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1. Objetivos das Politicas de Investimentos

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

A Petros administra, atualmente, 39 (trinta e nove) Planos, sendo 38 (trinta e oito)
planos de beneficios e 1 (um) Plano de Gestdo Administrativa ja aprovados pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), de 53 (sessenta e uma) patrocinadoras e 71
(setenta e trés) instituidores. Dos atuais 38 (quarenta e cinco) Planos de beneficio administrados
pela Petros, 3 (trés) estdo em processo de retirada, e 5 (cinco) em processo de transferéncia de
gestao.

Com base nas modalidades, caracteristicas das obrigacdes de cada plano de beneficio e
em busca do equilibrio econémico-financeiro entre o ativo e seu passivo atuarial e a liquidez, no
caso especifico do PGA, 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 aplicagdao de
recursos que contemplam, como instrumentos de melhor exposi¢do, 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 médio e longo prazo que maximizam a
rentabilidade com seguranca.

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 avaliacdo da evolucdo das carteiras de investimentos
com uma perspectiva de médio e longo prazo. Ndo cabe, portanto, neste acompanhamento, o
uso das palavras “enquadramento” ou “desenquadramento”, pois os limites fixados nas Politicas
de Investimentos estdo devidamente enquadrados nos pardmetros legais exigidos para as
carteiras de investimento de uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar.

E vélido ressaltar que os percentuais utilizados nas tabelas de limites de alocac¢do de
recursos tém como base o demonstrativo de investimentos de agosto de 2016.
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1.1 Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado

Em atendimento a Lei Complementar n.2 109, de 2001, a Petros tem o Diretor de
Investimentos como responsavel pela gestdao dos recursos dos planos por ela administrados,
independentemente da responsabilidade solidaria dos demais Administradores.

2. Contexto Macroecondémico

O contexto macroecon6mico, desenvolvido pela Geréncia de Planejamento de
Investimentos (GDI), tem por objetivo projetar cenarios, a partir da conjuntura atual e por
intermédio de premissas e hipdteses condizentes com realidade econémica, a fim de prover as
demais geréncias da Diretoria de Investimentos (DINV) andlises que contribuam para a conducao
dos processos de alocacdo e tomada de decisdo de investimento. As projecdes dos principais
indicadores econdmicos sdo utilizadas para desenhar estes cenarios, que também servirdo como
pano de fundo as analises e aos estudos macro/setorial (top down) desenvolvidos pela GDI, com
intuito de informar aos gestores os principais impactos possiveis sobre os diversos mercados e,
assim, tornar a tomada de decisdo mais segura e eficiente.

O presente cendrio esta estruturado em trés se¢des. A primeira versa sobre o panorama
internacional, sobremaneira o comportamento dos principais mercados globais e seus impactos
sobre a economia brasileira. A segunda secdo apresenta um exame sobre a economia doméstica,
em especial as caracteristicas das politicas econ6micas vigentes e seus possiveis impactos nos
agregados macroecondmicos. E, por fim, sdo apresentadas as perspectivas para o cenario
econdmico e as projec¢des dos principais indicadores econémicos para os préximos cinco anos,
bem como uma sintese dos efeitos dos cendrios aqui apresentados para os segmentos de renda
fixa, de renda variavel e de imoveis.

2.1 Cenario Externo

O ano de 2016 tem se caracterizado pela reversdao das expectativas pessimistas, que
prevaleceram nos dois Ultimos anos, sem que tenha conseguido, todavia, superar as incertezas
em contexto mais estrutural. Sob este aspecto, um novo ingrediente foi adicionado ao caldeirdo
de incertezas que, a despeito de ndo se encontrar fervendo, ainda permanece em fogo brando
face os persistentes efeitos da Crise Financeira Global (CFG) de 2008-09: o Brexit. Ndo obstante
o temor dos mercados globais com a decisdo do Reino Unido (RU) em deixar a Unido Europeia
(EV), os efeitos negativos dessa decisdo revelaram-se mais brandos do que o esperado. De fato,
no que tange a Zona do Euro (ZE), sua perspectiva de crescimento praticamente nao se alterou,
recuando levemente nos dois primeiros trimestres e mantendo-se estdvel no terceiro trimestre
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deste ano. Cabe aqui citar que o modesto crescimento registrado na ZE vem sendo patrocinado
pelas exportacdes, algo que deve ser pontual e, por conseguinte, ndo devera se sustentar face o
fraco crescimento em volume de fluxo de comércio global.
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Fonte: CPB. Elaborac&o: Petros/GDI. Fonte: CPB. Elabora¢&o: Petros/GDI.

Isto levanta a questdo dos fatores que estdo por tras da desaceleracdo do comércio global
(grafico 1). Em particular, é importante diferenciar adequadamente a fungdo de ciclica em
relacdo aos fatores estruturais, dado que estes tém implicacbes muito diferentes para as
expectativas. Se a desaceleracao reflete meramente o que vem ocorrendo com a atividade
econdmica, que é substancialmente baixa nos ultimos anos, entao a perspectiva de retomada do
crescimento do produto deveria resultar em uma recuperagdo dos fluxos de comércio (gréfico
2). No entanto, a desaceleracao do comércio também poderia refletir em fatores estruturais mais
profundos, tais como um aumento do protecionismo ou uma mudanca de arranjos globais de
producao ao redor do planeta. Se esses fatores estdao em jogo, a dinamica do comércio e do PIB
global poderia alterar permanentemente as elasticidades e outros fatores comumente utilizados
para previsoes globais perdendo, portanto, sua precisao.

A despeito de nao ter consenso, relatérios recentes do Fundo Monetario Internacional
(FMI) tentam identificar os fatores que estdo por trds da desaceleracdio do comércio
internacional. Nesse sentido, os holofotes apontam para a baixa performance da economia
mundial, notadamente dos investimentos, como principal razdo da perda de dinamismo o que
seria, neste caso, um problema puramente ciclico, também em funcdo do racionamento de
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crédito a partir da CFG. Por outro lado, ha fatores que também podem ser mais complexos na
dindmica do crescimento econdmico e do comércio global, o que poderia sugerir o final dos
tempos para o impulso gerado pelo processo de liberalizagdo do comércio a partir da segunda
metade da década de 80 como, por exemplo, o retorno do protecionismo e a desaceleragao das
cadeias internacionais de valor, mas ambos com efeito limitado. Diante dessa realidade, pode-se
concluir que a retorno da atividade econ6mica global, notadamente a retomada dos
investimentos, teria efeito positivo sobre o fluxo de comércio internacional e, por conseguinte,
favoreceria a demanda agregada o que também seria positivo para estimular o avanc¢o da

produtividade.

Gréfico 4: indice de Volatilidade
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Fonte: CPB. Elaborag&o: Petros/GDI. Fonte: Bloomberg. Elabora¢éo: Petros/GDI.

Analisando regionalmente, a incerteza com relacdo a desaceleracdo da economia chinesa
e sua transicdo econdmica, que afeta substancialmente as economias emergentes diante da
ampla corrente de comércio com este pais, também é um fator preponderante para o longo
prazo. De fato, apds um ciclo de recuperacao pds 2011, o fluxo de comércio mundial dd novos

sinais de desaceleracdo (grafico 3).

