,0% 0,0% 8,0%
10.3.7. Empréstimos
Benchmark %% 2012/2016
Investimentos 2012/2016 0
Invest.
% %
Minimo Maximo
gxgﬁfég\%gg;‘ IPCA + 6% aa 2,6% 0,0% 15,0%
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11. Politica de Investimentos do Plano Petros — Privatizadas

Seguem abaixo os CNPBs, nome dos Planos e Patrocinadoras a eles relacionados:

CNPB Planos Patrocinadoras
. -Nitriflex S/A Industria e Comércio — Nitriflex
20.030.023-83 [Plano Petros — Nitriflex/DSM _DSM Elastémeros Brasil Lida. - DSM
20.030.026-18 |Plano Petros — Ultrafértil Ultrafértil S/A — Ultrafértil
20.030.024-56 [Plano Petros — Lanxess Lanxess Elastdmeros do Brasil S/A- Lanxess

11.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Renda Fixa: Existe a necessidade de manter parte da carteira em investimentos
liquidos, que sdo normalmente vinculados ao CDI, para fazer frente aos compromissos
atuariais de curto prazo. Daremos énfase a estratégia de priorizagdo de investimentos
indexados a inflagdo devido a melhor previsibilidade da taxa real e o consequente
casamento com a meta atuarial, principalmente através de titulos publicos.

Renda Variavel: Devido ao perfil atuarial e a situagdo de superavit dos Planos
Petros - Privatizadas, mantemos a estratégia de alocagdo no segmento de renda variavel
préxima aos atuais patamares, com uma tendéncia de reducdo paulatina ao longo dos
proximos anos. Qualquer aumento em renda variavel, caso ocorra, deve priorizar agoes
liquidas e / ou estratégias de curto prazo.

Investimentos Estruturados - Investimentos em 11 fundos de Private Equity /
Venture Capital com uma parcela de investimentos comprometidos e ndo integralizados.
Deve-se dar prioridade a gestao destes fundos, novos investimentos, caso ocorram,
devem ter como objetivo o compromisso de integralizacdo do capital comprometido
anteriormente.

Iméveis: Por ser um segmento com boa geracdo de caixa e, normalmente,
reajustada pela inflacdo, a estratégia serd a manutencdo da carteira nos atuais
patamares.

11.2 Sistema GAP-ALM - Lanxess

Este plano na modalidade BD-Beneficio Definido, sera analisado pelo modelo GAP-
ALM utilizando a fungao-objetivo que maximiza a razdo entre a formagao liquida de
superavit e sua correspondente volatiidade. O plano BD-Lanxess possui
aproximadamente 91% de sua massa total de participantes nas categorias de
“Assistidos”. Os “Ativos”, que representavam na base atuarial de 2009 cerca de 10% da
massa total, passaram a representar cerca de 9% na base atuarial de 2010, empregada
neste estudo.
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O fluxo do passivo liquido projetado indica taxa de crescimento real anual, para os
proximos anos, equivalente a 0,6%, praticamente eliminando a necessidade de maiores
mandatos de risco e permitindo maior parcela de imunizacao da carteira de investimentos.
Por imunizagdo da carteira, nos referimos a aquisicdo de titulos publicos indexados a
inflacdo de modo a garantir fluxo constante e periddico de caixa para o correspondente
pagamento de beneficios aos participantes.

A composicao atual da carteira de investimentos do plano para fazer frente aos
fluxos projetados de beneficios € formada por 53% em Renda Fixa, 34,5% em Renda
Variavel, 7,5% em Investimentos Estruturados e 4% em Investimentos Imobiliarios e 1%
em Investimentos Imobiliarios. Esta composigao ¢ ilustrada na fig. 11.2.1.

Fig. 11.2.1- Composicao atual da carteira de investimentos do plano BD-Lanxess

SEGMENTOS DE APLICACAO - ATUAL

AIMOBILIARIOS 'MOVEIS  EMPRESTIMOS () \va
2%

FIP - GOV/PENVC 0.5% 4.2% 11% 7.0%
T

6.8%

ACOES-NEG DIARIA
4.0%
ITULOS PUBLICOS
21.8%

ACOES-PARTICIPACOES
30.3%

FI MULTIMERCADOS
6.5%

A figura 11.2.2 ilustra a composicdo otimizada da carteira sugerida apds a
otimizag&o para o plano BD-Lanxess.
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Fig. 11.2.2—- Composicao da carteira de investimentos otimizada para o plano BD-
Lanxess
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11.3. Tabelas de Alocacao — Plano Lanxess

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagao
alvo sao diretrizes / paradmetros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacbes dos
respectivos planos administrados pela Petros.

11.3.1 Alocacéo Global

o 2012/2016
Investimentos %
Invest. % %
Minimo Maximo

RENDA FIXA 51,9% 45,0% 80,0%
RENDA VARIAVEL 35,2% 20,0% 40,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 7,5% 0,0% 12,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS 4,3% 0,0% 7,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 1,1% 0,0% 15,0%
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11.3.2 Renda Fixa
o Renda Fixa — Pré e Pés-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 9,4% 5,0% 15,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 6,7% 0,0% 10,0%
CREDITO CDI + 2,0% a.a. 4,8% 0,0% 10,0%
TOTAL 20,9% 10,0% 30,0%
¢ Renda Fixa — Inflacao
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
T[tU|OS Pl;lb”COS (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 13,0% 15,0% 60,0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 9,1%
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 5,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 8,7% 0,0% 15,0%
TOTAL 30,9% 25,0% 70,0%
11.3.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 0,0% 0,0% 3,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 4,1% 0,0% 7,0%
CARTEIRA DE PARTICIPACGES IMA-B + 2,5% aa. 31,1% 0,0% 35,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 35,2% 20,0% 40,0%
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11.3.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADO§ (PARA _ o o
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% aa. 6,5%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA ~ : 0.0% 12.0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAG HA 0,5% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% aa. 0,5%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% aa 0,0%
11.3.5 Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
é/;/(\;g’sggzm TOS NO USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 0,0%
11.3.6 Imoveis
Benchmark %% 2012/2016
Investimentos 2012/2016 0
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 4,3% 0,0% 7,0%
11.3.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
EMPRESTIMOS A . o o o
PARTICIPANTES Meta Atuarial 1,1% 0,0% 15,0%
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11.4 Sistema GAP-ALM - Plano Ultrafértil

Este plano na modalidade BD-Beneficio Definido, sera analisado pelo modelo GAP-
ALM utilizando a funcado-objetivo que maximiza a razdo entre a formagéo liquida de
superdvit e sua correspondente volatilidade. O plano BD-Ultrafértil  possui
aproximadamente 87% de sua massa total de participantes nas categorias de
“Assistidos”. Os “Ativos”, que representavam na base atuarial de 2009 cerca de 14% da
massa total, passaram a representar cerca de 13% na base atuarial de 2010, empregada
neste estudo.

O fluxo do passivo liquido projetado indica taxa de crescimento real anual para os
proximos anos equivalente a 1,1%, praticamente eliminando a necessidade de maiores
mandatos de risco e permitindo maior parcela de imunizacao da carteira de investimentos.
Por imunizagdo da carteira, nos referimos a aquisicdo de titulos publicos indexados a
inflacdo de modo a garantir fluxo constante e periddico de caixa para o correspondente
pagamento de beneficios aos participantes.

A composicao atual da carteira de investimentos do plano para fazer frente aos
fluxos projetados de beneficios é formada por 52% em Renda Fixa, 35% em Renda
Variavel, 7,5% em Investimentos Estruturados e 4,5% em Investimentos Imobiliarios e 1%
em Investimentos Imobiliarios. Esta composigéo é ilustrada na fig. 11.4.1.