Outro fator relevante causador de volatilidade envolve a economia americana e seus
desdobramentos a respeito da continuidade da normalizacdo da politica monetaria (aumento
das taxas de juros), iniciada ao final de 2015, pelo Fed (Banco Central americano). Por fim, o risco
recente de colapso nos mercados financeiros europeus, sobretudo nos sistemas financeiros
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italiano e alemao que, somado ao Brexit, tém afetado substancialmente os precos dos ativos em
escala global, resultando em forte volatilidade nos ultimos doze meses (grafico 4).

No ambito da economia real, o impacto da desaceleracdo chinesa reflete rapidamente
sobre os precos de commodities, sobretudo metalicas e energéticas, sob efeito do fraco
desempenho do investimento global. Esse efeito foi ampliado pelo movimento de valorizagao do
ddlar em relagdo as moedas dos paises emergentes (exportadores de commodities). Todavia, o
comportamento do preco das commodities nos ultimos meses tem se mostrado contraditério
em relacdo ao movimento fraco de crescimento mundial, sobretudo nos investimentos, que pode
ser explicado pela manutencdo de politicas monetdrias expansionistas pelas economias
desenvolvidas de modo a contribuir para um quadro de elevada liquidez global.

Gréfico 5: indice de pregos de - 300 Gréfico 6: Balanco dos Bancos
commodities (2005=100) Centrais (Jan/2008 = 100)
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No que tange ao movimento das commodities no mercado internacional, poder-se-ia
arguir que o comportamento de seus respectivos pre¢os ao longo deste ano seria um sinal de
recuperacgao da atividade global de carater crivel. Por outro lado, embora a demanda tenha de
fato se expandido, mesmo que timidamente, o aumento dos precos dos produtos primarios,
sobremaneira no primeiro semestre de 2016, foi substancialmente via ajuste de oferta, conforme
relatdrio recente do FMI. De fato, a partir do inicio do segundo semestre, os precos das
commodities novamente inverteram a direcdo rumo a um novo ciclo de queda.
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O cerne dos desdobramentos da CFG esta no problema fiscal nos paises desenvolvidos,
especialmente na Europa. Esse fendmeno jogou a economia mundial em uma forte recessao e
atualmente nao se vislumbra uma recuperacgao significativa por parte das economias maduras,
tornando-se um desafio fazé-las crescer como antes. Diante do exposto, os governos viram-se
em um verdadeiro paradoxo: o problema que fez a Europa, em especial a ZE, entrar em colapso,
pode ser o remédio que falta para auxiliar na recuperagao: a expansao fiscal.

De fato, a elevada preferéncia pela liquidez com taxas reais baixissimas — negativas em
alguns mercados — pde as economias centrais no status de “armadilha da liquidez”, situacdo em
gue o aumento da oferta monetdria da economia (quantitative easing) ndo tem como efeito a
reducdo da taxa de juros, mas sim o aumento das reservas dos bancos, comumente aplicadas em

tesouraria, e do publico ndo bancario em saldos monetarios ociosos, como ocorre atualmente na
economia dos EUA (grafico 7).

Neste contexto, as economias desenvolvidas, especialmente as periféricas da ZE, que
possuem elevado grau de endividamento publico, encontram-se em um contexto nada singular:
em situacao de armadilha de liquidez, a atividade econ6mica é sensivel apenas a politica fiscal.
Em outras palavras, apenas a expansao fiscal é capaz de estimular a atividade econ6mica.

Grafico 7: Velocidade da moeda (M2) X Reservas bancarias
(US$ bilhdes)
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Fonte: Fed. Elaboragéo: Petros/GDI.

Em relacdo aos EUA, o pais comecou a dar sinais de recuperacdo, ainda que em ritmo
aparentemente lento, o que gera incerteza no sentido de impulso para a retomada do
crescimento mundial mais forte. Até o fim do ano, dois acontecimentos nada triviais causadores
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de volatilidade irdo ocorrer: a provavel elevacao dos juros pelo Fed e a elei¢cdo presidencial. No
primeiro, um aperto monetdrio mais intenso poderda causar volatilidade nos mercados globais,
como a elevagdo dos juros e a desvalorizagdao das moedas emergentes. Em relagao as elei¢des
naguele pais, a expectativa é a de que a candidata democrata vencga, caso contrario, o mercado
acredita em fortes mudancas, sobretudo no que tange os acordos bilaterais com as demais
economias e o modus operandi da politica econémica interna atual, o que poderia aumentar
substancialmente o déficit fiscal (corte de impostos e aumento de gastos militares).

Todo este cenario nos remete ao debate no que tange o ciclo econémico atual. Mais uma
vez, temas antes adormecidos voltaram ao cerne da discussdo em todas as esferas e sob
diferentes matizes tedricas, a saber: (i) estagnacdao secular; (ii) novo normal; (iii) bonus
demografico mundial; (iv) progresso tecnolégico; (v) armadilha da renda média e; (vi) fim do ciclo
de emergentes. Guardada as devidas proporc¢des, a conjugacao desses fatores devera levar a
economia global para um longo periodo de crescimento moderado, aquém daquele observado
antes da CFG. Além disso, novas discussdoes na esfera geopolitica também tomaram corpo
colocando em xeque a globalizacdo (vide o caso do Brexit).

Em sintese, os mercados ainda estdo volateis e a incerteza que paira sobre a economia
global devera orientar os gestores de politica econ6mica a repensarem suas estratégias olhando
para a esfera fiscal, face a armadilha de liquidez atual. Essa abundancia de liquidez pode migrar
para as economias emergentes, sobretudo para o Brasil que, além dos juros atrativos, fluxos
também sdo esperados para o segmento de renda varidvel face a expectativa dos ajustes no
ambito fiscal em curso e melhora nos indicadores de confianca.

2.1.1 Estados Unidos

As projecGes econdmicas para o crescimento dos Estados Unidos estimadas pelo Fed para
0s préoximos anos consistem em 1,8% para este ano e 2,0% em média para nos préoximos anos
(gréfico 8), enquanto para o FMI, 1,6 % para 2016 e 2,2% em 2017 (tabela 1). Ambas as projegdes,
embora distintas, sinalizam uma provavel manutenc¢ao do ritmo de crescimento consistente nos
proximos anos, ainda que pouco inferiores a média do pré-crise (2000-2008). Todavia, essas
projecoes sofreram ao longo deste ano revisGes significativas e a despeito de novamente
ocorrerem, 0S riscos que se inserem a economia americana sao de revisdes para baixo.
Entretanto, a solidez proporcionada pelo cenario favoravel no mercado de trabalho e dos gastos
do consumidor (grafico 9) que impulsionam a expansdo da economia americana, por outro ja
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apresentam sinais de esgotamento e podem enfraquecer ainda mais a economia com a mudanca
na magnitude do ciclo de elevagao do Fed Funds.