Fig. 11.4.1 — Composicao atual da carteira de investimentos do plano BD-Ultrafértil

SEGMENTOS DE APLICACAO - ATUAL

Movas  EMPRESTIMOS CAIXA
FIIMOBILIARIOS ™ a0 12% 7.1%

FIP - GOV/PEVC 0.5% ’

6.9%

ACOES-NEG DIARIA
4.1%

TITULOS PUBLICOS
20.4%

ACOES-PARTICIPACOES
30.9%

FI MULTIMERCADOS
6.6%

A figura 11.4.2 ilustra a composicdo otimizada da carteira sugerida apds a
otimizagéo para o plano BD-Ultrafértil.
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Fig. 11.4.2- Composicao da carteira de investimentos otimizada para o plano BD-
Ultrafértil

SEGMENTOS DE APLICACAO - OTIMIZADO

EMPRESTIMOS CAIXA

FIP - GOV/PENVC 1.2% 0.6%
ACOES-NEGDIARIA 709

0.4%

ACOES-PARTICIPACOES

20.1%
TITULOS PUBLICOS

59.9%

FI MULTIMERCADOS
0.3%

11.5 Tabelas de Alocacéao — Plano Ultrafértil

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos dos Planos Ultrafértii com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sao
diretrizes / parametros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de
longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacdes dos respectivos planos
administrados pela Petros.

11.5.1 Alocacao Global

o 2012/2016
Investimentos %
Invest. % %
Minimo Maximo
RENDA FIXA 51,0% 45,0% 80,0%
RENDA VARIAVEL 35,9% 20,0% 40,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 7,6% 0,0% 12,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS 4,4% 0,0% 7,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 1,2% 0,0% 15,0%
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11.5.2 Renda Fixa
o Renda Fixa — Pré e Pés-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 9,5% 5,0% 15,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 6,8% 0,0% 10,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 5,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 21,3% 10,0% 30,0%
¢ Renda Fixa - Inflacao
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 11,4% 15 0% 60.0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 9,3% e o
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 5,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 9,0% 0,0% 15,0%
TOTAL 29,7% 25,0% 70,0%
11.5.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 +1,0% a.a. 0,0% 0,0% 3,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 4,1% 0,0% 7,0%
CARTEIRA DE PARTICIPA_COES IMA-B + 2,5% aa. 31,8% 0,0% 35,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 35,9% 20,0% 40,0%
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11.5.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADO§ (PARA _ o o
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% a=. 6,5%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA ~ : 0.0% 12.0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAG HA 0,5% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% aa. 0,6%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% a.a. 0,0%
11.5.5 Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
é/;/(\;g’sgngN TOS NO USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 0,0%
11.5.6 Imodveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 o
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 4,4% 0,0% 7,0%
11.5.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
g%’;ﬁfé;%gg;‘ Meta Atuarial 1,2% 0,0% 15,0%
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11.6 Sistema GAP-ALM - Nitriflex

Este plano na modalidade BD-Beneficio Definido, sera analisado pelo modelo GAP-
ALM utilizando a funcado-objetivo que maximiza a razdo entre a formagéo liquida de
superavit e sua correspondente volatilidade. O plano BD-Nitriflex’DSM possui
aproximadamente 97% de sua massa total de participantes nas categorias de
“Assistidos”. Os “Ativos”, que representavam na base atuarial de 2009 cerca de 3% da
massa total, passaram a representar cerca de 2% na base atuarial de 2010, empregada
neste estudo.

O fluxo do passivo liquido projetado indica taxa de crescimento real anual para os
préximos anos muito pequena, equivalente a 0,2%, praticamente eliminando a
necessidade de maiores mandatos de risco e permitindo maior parcela de imunizagédo da
carteira de investimentos. Por imunizagédo da carteira, nos referimos a aquisicao de titulos
publicos indexados a inflacdo de modo a garantir fluxo constante e periédico de caixa
para o correspondente pagamento de beneficios aos participantes.

A composicao atual da carteira de investimentos do plano para fazer frente aos
fluxos projetados de beneficios é formada por 52,5% em Renda Fixa, 35% em Renda
Variavel, 7,5% em Investimentos Estruturados e 4% em Investimentos Imobiliarios e 1%
em Investimentos Imobilidrios. Esta composigéo € ilustrada na fig. 11.6.1.

Fig. 11.6.1 — Composicao atual da carteira de investimentos do plano BD-
Nitriflex’DSM

SEGMENTOS DE APLICACAO - ATUAL

EMPRESTIMOS CAIXA
F1 IMOBILIARIOS IMOVES

- o 1.0% 71%
FIP (.ZOQVO//OPE/VC 0.5% 4.3% o

ACOES-NEG DIARIA
41%

TITULOS PUBLICOS
20.8%

ACOES-PARTICIPACOES
30.7%

Fl MULTIMERCADOS
o

A figura 11.6.2 ilustra a composicdo otimizada da carteira apds a otimizagao
sugerida para o plano BD-Nitriflex/DSM.
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Fig. 11.6.2 — Composicao da carteira de investimentos otimizada para o plano BD-

Nitriflex/DSM

SEGMENTOS DE APLICACAO - OTIMIZADO

FIP - GOV/PEVC EMPR1ESTIMOS CAIXA

1% 1.0%
ACOES-NEG DIARIA 6.4% :

1.4%

ACOES-PARTICIPACOES
20.2%

TITULOS PUBLICOS
58.8%

Fl MULTIMERCADOS
0.4%

11.7 Tabelas de Alocacao — Plano Nitriflex

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos do Plano Nitriflex com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sé@o
diretrizes / pardmetros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de
longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigagbes dos respectivos planos

administrados pela Petros.
11.7.1 Alocacéo Global

o 2012/2016
Investimentos %
Invest. % %
Minimo Maximo
RENDA FIXA 51,3% 45,0% 80,0%
RENDA VARIAVEL 35,7% 20,0% 40,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 7,6% 0,0% 12,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS 4,3% 0,0% 7,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 1,0% 0,0% 15,0%
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11.7.2 Renda Fixa
o Renda Fixa — Pré e Pés-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 9,5% 5,0% 15,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 6,7% 0,0% 10,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 5,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 21,2% 10,0% 30,0%
¢ Renda Fixa — Inflacao
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 11,9% 15 0% 60.0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 9,3% e o
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 5,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 8,9% 0,0% 15,0%
TOTAL 30,1% 25,0% 70,0%
11.7.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 0,0% 0,0% 3,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 4,1% 0,0% 7,0%
CARTEIRA DE PARTICIPACOES IMA-B + 2,5% aa. 31,6% 0,0% 35,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 35,7% 20,0% 40,0%
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11.7.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% aa 6,5%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADO.,S (PARA ~ : 0.0% 12.0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAO HA 0,5% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% a.a. 0,6%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% aa. 0,0%
11.7.5 Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS NO
EXTERIOR USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 0,0%
11.7.6 Imoveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% a.a. 4,3% 0,0% 7,0%
11.7.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
EMPRESTIMOS A .
PARTICIPANTES Meta Atuarial 1,0% 0,0% 15,0%
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12. Politica de Investimentos do Plano Petros — Privatizadas (em processo de
retirada)

Seguem abaixo os CNPBs, nome dos Planos e Patrocinadoras a eles relacionados:

CNPB Planos Patrocinadoras
20.030.025-29 | Plano Petros — PQU Petroguimica Unido S/A — PQU
20.030.021-38 | Plano Petros — Braskem Braskem S/A — Braskem
20.030.022-19 | Plano Petros — Copesul Companhia Petroquimica do Sul — Copesul

12.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Para todos os planos que as respectivas patrocinadoras solicitaram a retirada de
patrocinio serdo feitos planos (estratégias) de saida dos ativos menos liquidos. As
estratégias ndo irdo se sobrepor aos compromissos firmados de investimentos (ex. FIPs
que tém capital comprometido e ndo integralizado). Porém, como varios investimentos
pouco liquidos pertencem a mais de um plano, a estratégia ndo pode comprometer a
gestao dos demais planos.

12.2 Resultado do Sistema GAP-ALM - planos Petros — Privatizadas (em
processo de retirada)

Para todos os planos em que as respectivas patrocinadoras solicitaram a retirada
de patrocinio serao elaboradas estratégias de saida dos ativos menos liquidos, sem que
haja sobreposi¢cdo quanto aos compromissos ja firmados de investimentos (ex. FIPs que
tém capital comprometido e nao integralizado). Como varios investimentos pouco liquidos
pertencem a mais de um plano, a estratégia ndo pode comprometer a gestdo dos demais
planos. Em decorréncia da caracteristica de retirada dos planos, ndo existe a necessidade
da elaboracédo de um estudo de ALM.