Grafico 8: PIB EUA (%) Gréfico 9: Gasto consumo pessoal %
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O crescimento do emprego apresentou desaceleragdo significativa, e mais do que isso,
ainda que o mesmo aumento ja ocorria em setores de baixa produtividade e de baixa
remuneracgdo, os quais o rendimento ainda cresce proximo dos niveis pré-crise. As horas
trabalhadas, que é indicador antecedente para o préprio mercado em si, também ja apresenta
uma desaceleracdo em sua tendéncia. Consequentemente, a expectativa referente ao mercado
de trabalho ndo permite um otimismo demasiado. Embora, a taxa de desemprego ja se apresente
nos niveis que anteriormente estariam classificados como pleno emprego ndo implicaram em
pressdes inflaciondrias esperadas pelo consenso. A singela anormalidade da economia
americana, também pode ser destacada pelo pujante “apoio” a candidatos a presidéncia com
discursos nao usuais referente ao mercado de trabalho e questdes tributarias.

Um indicador que serd o termoémetro para a economia americana consiste na sondagem
de confianca, o qual considerando o histdrico recente de crises e os efeitos ndo totalmente
dissipados no ambito internacional, ndo favorece a desconstrucao do cendrio pessimista que se
fez presente ao longo destes anos. E nesse sentido que a decisdo do Brexit e as indefinicdes
referentes a desaceleracdo do impetuoso ritmo de crescimento da China inseriram-se nas
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decisdes que podem contribuir para um ambiente ainda mais desafiador para as exportacdes e,
por conseguinte, desse para os investimentos e o consumo privado. O mercado imobilidrio, que
sofreu os maiores impactos na crise, ganhou forgas no ultimo ano e tem apresentado uma
recuperacao moderada ao longo do uUltimo ano, como é passivel de ser observado nos amplos
indicadores existentes para o mercado: concessdes de permissdes, construgdes realizadas,
volume de vendas e pregos residenciais.

Na auséncia dos efeitos esperados aos estimulos concedidos da politica monetaria, no
ambito dos debates internacionais é discutida a retomada de uma politica fiscal expansionista.
Todavia, acreditamos que ndo sera benéfica caso a politica monetaria permaneca contracionista.
Tais politicas quando utilizadas de forma simultanea e em dire¢Ges opostas, podem impor
distor¢ées mais fortes nas expectativas dos agentes e um cendrio de incertezas acentuado.
Consequentemente, os riscos seriam ainda mais altos, levando a uma indecisdao para os
investimentos. A agenda de propostas econ0micas de ambos os candidatos a presidéncia, que
possuem rejeicdes consideraveis, ainda propicia grande preocupacdao no que se refere aos
impactos. Ainda assim, acreditamos que ndo hd espac¢o para mudancas tdo expressivas no curto
prazo, mantendo a politica fiscal moderadamente expansionista.

Determinados setores industriais dos EUA estdo enfrentando dificuldades consideraveis
e ao analisarmos a variagao interanual da producao industrial, em marco de 2015 constata-se
gue a industria vivenciou uma inflexdao em relagdo a trajetdria de crescimento, a qual em 2016
se traduziu em queda significativa. A maior contribuicdo para a reversdao é decorrente das
industrias extrativa mineral e de energia e gas que apresentaram os maiores impactos na
compara¢ao com o ano anterior. Ao consideramos o investimento empresarial, a analise por
setores sinaliza que a desaceleragdao em grande parte ocorreu nos setores vinculados aos pregos
das commodities e do ddlar, diminuindo de forma acentuada em estruturas de mineracgao e
equipamentos e investimento agricola (grafico 10).
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Gréfico 10: Producgao Industrial
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A inflacdo dos consumidores, diante da expansdo do crédito, do mercado de trabalho
supostamente aquecido e do moderado crescimento dos saldrios, ndo tem tido uma forte
trajetdria ascendente dos precos dos servicos. Apds a moderada tendéncia de subida que
apresentou no ano passado, o Core (nucleo) do CPI (indice de preco ao consumidor, sigla em
inglés) manteve-se praticamente inalterado neste ano. Similarmente, o PCE (gasto com consumo
pessoal, sigla em inglés), que o Fed julga ser consistente no longo prazo em 2,0%, no final de
2015 apresentou uma aceleracdo e ocasionou a alta de 0,25% a 0,50% no Fed Funds na reunido
de dezembro. Todavia, ao longo de 2016 tanto o PCE quanto o Core do CPI (grafico 12)
mantiveram-se praticamente estaveis.

Os impactos do baixo preco do petréleo podem ser vistos também na inflagdo. No
agregado, a inflagdo norte-americana segue proxima a 1% no acumulado em 12 meses, desde o
comeco do ano. Todavia, quando visto de forma desagregada, este indice registra deflacdo nao
apenas da energia, mas também dos bens durdveis, tipicamente mais sensiveis a concorréncia
internacional. Outro indicador de inflacdo corresponde ao indice de precos do produtor (PPI),
gue ao longo do ano anterior permaneceu em queda, e na divulgacdo de agosto ficou estavel
tanto na comparagao anual como na variagdao mensal. Esse resultado é positivo se considerarmos
a trajetdria apresentada em 2015.
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Neste sentido, os trés principais indicadores de inflacdo de maneira geral ndo sinalizam
uma trajetdria de convergéncia da inflacdo para a meta e, por isso, o FOMC deverd manter a
atencdo voltada para o mercado de trabalho. Além disso, a fraqueza do crescimento global pode
ameacar o timing para continuidade da politica monetdria vigente e propiciar novos declinios dos
precos do petréleo e valorizagdo do délar e, consequentemente, contribuir para a deflagao dos

bens essenciais. E essa volatilidade dos dados sdao susceptiveis de colocar o Fed em espera
novamente (grafico 13).

Gréfico 12: indice de Prego do

Grafico 13: Projegdes Fed Funds
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Fonte: Federal Reserve. Elaboragao: Petros/GDI

Em relacdo aos efeitos sobre os paises emergentes, o stress financeiro proveniente da
indefinicao do Fed tem implicancias imediatas no financiamento de curto prazo pela conta de
capitais. A criacdo de vagas permanece elevada, muito embora tenha apresentado surpresas em
relacdo a expectativa do mercado. A analise do relatério de emprego em sua abertura setorial
revela que a indUstria e a construcao civil ndo acompanham a trajetdria do setor privado como
um todo. Ademais, o aumento do emprego e dos salarios na comparag¢ao anual e,
consequentemente, a massa salarial real podem sinalizar uma melhora nos indicadores do
consumo. Ainda assim, a taxa de desemprego permanece estavel, explicada por crescimento da
procura por emprego, com a entrada liquida de pessoas no mercado de trabalho,
proporcionando um aumento da taxa de participacao.
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No entanto, evidéncias recentes ainda colocam em duvida a sustentabilidade do ritmo de
recuperacao da economia americana, e sugerem um longo caminho para uma movimentacao
mais intensa do Fed. A criagao de vagas ainda permanece ocorrendo em setores de baixa

remuneracao, frente as redugdes em setores de produgao de bens, assim como na industria de
construcao.

Os custos unitarios do trabalho aumentaram 2,0% anualizados no segundo trimestre e a
revisdo do primeiro trimestre correspondeu um decréscimo de 0,2%. Referente a produtividade
do trabalho, o segundo trimestre permaneceu apresentando piora na comparagdao com o ano
anterior. Em uma economia baseada em servigos como os EUA, essas revisdes devem deixar os
membros do Fed ainda mais inseguros com relagao ao momento apropriado para elevar a taxa
de juros novamente. E isso reforga nosso argumento que aperto monetario gradual — leia-se um
aumento por ano na taxa de juros — é apenas uma medida precaucional para mitigar o risco de

forte deflacdo de ativos e, por conseguinte, gerar uma (nova) crise sistémica no mercado de
financeiro e de capitais dos EUA.