12.3 Tabelas de Alocacao — Plano Braskem

A seguir apresentamos a revisdo da tabela com as diretrizes das Politicas de
Investimentos do Plano Braskem com os limites minimos e maximos. Reforgcamos que o
residuo dos recursos do plano est4d quase que totalmente alocado em um fundo de
liquidez (Fundo Salema) que rende, aproximadamente, 100% da Selic. Sendo assim, sera
mantida essa estratégia.
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e Renda Fixa — Pré e Pos-Fixados
o 2012/2016
Investimentos %o
Invest. % %

Minimo Maximo

RENDA FIXA 100,0% 100,0% 100,0%

LIVRE DE RISCO 100,0% 100,0% 100,0%

12.4 Tabelas de Alocagéao — Planos PQU e Copesul

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos dos Planos PQU e Copesul com os limites minimos, maximos e
benchmarks. Reforgamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocacao
alvo sao diretrizes / paradmetros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com
estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obriga¢gdes dos
respectivos planos administrados pela Petros.

12.4.1 Alocacao Global

o 2012/2016
Investimentos %o
Invest. % %
Minimo Maximo
RENDA FIXA 49,7% 40,0% 100,0%
RENDA VARIAVEL 37,6% 0,0% 45,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 7,7% 0,0% 12,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS 4,4% 0,0% 7,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 0,7% 0,0% 5,0%
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12.4.2 Renda Fixa
o Renda Fixa — Pré e Pés-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 8,9% 0,0% 100,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 7,8% 0,0% 100,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 13,7% 0,0% 20,0%
TOTAL 21,9% 15,0% 100,0%
¢ Renda Fixa - Inflacao
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 9182/0 0,0% 40,0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 9,4%
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 5,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 9,0% 0,0% 15,0%
TOTAL 28,2% 0,0% 60,0%
12.4.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest. . .
Y% Y%
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 1,4% 0,0% 3,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 4,2% 0,0% 7,0%
CARTEIRA DE PARTICIPACOES IMA-B + 2,5% a.a. 32,0% 0,0% 40,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 37,6% 0,0% 45,0%
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12.4.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5%aa 6,7%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA A 0 0.0% 12 0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAO HA 0,5% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% a.a. 0,6%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% aa. 0,0%
12.4.5 Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS NO
EXTERIOR USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 0,0%
12.4.6 Imoveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% a.a. 4,4% 0,0% 7,0%
12.4.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
EMPRESTIMOS A . 0 0 0
PARTICIPANTES Meta Atuarial 0,7% 0,0% 5,0%
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13. Politica de Investimentos do Plano Geral Administrativo - PGA
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 99.700.000-00
13.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Para o plano geral administrativo — PGA a estratégia sera de diversificacao,
através do aumento da parcela de titulos de crédito e de renda variavel.

13.2 Resultado do Sistema GAP-ALM do PGA

Em decorréncia da caracteristica do plano, ndo existe a necessidade da
elaboragao de um estudo de ALM.

13.3 Tabelas de Alocacao — Plano PGA

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos do Plano PGA com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sao
diretrizes / parametros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de
longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigagbes dos respectivos planos
administrados pela Petros.

13.3.1 Alocacéao Global

o 2012/2016
Investimentos %
Invest. % %
Minimo Maximo
RENDA FIXA 91,8% 60,0% 100,0%
RENDA VARIAVEL 5,0% 0,0% 40,0%
PRODUTOS ESTRUTURADOS 0,7% 0,0% 10,0%
INVESTIMENTOS NO o o o
EXTERIOR 0,0% 0,0% 3,0%
IMOVEIS 0,4% 0,0% 8,0%
EMPRESTIMOS A o o o
PARTICIPANTES 0,0% 0,0% 0,0%
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13.3.2 Renda Fixa
o Renda Fixa — Pré e Pés-Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO CDI 22,3% 0,0% 30,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 69,0% 0,0% 100,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 0,4% 0,0% 20,0%
TOTAL 91,8% 50,0% 100,0%
¢ Renda Fixa — Inflacao
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 0,4% 0.0% 10.0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ 0,9% o o
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 20,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% aa. 0,8% 0,0% 20,0%
TOTAL 0,0% 0,0% 50,0%
13.3.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 1,1% 0,0% 20,0%
FUNDOS DE AC@ES IBX 100 + 1,0% aa. 0,9% 0,0% 20,0%
CARTEIRA DE PARTICIPACOES IMA-B + 2,5% aa. 3,0% 0,0% 15,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 5,0% 0,0% 40,0%
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13.3.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADO§ (PARA _ o o
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5%aa 0,6%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA ~ : 0.0% 10,0%
FIP/FIEE - PERIODO DE NAG HA 0,0% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% aa. 0,1%
FUNDOS MULTIMERCADOS
ABERTOS IMA-B + 2,0% a.a. 0,0%
13.3.5 Investimentos no Exterior
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
é/;/(\;g’sggzm TOS NO USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 3,0%
13.3.6 Imoveis
Benchmark %% 2012/2016
Investimentos 2012/2016 0
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 0,4% 0,0% 8,0%
13.3.7 Empréstimos
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
EMPRESTIMOS A . o o o
PARTICIPANTES Meta Atuarial 0,0% 0,0% 0,0%
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14. Politicas de Investimentos dos planos de Contribuicao Definida / Variavel

Seguem abaixo os Cadastros Nacionais de Planos de Beneficios (CNPBs) e os
nomes dos Planos de Contribuicao Definida / Variavel:

Empresas Estatais / Privadas Instituidores

Nome do Plano

C.N.P.B.

Nome do Plano

C.N.P.B.

Plano de Previdéncia

19.990.031-11

Plano SIMEPREV

20.040.013-56

Repsol

Plano Cachoeira 20.000.059-18 | Plano IBAprev 20.040.023-11
Dourada

Plano DBA 20.000.062-56 | Plano CULTURAPREV 20.040.025-65
Plano TRANSPETRO™ | 20.000.073-92 | Plano SinMed/RJ 20.050.007-11
Plano CONCEPA 20.010.004-56 | Plano CROprev 20.050.004-11
Plano ALESAT 20.020.004-92 | Plano CRAPrev 20.060.012-56
Plano Triunfo Vida" 20.020.008-83 | Plano ADUANAprev 20.070.039-29
Plano IBP 20.020.019-11 | Plano ANAPARprev 20.080.008-18

Plano PQU Previdéncia'

20.030.005-18

Plano PREVITTEL

20.080.015-41

Plano Copes;uIPrev13

20.040.017-47

Plano de Previdéncia
UNIMED-BH

20.080.019-38

Plano Misto SANASA

20.040.026-38

Plano de Previdéncia do
Cooperado

20.080.020-47

Plano FIEPEprev

20.050.065-56

Plano PreviContas

20.090.003-74

Plano Termoprev

20.060.005-11

Plano FENAJprev

20.090.006-92

Plano PTAprev

20.080.027-56

Plano PREV-ESTAT

20.090.019-74

Plano PrevFIEPA

20.080.031-83

Plano CRCprev

20.090.027-92

Plano de Previdéncia
TBG"

20.090.014-19

Plano Previtalia

20.090.030-47

Plano de PREVFIEA

20.090.033-65

Plano PREVTRAN

20.100.041-83

Plano GasPrev

20.100.004-47

Plano EsportePrev

20.100.056-19

Plano Petro RG

20.100.015-83

Plano Liquigas

20.100.025-47

Plano SULGASPREV

20.100.040-19

13 Planos em Processo de Retirada de Patrocinio.
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14.1 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Atualmente as estratégias adotadas pelos planos sdo conservadoras. As propostas
sugeridas abaixo dependem das decisées dos Comités Gestores e de Investimento dos
planos. Uma maior alocacdo em ativos que nao sejam de renda fixa sera efetuada
paulatinamente e de acordo com condi¢des favoraveis de mercado. Os limites maximos
em renda variavel e outros segmentos (crédito, estruturados e outros) tém como base
simulacdes de carteira 6tima, as quais serdo apresentadas para os comités gestores dos
planos, na medida em que os planos tenham um volume de recursos adequado para se
implementar uma estratégia de diversificagao.