Grafico 14: Forca de Trabalho (%) Grafico 15: Empregos no Setor
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Gréfico 16: Nivel de emprego -
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Fonte: FRED/FED. Elaboracéo: Petros/GDI

2.1.2 Europa

O continente europeu, notadamente a ZE, ainda apresenta uma situacdo fiscal
considerada temeraria. A despeito de alguns paises conseguirem adotar politicas de austeridade,
o que de fato tem ajudado a reduzir as respectivas dividas publicas, sua trajetéria ainda estd
aquém daquela considerada pela TROICA (BCE, FMI e Comissdo Europeia) como ideal para uma
retomada de crescimento mais acelerada, e segue sem expectativa de declinio mais acentuado
no curto prazo.

Por outro lado, é visivel que o mix de politica econébmica segue descoordenado e pouco
eficaz para estimular a economia da regido. Nesse sentido, dado que a Europa também se
encontra em armadilha de liquidez — ineficacia da politica monetdria em estimular a atividade
econdmica — amplia-se fortemente o debate a possibilidade de rever as regras do tratado de
Maastrisch e, por conseguinte, da austeridade fiscal imposta as economias mais vulneraveis da
regido, com a volta de uma atuacdo do Estado de forma mais incisiva, seja via investimento
publico, seja por intermédio da volta dos gastos sociais, com vistas a aquecer o lado real da
economia, a /a politicas ditas keynesianas.

A Grécia, ainda é o pior caso de descontrole das contas publicas na Zona do Euro, cuja
relacdo Divida/PIB chegou a 176,9% em 2015. Em seguida, vem a Italia com 132,7%, Portugal
com 129% e, por fim Espanha e Irlanda com 99,2% e 93,8%, respectivamente (grafico 17). Cabe
citar que os investidores, ingenuamente, atribuiam o mesmos status de risco (CDS, por exemplo)
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a emissdo da divida destes paises aquele atribuido aos bonds alemaes antes da eclosdo da crise
da divida.

A razdo para esse descontrole nas contas publicas reside-se no fato de que a politica fiscal
entre os paises da ZE, diferentemente da politica monetdria que é coordenada pelo Banco Central
Europeu (BCE), ndo possui mecanismos de acompanhamento e controle da situagao fiscal e do
balanco financeiro de cada pais. Assim, os desacertos econdmicos sao descobertos depois que a
situacdo tornou-se critica. Em sintese, ndao ha unido fiscal entre os paises da ZE.

Grafico 18: Zona de Euro: Taxa de

Grafico 17: Divida bruta (% do PIB) d
esemprego
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O tamanho da crise também pode ser medido pela taxa de desemprego da ZE (grafico 18).
A Grécia lidera a lista com 23,4% (junho) de taxa de desemprego. Logo apds, estdo Espanha, Itdlia,
Portugal e Irlanda. Alemanha sentiu menos os efeitos da crise no nivel de emprego, por causa do
alto nivel tecnolédgico e de industrializacdao. Cabe ainda citar que a taxa de desemprego da
populagdo mais jovem de alguns paises é mais dramatica, como é o caso da Espanha com 42%
da populacdo abaixo de 25 anos sem emprego (essa taxa ja chegou a 60%), o que representa
praticamente uma geracdo perdida e, por conseguinte, terd efeitos negativos sobre a

produtividade e que comprometerd o crescimento de longo prazo.

No que concerne a inflacdo na ZE, os dados ainda se encontram na chamada “zona de
perigo” (abaixo de 1%) levantando a questdo sobre a eficacia da politica monetdria imposta pelo
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BCE. Mesmo assim, a atividade econdmica aponta para um cendrio positivo, com a melhora nos

dados de producdo industrial e de comércio, como consequéncia dos estimulos dados a
economia, por intermédio de uma politica monetéria acomodaticia®.

Gréfico 19: CPI Zona do Euro (Var.
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Contudo, diante dos fracos resultados referentes ao mercado de trabalho, somados aos
riscos de colapso do sistema financeiro e o evento Brexit, paira sobre a economia europeia
grande incerteza a respeito da perspectiva de retomada da atividade econ6mica. Ainda com
relagdo a saida do RU da UE, os riscos iniciais ainda ndo foram totalmente mensurados e

mitigados e, por conseguinte, reside atualmente a preocupacdo a respeito dos regimes tarifarios

e barreiras ndo tarifarias que envolvem normas, regulamentos ou regras de origem. Os acordos

comerciais tornam-se uma variavel consideravelmente emblematica, em vista da necessidade de
restabelecimento de acordos e negociagdes com os proprios paises do bloco, os quais foram

desmantelados e eram de competéncia da UE.

Em sintese, embora tenha melhorado na margem em relagdo ao ano passado, a
perspectiva de retomada da atividade econ6mica do continente ainda é preocupante. Varios sao
os fatores que reforcam esse cenario: (i) deflacao; (ii) insuficiéncia de demanda efetiva; (iii) recuo

1 0 BCE manteve, em sua tltima reunido no més de setembro, sua taxa de juros principal em 0%, sua taxa de crédito marginal

em 0,25% e sua taxa de depdsitos em -0,40%.
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do produto potencial e; (iv) descoordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria. Sendo assim,
acreditamos que novos estimulos deverdo surgir tanto na esfera monetaria quanto na esfera
fiscal a fim de ativar o animal spirits dos agentes econdémicos e, com isso, aguecer a economia.

2.1.3 China

O movimento estrutural de rebalanceamento da segunda maior economia do mundo
permanece como ponto central das discussGes sobre vulnerabilidade das economias
emergentes, principalmente no que tange aos pregos das principais commodities negociadas por
este pais. O ponto principal, assim como no ano passado, ainda diz respeito ao ritmo de
crescimento que tende a ser menor no longo prazo com a economia mais voltada ao consumo
interno em detrimento dos investimentos. Como resultado, a atividade econGmica devera seguir
a tendéncia de desaceleragdo gradual (grafico 21). Isso traz efeitos consideraveis as economias
emergentes face a reducao do fluxo de comércio que, a despeito de uma leve tentativa de reacao
este ano, também encontra-se em tendéncia de queda (grafico 22).

Gréafico 21: Crescimento do PIB
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Fonte: CEIC. Elaboragdo: Petros/GDI.

No curto prazo, dados relativos a atividade mostram-se contraditdrios causando
preocupacdo no mercado global e levantando a questdo de como a China ird conseguir entregar
o crescimento estipulado como meta pelo governo para esse ano?. Em relacdo as contradicdes,

2 A meta estipulada pelo governo chinés para o crescimento econémico em 2016 esta entre 6,5% - 7,0%.
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destacamos o comportamento mais recente dos investimentos em capital fixo, que estao
recuando em contraste com a elevacao nos lucros industriais. Por outro lado, houve uma melhora
acima das expectativas na produc¢do industrial e nas vendas do comércio sugerindo melhora da
atividade.