Como os Planos CD/CV sdo em sua maioria planos novos e com o patriménio
reduzido, abriremos a possibilidade de investimentos no segmento de empréstimos, na
medida em que, cada plano tenha um patriménio compativel com esta modalidade de
investimento.

14.2 Sistema GAP-ALM — Planos de Contribuicao Definida / Variavel

As carteiras de investimentos dos planos da modalidade CD-Contribuicao
Definida/Variavel administrados pela Fundacdo tém caracteristicas muito semelhantes.
Sendo assim, o consolidado patrimonial dos planos sera otimizado e seu resultado devera
ser replicado a cada plano, individualmente. A funcao-objetivo empregada, portanto, na
otimizag¢do do plano Petros CD-Consolidado sera a volatilidade do retorno excedente, que
deve ser aplicada aos planos classificados nesta modalidade. De certo modo, esta andlise
€ equivalente a aplicacdo de estudo sobre a fronteira eficiente na carteira de
investimentos dos planos, uma vez que estes ndo apresentam compromissos futuros
financeiros (fluxos) pré-estabelecidos. O objetivo sera otimizar a relagéao risco-retorno da
carteira, de modo a perseguir determinada meta de rentabilidade fixada para este estudo
em 8% real anual.

A composigédo atual do plano CD-Consolidado é de 98.9% Renda Fixa e 1,1%
Empréstimos, conforme ilustrado na fig. 14.2.1 a seguir. Esta carteira, por sua
composicdo, que aplica no FIC Moderado (Renda Fixa) e na carteira de Empréstimos,
possui rentabilidade média anual projetada de 5,3% real, uma vez que o FIC Moderado
projeta retorno real no longo prazo de 5,3% anual.
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Fig. 14.2.1 — Composicao corrente da carteira de investimentos do plano CD-
Consolidado

SEGMENTOS DE APLICACAO - ATUAL

EMPRESTIMOS
11%

Fl MULTIMERCADOS
98.9%

O modelo GAP-ALM otimizou a carteira de investimentos do plano CD-Consolidado
através da fungao-objetivo volatilidade do retorno excedente e a meta de rentabilidade
anual de 8% real. A taxa anterior foi escolhida de modo a imprimir certo desafio ao
otimizador. A carteira otimizada para este plano é formada, aproximadamente, por 44%
Renda Fixa, 53% Renda Variavel e 3% Empréstimos, conforme ilustrado na fig. 14.2.2.

Fig. 14.2.2 — Composi¢ao otimizada da carteira de investimentos do plano CD-
Consolidado para a meta de IPCA + 8% aa

SEGMENTOS DE APLICACAO - OTIMIZADO
FIP - GOV/PENC EMPRESTIMOS

02%  IMOVES  28% CAIXA
"
ACOES-NEG DIARIA 0.1% 1.8%

10.1%
\_ TITULOS PUBLICOS

31.9%

CREDITO
5.9%

FI MULTIMERCADOS
4.6%

62



PETROS
|

-0

SELO
PRO-EQUIDADE DE
GENERD'EMCAD

Os principais ativos selecionados pelo modelo dentre o universo de ativos

disponiveis foram apresentados

na fig.

142.3. Com a composicao sugerida, o

crescimento anual médio projetado do ativo do plano foi de 11% real, conforme indicado

na fig. 14.2.4.

Fig. 14.2.3.— Principais ativos selecionados pelo modelo GAP-ALM para atingir a

meta de rentabilidade projetada n

o plano CD-Consolidado

NTHN-F
2015/JAN M

NTHN-B
20M6/AGO M

ACOES-
FPARTICIPAC
QES

Fig. 14.2.4. — Crescimento projetado do ativo do plano CD-Consolidado apés

otimizacao pelo modelo GAP-ALM
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Para chegar a este resultado, o otimizador escolheu redistribuir a carteira de
investimentos desta particdo para 53% em Renda Variavel e reduzindo a exposicao em
Renda Fixa, mantendo 44% do patrimbnio total da carteira neste segmento, conforme

ilustrado anteriormente.
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14.3. Tabelas de Alocacao — Planos de Contribuigdo Definida / Variavel (CD /
CV)

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com as diretrizes das Politicas de
Investimentos dos Planos CD/CV com os limites minimos, méaximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sé@o
diretrizes / pardmetros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de
longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacdes dos respectivos planos
administrados pela Petros.