No que diz respeito ao comportamento dos investimentos em capital fixo, este vem
desacelerando desde o inicio do ano e ja chega a um digito, influenciado pela desaceleragao de
manufaturados e construcdo (grafico 23). Em contrapartida, os dados relativos aos lucros
industriais apontam uma recuperacao neste ano. Ou seja, esses resultados fazem sentido se
considerarmos o momento de transicdo em que a China vive, deixando para trds o modelo
apoiado nos investimentos, que em particular se traduzem no recuo da industria “pesada”
(manufatura), ajustando-se para um modelo baseado no consumo interno que se reflete na
industria “leve” que vem apresentando aceleracdo, associada a producdo de bens de consumo.
Com esse processo, o crescimento chinés tem ajustado gradualmente: a taxa anual passou de
10,5% em 2010 para 6,8% em 2015.

N3do obstante o recuo da producdo manufatureira, o peso da industria chamada pesada
ainda é bastante significativo, o que explica o movimento similar do ritmo de menor crescimento
dos investimentos em ativos fixos em termos agregados. Além disso, o volume dos investimentos
na indUstria pesada costuma ser maior se comparado aos demais segmentos industriais. No inicio
do ano passado, esses investimentos cresciam a um ritmo interanual préximo a 14%, sendo que
em julho, apds trajetdria continua de queda, chegou ao menor valor da série histdrica, 8,1%,
onde manteve o numero para o més de agosto. Na direcdo oposta, contraditoriamente,
conforme mencionado anteriormente, os lucros industriais apresentaram aceleracao desde o
inicio de 2016, apds apresentarem quedas interanuais ao longo de todo ano de 2015 (grafico 24)
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Adicionalmente, destacamos o comportamento positivo dos indicadores de confianca
medidos pelo PMI, ou seja, acima de 50 pontos, que constitui a zona de expansdo. No caso dos
empresarios industriais, o indice de agosto registrou 50,4 pontos, o maior valor desde 2014. No
gue diz respeito aos empresarios do setor de servicos, o indice do més de agosto manteve-se
acima dos 50 pontos, mais especificamente 53,5 pontos, corroborando mais uma vez para a tese
de transicdo da economia chinesa para um modelo voltado ao consumo privado.

Os efeitos dos ajustes e reequilibrio na China para o Brasil podem ser sentidos via precos
de commodities que impactam significativamente a corrente de comércio entre os dois paises.
Em 2013, entre exportacdes e importacgdes, a corrente de comércio entre Brasil e China somou
USS 83,3 bilhdes, valor que despencou para USS 66,3 bilhdes em 2015 (grafico 25). Entretanto,
o saldo comercial vem melhorando apds queda para USS 3,3 bilhdes em 2014 em parte em razdo
da revers3o da queda nos precos das commodities. Até junho de 2016 esse saldo estava em USS
10,8 bilhdes, ultrapassando o valor em 2013 (grafico 26).
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Fonte: MDIC. Elaboracéo: Petros/GDI Fonte: MDIC, elaborag&o Petros/GDI.

Gréfico 27: Exportacdes e
Importacdes Brasil x China (US$hi)

- 45
- 40
- 35
- 30
- 25

m Exportagcéo

= Importa¢éo

15
10

2003
2004

2002
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fonte: MDIC, elaboragé&o Petros/GDI.

Em relacdo a inflagdo na economia chinesa, os dados apontam para uma desaceleracao
dos precos ao consumidor desde o inicio do ano, reforcando a tese de que o governo deve
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continuar a produzir medidas no sentido de dar os estimulos necessarios a demanda para apoiar
a economia de modo que a trajetdria inflacionaria convirja para a meta oficial de 3%. O indice de
precos ao produtor apresenta comportamento semelhante desacelerando ha alguns meses de
forma consecutiva, sugerindo que as dificuldades a respeito dos lucros das empresas possam
estar diminuindo.

Em sintese, apesar de a preocupacdo ainda existir principalmente com relagdo ao ritmo
da desaceleracdo da economia chinesa, em funcdo do recuo nos investimentos, acreditamos que
o governo de Pequim continuara reunindo esforcos para dar mais estimulos a economia, no
sentido de fazer com que esse movimento seja o mais gradual possivel. Ressaltamos, contudo,
que o FMI projeta um crescimento menor, de 6,3% para 2016 e uma média de 6% para os cinco
anos seguintes.

Tabela 1: Crescimento mundial (%)

Média Média 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2000-2008 2009-2015 (9] (9] (p) (p) (p) (p)

Mundo 4,5 3,3 3,2 3,1 3,4 3,6 3,7 3,7
Economias desenvolvidas 2,7 0,8 2,1 1,6 1,8 1,8 1,8 1,7
Area do Euro 2,2 -0,1 2,0 1,7 1,5 1,6 1,5 1,5
Unido Europeia 2,6 0,2 2,3 1,9 1,7 1,8 1,8 1,8
Reino Unido 2,5 1,1 1,8 1,1 1,7 1,8 1,9 1,9
EUA 2,3 1,3 2,2 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6
Japdo 1,2 0,3 0,5 0,6 0,5 0,7 0,1 0,6
Emergentes e em desenvolvimento 6,6 5,3 4,0 4,2 4,6 4,8 5,0 5,1
China 10,4 8,5 6,6 6,2 6,0 6,0 5,9 5,8
india 6,8 7,5 7,6 7,6 7,7 7,8 8,0 8,1
América Latina e Caribe 3,6 2,8 0,0 -0,6 1,6 2,1 2,6 2,7
Brasil* 3,8 1,8 -3,4 0,9 1,9 2,5 2,5 2,5
Russia 7,0 0,4 -0,8 1,1 1,2 1,5 1,5 1,5
Oriente Médio e Norte da Africa 5,9 3,7 2,1 3,2 3,2 3,4 3,6 3,7
Africa Subsaariana 6,0 5,2 3,4 1,4 2,9 3,6 4,2 4,3
Africa do Sul 4,2 1,7 0,1 0,8 1,6 2,2 2,2 2,2

Fonte: FMI. Elaborag&o: Petros/GDI
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2.2 Economia Doméstica

O quadro geral da economia brasileira segue desafiador e deverd permanecer assim ainda
por um periodo consideravel. Embora o quadro politico esteja mais brando, novos
desdobramentos da “Operac¢do Lava-Jato” podem aumentar novamente o quadro de incerteza
sobre os rumos da nossa economia. De fato, é facilmente observavel os indicadores de confianga
comecaram a melhorar, embora marginalmente. Soma-se a isso o apoio do Executivo em aprovar
medidas junto ao Legislativo, sobretudo de temas mais sensiveis. N3do obstante o mercado
acreditar que tais medidas possam trazer beneficios a economia em um primeiro momento, seus
resultados ainda carecem de estudos mais aprofundados e debate mais amplo.

A melhora da confiangca ndo tem se materializado nos indicadores econémicos. Além da
revisdo do PIB de 2016 e do préximo ano, ambos para baixo, a taxa de desemprego, outro
indicador de atividade, segue aumentando em paralelo com a tendéncia de reducdo dos salarios
reais — em grande medida face a aceleragao inflacionaria, que acumulou variagdo de quase 20%
em apenas 24 meses no IPCA até setembro. Com efeito, o consumo das familias vem
desacelerando gradualmente e, por conseguinte, as vendas do varejo e a produgao industrial
também.

Indubitavelmente, nos ultimos meses temos observado um aumento da confianca dos
agentes econbmicos sobre a performance da economia brasileira. Com efeito, o Ibovespa
ultrapassou os 60 mil pontos, a taxa de cdmbio se apreciou, ficando abaixo de RS 3,20, e o indice
de expectativas dos empresarios industriais ja estdo nos niveis de 2014, depois de testarem a
minima histdrica. Grande parte dos analistas interpretam esses nimeros como um sinal claro de
gue a economia brasileira estd pronta para iniciar um processo de recuperacao ciclica,
apresentando um crescimento perto de 2% em 2017, e proximo a 4% em 2018. Esse otimismo se
baseia no pressuposto de que o retorno da confianca é condicdo necessaria para que 0s
empresarios voltem a investir. Dessa forma, a retomada do crescimento da economia brasileira
seria puxada pela expansao do investimento privado que, por sua vez, expandiria a capacidade
produtiva.

Todavia, este progndstico demanda cautela, pois desconsidera que o retorno da
confianca é condicao necessdria, mas nao suficiente, para a retomada do investimento privado
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em expansao da capacidade. Com efeito, para que os o animal spirits dos empresarios seja
estimulado e que eles se sintam motivados a investir, ndo basta que estejam mais otimistas, é
necessario também que as empresas ndo estejam operando com excesso indesejado de
capacidade; uma vez que o investimento em expansdo da capacidade sé faz sentido quando nao
existe mais capacidade ociosa para ser ocupada e assim atender ao crescimento esperado das
vendas.

O problema reside nos dados da economia real. Os dados da capacidade ociosa da
industria mostram que a média mdével dos ultimos 12 meses do grau de utilizagdo da capacidade
instalada (NUCI) tem caido continuamente ha dois anos. Nesse contexto, é pouco provavel que
os empresarios estejam dispostos a realizar novos investimentos, por mais otimistas que
estejam. A atitude racional sera esperar até que o crescimento da economia leve a um aumento
das vendas e, dessa forma, a reducdo da capacidade ociosa. Em outras palavras, a economia
ainda encontra-se com insuficiéncia de demanda efetiva e em continua trajetéria de queda do
emprego e renda.

Diante do exposto, ndo é razodvel esperar que a retomada do crescimento serd puxada
pelo investimento privado, pelo menos no curto prazo. Provavelmente também nao virad do setor
publico, dada a crise fiscal que o governo enfrenta atualmente, a qual produziu uma retragao do
investimento publico para 0,5% do PIB, uma queda de 1 p.p com respeito ao valor verificado em
2014. Também ndo serd puxada pelo consumo dada o forte aumento da taxa de desemprego em
curso, a queda da renda real e ainda pela elevada alavancagem das familias.

A Unica alternativa seria levar a recuperacdo econémica via setor externo, sobremaneira
por intermédio das exportagdes. No primeiro semestre de 2016 o Brasil vinha ensaiando essa
saida para a crise em funcdao do efeito que o cambio desvalorizado teve sobre as exportacdes
industriais. Por outro lado, o crescimento do saldo comercial, com sucessivos superavits, foi mais
em func¢do da queda das importagdes do que o avango das exportagdes.

Além disto, a obsessdao do Banco Central (BCB) em atingir o centro da meta de inflacdo ja
em 2017 e reconquistar a “credibilidade” retardou o ciclo de reducdo da Taxa Selic, fazendo com
gue boa parte do ajuste cambial feito em 2015 fosse perdido. A reducdo de 0,25 p.p feita na
penultima reunido do COPOM deste ano foi muito mais para acalmar as inquietudes do mercado
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do que para atender uma possivel demanda para estimular a economia, o que é muito pouco
para encorajar o investimento privado e recuperar a atividade econdmica em 2017.
Provavelmente, consigamos voltar a recuperar a economia apenas em 2018.

Primeiro, o mercado superestimou a possibilidade de recuperacdo da economia e, agora,
refaz suas contas. Com efeito, a confianca parou de melhorar, a produgao industrial segue
recuando e a inflagdo pouco responde a recessao, com trajetéria de queda explicada apenas por
fatores exdgenos (deflagdo de alimentos, por exemplo).

Este cendrio tem incomodado sobretudo o BCB que, embora tenha comecado a
flexibilizacdo da politica monetaria, a velocidade e a magnitude do ciclo de queda da meta da
Taxa Selic, segundo a prépria Autoridade Monetaria, depende de sinais mais claros da inflagao
de servigos e das reformas mais profundas no ambito fiscal. Se por um lado o compromisso em
perseguir a meta em 2017, mantendo a taxa bdsica de juros em patamar considerado elevado,
desestimula o investimento em ativos reais, por outro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
pode ter “queimado a largada” ao dar inicio a queda dos juros basicos e, com isso, corre sério
risco de ficar “atrds da curva”.

O cendrio atual pouco difere dos ultimos dois anos. Nesse sentido, o pais ainda devera
por a mesa diferentes ferramentas a fim de colocar a economia novamente nos trilhos. A
trajetdria ndo tem obstaculos faceis e passa por fortes ajustes macroecondémicos, a saber: (i) das
contas externas; (ii) da inflacdo; e (iii) das contas publicas. O resultado desses ajustes até o
momento é heterogéneo e disseminado.

Houve substancial reducdo do déficit em conta corrente, embora predominantemente
liderada pela reducdo das importacGes face a desvalorizacdo cambial em 2015 que, atualmente,
ja vem perdendo folego com real valorizando cerca de 20% este ano. O quadro inflacionario, por
sua vez, segue resiliente no curto prazo, mas com perspectiva de leve melhora no médio e longo
prazo. Finalmente, ndo obstante o esforco de contencdo de despesas do setor publico, o quadro
fiscal segue preocupante, tanto no curto quanto no longo prazo, com forte reducdo das receitas
correntes devido a recessao atual.
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2.2.1 Atividade EconOmica

O cenario econdmico doméstico, no que tange ao nivel de atividade, parece consolidar o
longo processo de deterioracdo que encontrou seu apice no primeiro trimestre de 2016. Dessa
forma, alguns componentes dos indicadores antecedentes apresentaram melhoras significativas
na margem de comparagao. Entretanto, essa melhora nos indicadores de confianga ocorreu
graca as expectativas dos agentes econdmicos e exigem cautela em sua analise, pois a
conjuntura, seja doméstica ou internacional, ndo se apresenta tdo favoravel.

Neste aspecto, a situagdo real ndo apresentou melhoras significativas: a renda real ainda
se apresenta em forte queda, o poder de compra segue em contracao considerando os efeitos
inflacionarios, o endividamento das familias recua lentamente e a taxa de desemprego observada
nos ultimos doze meses ainda em alta. Os indicadores antecedentes tendem a serem
considerados pelo poder preditivo, mas, essa relacdo ainda ndo é conclusiva, e os riscos
eminentes concentram-se numa forte insuficiéncia de demanda efetiva, vis a vis, a forte
contragdo no nivel de emprego e da renda.
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As agéncias de classificagdo de risco voltaram a rebaixar a nota de crédito da divida
soberana do Brasil para um patamar abaixo do grau de investimento. A decisdo foi proveniente
da elevagao da incerteza quanto ao comportamento da economia doméstica, principalmente em
relacdo a deterioragdo das contas fiscais e a conjuntura politica para aprova¢do de reformas

estruturais, que reforgou o processo de depreciagao cambial e a elevagao dos custos de captagado
externa para as empresas.