Para a utilizagdo de um parametro dos valores atualmente investidos utilizamos
como base a alocagao do Plano Petros - 2, por ter a maior diversificacao entre os Planos
CD /CV. Por fim, cabe ressaltar que todos os planos tém praticamente 100% dos seus
recursos alocados no segmento de renda fixa.

Deve-se utilizar estes limites e estratégias como padrdo para os casos de novos
planos CD/CV ou para pedidos de retirada de patrocinio, destes planos.

14.3.1 Alocacao Global

% 2012/2016
Investimentos
Invest. % %
Minimo Maximo

RENDA FIXA 98,9% 60,0% 100,0%

RENDA VARIAVEL 0,0% 0,0% 40,0%

PRODUTOS ESTRUTURADOS 0,0% 0,0% 5,0%

INVESTIMENTOS NO o o o

EXTERIOR 0,0% 0,0% 0,0%

IMOVEIS 0,0% 0,0% 8,0%

EMPRESTIMOS A o 0 0

PARTICIPANTES 1,1% 0,0% 15,0%

14.3.2 Renda Fixa
¢ Renda Fixa — Pré e Pos Fixados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo

LIVRE DE RISCO CDI 0,0% 0,0% 15,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS CDI + 0,5% aa. 98,9% 0,0% 100,0%
CREDITO CDI + 2,0% aa. 0,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 0,0% 30,0% 100,0%
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Investimentos Benchmark % 2012/2016
2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
LIVRE DE RISCO
Titulos Publicos (a vencimento) IPCA + 6,0% aa. 0.0% 0.0% 20.0%
Titulos Publicos (a mercado) IMA-B 5+ ! ! !
FUNDOS MULTIMERCADOS IMA-B5 + 0,5% a.a. 0,0% 0,0% 10,0%
CREDITO IMA-B + 2,0% a.a. 0,0% 0,0% 10,0%
TOTAL 0,0% 0,0% 30,0%
14.3.3 Renda Variavel
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
CARTEIRA DE GIRO IBX 50 + 1,0% aa. 0,0% 0.0% 40.0%
FUNDOS DE ACGES IBX 100 + 1,0% aa. | 0,0% o e
CARTEIRA DE PARTICIPACOES IMA-B + 2,5% a.a. 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL RENDA VARIAVEL 0,0% 0,0% 40,0%
14.3.4 Produtos Estruturados
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016 Invest.
% %
Minimo Maximo
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADO.S (PARA _ o o
FIP/FIEE - PERIODO DE IMA-B + 2,5% aa 0,0%
DESINVESTIMENTO)
INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS (PARA A 0 0.0% 5 0%
FIP/FIEE - PER{ODO DE NAO HA 0,0% o o
INVESTIMENTO)
FUNDOS IMOBILIARIOS IMA-B + 0,5% a.a. 0,0%
FUNDOS MULTIMERCADOS _ o o
ABERTOS IMA-B + 2,0% a.a. 0,0%
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14.3.5 Investimentos no Exterior

Benchmark 2012/2016
0,
Investimentos 2012/2016 %o
Invest.
% %
Minimo Maximo
é’;’ggﬂg‘f’v TOS NO USD + 8,5% aa. 0,0% 0,0% 0,0%
14.3.6 Imoveis
Benchmark % 2012/2016
Investimentos 2012/2016
Invest.
% %
Minimo Maximo
TOTAL IMOVEIS IMA-B + 1,0% aa. 0,0% 0,0% 8,0%
14.3.7 Empréstimos
Benchmark o 2012/2016
Investimentos 2012/2016 0
Invest.
% %
Minimo Maximo

(*) Benchmark
Plano Sanasa [INPC + 6% a.a.
Demais Planos |100% do CDI
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