A medida que alguns sinais da retomada da confianca se fizeram presentes e os pregos
das commodities apresentaram alta consideravel, o risco pais, medido pelo CDS, e o cambio
nominal comegaram a apresentar uma reversao ao longo de 2016. Nos resultados deste ano,
embora nosso cenario seja de uma forte contracdo anualizada do PIB pelo segundo ano
consecutivo, projetamos uma leve recuperacao do quadro apenas a partir do primeiro trimestre
de 2017, mas ainda em func¢do do setor externo, e com um pouco mais de impeto a partir de
2018. O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) no acumulado 12 meses em
julho ja apresenta contracdo de -5,65% (grafico 33). O IBC-Br é o principal indicador comparativo
para o PIB e vem sinalizando para desaceleracdo da queda do PIB no terceiro trimestre. A
despeito de ser um indicador de trajetéria benigna, os dados ndo encontram alicerces nos
indicadores antecedentes da producdo industrial. Sendo assim, ainda ndo ha sinais claros que a
economia ja tenha encontrado o fundo do pogo.
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Nossas projecdes para o crescimento nos proximos anos sao mais conservadoras quando
comparada com as estimativas do mercado (grafico 34): indubitavelmente, a retomada da
atividade depende também da melhora das expectativas dos agentes econOmicos em relagdo ao
futuro sem previsibilidade perfeita. Mas como ja mencionado, o otimismo ndo é condicdo
suficiente.

Na auséncia da retoma do crescimento no terceiro trimestre de 2016, a economia
brasileira direcionara-se a uma recessdo que terad perdurado dez trimestres consecutivos e o
otimismo que se fez presente nas recentes estimativas do mercado serao frustradas. Sustentar
esta expectativa, de que a situagdo econémica ja se encontra em reversado, exigird uma indicacao
mais concreta dos indicadores coincidentes e, que até entdo, ndo sdo tdo evidentes.

Os indicadores do mercado de trabalho, que sdo divulgados pelo IBGE através da Pesquisa
Nacional de Amostra por Domicilios (PNAD continua), sao desalentadores (grafico 35). A
contragdo na populagao ocupada, principalmente no mercado formal, tem explicado em grande
parte a aceleracdo da elevacdo da taxa de desemprego. Ainda assim, a for¢a de trabalho
apresentou uma elevacao significativa, que foi explicada pela queda dos rendimentos mensais
reais (grafico 36). O destaque negativo, considerando o setor, é referente ao emprego no setor
industrial que recuou em relacdo ao ano anterior em 11%, com uma queda de mais 1,42 milhdo
de postos de trabalho.
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Grafico 35: PNAD Continua (%)
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Fonte: IBGE e LCA. Elaboragéo: Petros/GDI

Outro indicador que reforca o cendrio adverso do mercado de trabalho refere-se ao
CAGED, que registrou em agosto deste ano o encerramento de mais de 1,6 milhdo de postos de
trabalho com carteira assinada no acumulado doze meses (grafico 37). Esse resultado reflete a
admissdao de 15,254 milhdes de trabalhadores e o desligamento de 16,910 milhdes. A nivel
setorial, a excecdo ficou com a industria que registrou geracao liquida de 6,2 mil postos no més
de agosto de 2016, o que nao ocorria ha 18 meses. Esse resultado é proveniente principalmente

das Industrias de Alimentos e Bebidas e em boa medida compreendem empregos temporarios,
para ampliacdo de estoques com vistas as vendas de final de ano.
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Desta forma, a absor¢do doméstica ndo apresentard o dinamismo de outrora,
principalmente o consumo das familias que foi desencadeador do crescimento até o inicio desta
recessdao. O processo inflaciondrio, a retracdo do crédito, a deterioragdao das condi¢Ges de
mercado de trabalho (redu¢do do nimero de postos de trabalho e recuo dos salarios reais) e as
taxas elevadas dos juros retrairam a propensdo a consumir, dentre as quais, a variavel de maior
poder explicativo para o consumo seria a renda. Consequentemente, o consumo das familias
trata-se de um gasto induzido e, considerando as expectativas de continuidade de distensdo do

mercado de trabalho, tais fatores continuardo a implicar em uma trajetéria desfavoravel para o
crescimento da economia.
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A demanda ndo incentiva a decisdo de investir dos agentes econémicos. Entretanto, a
atenuacdo dos riscos e dos custos de financiamento poderdo implicar em uma rapida
recomposicdo da capacidade ociosa, que se elevou fortemente ao longo deste ciclo recessivo.
Dessa forma, a retomada dos investimentos devera implicar em uma melhora na demanda
efetiva, ainda que essa ndo seja tdao pujante. Ainda assim, a diminuicdao dos investimentos das
empresas publicas, a elevada alavancagem do setor corporativo e alta incerteza sobre o resultado
do ajuste fiscal deverdo limitar a expectativa de investimentos. Essa perspectiva desfavoravel

para os investimentos e a dindmica negativa da produtividade total dos fatores (PTF) ja
contribuiram para a diminuicao do PIB potencial.
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Grafico 38: Composicdo do crescimento potencial da economia brasileira
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Fonte: IBGE e Credit Suisse. Elaboragéo: Petros/GDI.

O terceiro componente do PIB pela ética da demanda, os gastos publicos, que
representam também o componente autbnomo ndo apresenta vieis de expansdo. O limite dos
gastos publicos aprovado devera direcionar um menor espaco para o governo adotar medidas
anticiclicas e implicard na continuidade da substancial contracdo das despesas discriciondrias.
Entretanto, nosso entendimento é que o mercado ja considera que este ajuste ocorrerd de forma
gradual. Assim, a taxa de investimento publico, que ja é reduzida em compara¢do com os demais
mercados emergentes e até mesmo referente a América Latina, continuardo a contrair.

A excecdo deverad ser o setor de infraestrutura, que deve retomar um ritmo mais intenso
nos préximos anos a partir do Programa de Parcerias de Investimentos (PPl) que deverdo
impactar positivamente a produtividade nacional ao reduzir custos e aumentar a competitividade
dos produtos brasileiros. Tais investimentos poderdao proporcionar um aumento da
produtividade da economia de forma a retomar o dinamismo no crescimento econémico
nacional. O Brasil enfrenta gargalos no que concerne a sua capacidade produtiva e que exigirdao
em conjunto melhorias em seu ambiente de negdcios e reducdo do custo pais.

Por ultimo, o setor externo podera contribuir de forma benigna para o PIB nos préximos
anos, assim como atenuou o declinio presente nos componentes da demanda interna ao longo
de 2016. Entretanto, esse processo de ajustamento foi explicado, em grande parte, pela
contrac¢do das importacdes e ndo pelo maior dinamismo das exportacdes. Ndo obstante os sinais
de arrefecimento da economia mundial, sobremaneira dos paises desenvolvidos e a moderacao
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para os paises emergentes, especialmente da economia chinesa, coadunam para que o comércio
mundial mantenha uma trajetéria menos vigorosa. A desvalorizacdo cambial durante os ultimos
anos e que ocorreu no primeiro semestre de 2016 foi decisiva para o crescimento do quantum
exportado, na medida em que contribuiu para uma maior competitividade da producdo local.

No que tange analise do PIB em relagdao a oferta, apesar da desvalorizagdao cambial, a
industria continua enfrentando uma conjuntura complicada, devido a fraca demanda externa e
interna, que se soma aos problemas estruturais de baixa competitividade e produtividade. Até
agosto de 2016, a produgao industrial brasileira acumulou queda de 8,2% no ano e os estoques
tiveram queda acentuada. O setor de bens de capital caiu 15,8%, que intrinsicamente esta
relacionado com menores investimentos. A producdo de bens de consumo durdveis teve queda
de 20,3%, puxados principalmente pela reducdo de 19,11% da producdo de automoveis.
Adicionalmente, esperamos que a flexibilizacdo da politica monetaria propicie um aumento da
demanda industrial a frente e a atenuacao da divida.

O setor industrial tende a reagir primeiramente com ampliagao nas jornadas de trabalho
e somente no segundo momento, em caso de melhora significativa nas expectativas, com ajustes
nos niveis de empregados. Os custos de produgdo das empresas, por sua vez, devem cair devido
a elevada ociosidade nos mercados de fatores de produgao. A taxa de desemprego ja superou a
média histdrica da PNAD e deve permanecer em patamares elevados nos proximos dois anos, o
gue deverd implicar em uma menor pressao nos custos.
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Gréfico 39: Producao Industrial e Gréafico 40: Contribuigdo Producéo
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Fonte: CEIC. Elaboragéo. Petros/GDI

Em sintese, a leve recuperacdo da atividade econémica no curto prazo podera responder

por um incremento nos investimentos, ainda que esse corresponda ao componente mais volatil
do PIB e pela capacidade ociosa que estd em niveis elevados. O consumo privado vird a seguir,
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apos o inicio da flexibilizacdo na politica monetaria, a se manter a melhora na confianca dos
agentes econdémicos ao longo dos préximos anos, havera estimulo para a retomada do consumo.
O conturbado quadro fiscal e a preocupagdo dos agentes econdmicos com o crescimento da
divida ndo deverao propiciar a expansdo dos gastos. Nesse sentido, os indicadores sinalizam que
a reversdo da atual recessdao serd um processo lento e permanece sujeito aos riscos de cendrio
internacional ainda indefinido.

2.2.2 Inflagao e Politica monetaria

A trajetédria da inflagdo brasileira devera seguir reduzindo gradualmente e dificilmente
chegard ao centro da meta (4,5%), ou ficar abaixo desta nos proximos cinco anos. A hipdtese
subjacente a esse argumento se baseia no forte componente inercial presente, sobremaneira na
inflagdo de servigos (grafico 43). Além disso, outro ponto tem gerado discussdes fundamentadas
principalmente na elevada pressao dos precos de alimentos na cesta do indice oficial (IPCA), cuja
participacao é bastante significativa. Ocorre que os pregos dos alimentos in natura sao altamente
influenciados pelas condicdes climaticas (fatores exdgenos) e, por isso, possuem um
comportamento bastante volatil. Além disso, a demanda pouco eldstica por esses produtos e
pelos alimentos processados facilita o ajuste de precos. Soma-se o fato da forte indexacdo da
economia e os mercados oligopolizados em setores importantes e de alta representatividade na
cesta do consumidor - que tornam as empresas formadoras de precos.

Grafico 42: IPCA (% variagdo 12 meses)
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Diante do exposto, existe uma dificuldade do cumprimento da meta de inflacdo desde a
criacdo do seu regime, embora o BCB ainda insista em afirmar que continuard perseguindo o
centro da meta de 4,5% para 2017 por considerar crivel e endossado por grande parte do
mercado, que acredita que o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) tem contribuido para uma
reducdo da inflagdo no médio/longo prazo. Um fato interessante diz respeito ao reduzido
ndimero de anos em que o Brasil alcancou a meta dos 4,5% estipulada pelo Conselho Monetdrio
Nacional (CMN). Desde 2000, a inflagdo medida pelo indice oficial (IPCA) alcancou a meta, ou
ficou abaixo, em apenas trés momentos, 2006, 2007 e 2009. Esses dados reforgcam a hipotese de

gue a inflagdo de custos se sobressai a inflagdo de demanda, o que reduz o poder da politica
monetdria, o que reforca nosso cenario

As perspectivas do mercado apresentam-se mais otimistas com relagdo movimentos
favoraveis decorrentes do recuo nos precos de alimentos que contribuiram para o resultado de
menor inflagdo nos pregos livres. Contudo, nesse ambiente, ainda nao vislumbramos uma
convergéncia da inflacdo para o centro da meta em 2017, apesar da convic¢cdo de que a sua
trajetdria passou a ser cadente. Nossos modelos apontam para uma variagao de 6,84% ao ano
para 2016 e 5,60% ao ano para 2017 mantendo-se em uma trajetéria de queda, chegando a

5,20% para os proximos cinco anos, acompanhando a redugdo gradual do indice de difusao
(grafico 44).

Grafico 43: Inflagc&o Servigos Grafico 44: Difuséo
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Petros/GDI Fonte: IBGE. Elaboragéo: Petros/GDI.
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A trajetdria de inflacdo no setor de servicos, que esta diretamente associada a renda real,
finalmente, comeca a mostrar o efeito da distensdo do mercado de trabalho e,
consequentemente, reducdo dos saldrios reais, associados a descompressao inflacionaria vinda
da elevagao da taxa de desemprego. Todavia, a inflagdo passada contribui substancialmente para
a resiliéncia da inflagdo de servigos. Nossos estudos revelam uma inércia de aproximadamente
70%, isto é, a inflacdo é fortemente explicada pela inflacdo passada e isso dificulta
substancialmente o trabalho do COPOM, e pode ser um dos fatores que explicam a manutencao
dos juros brasileiros em niveis elevadissimos na comparagao dos seus pares.

No ultimo Relatério Trimestral de Inflacdo, o BC apresentou um indicador de inflacdo
subjacente para a inflacdo de servicos construido a partir da exclusdao de quatro grupos
pertencentes ao setor: turismo, servicos domésticos, cursos e comunica¢do?, alegando a
importancia do indicador para identificar a trajetdria inflaciondria. E interessante notar que os
dois indicadores, o da inflacdo de servicos e o subjacente descolaram recentemente, mostrando
gue a resiliéncia da inflagdo subjacente passa a ceder nos ultimos meses, indicando o inicio de
uma trajetdria de queda dos precos no setor.

Grafico 45: IPCA (% final de ano)
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3 Boxe do ultimo Relatério Trimestral de Inflagdo divulgado em setembro

(http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2016/09/ri201609b4p.pdf)
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Na direcdo oposta seguem os precos administrados, cujos movimentos podem ser
explicados pelo simples fato de sabermos que 77% dos administrados sao indexados a inflagdao
passada. Todavia, os efeitos dos choques nos pregos administrados ja comegam a se dissipar e a
permanéncia dos atuais niveis para o cambio devem contribuir para uma melhora na inflagao
nessa categoria até o final do ano, principalmente nos precos de produtos industriais.

Grafico 46: Taxa Selic (% a.a.)
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Fonte: CEIC. Elaboracéo. Petros/GDI

No que tange a politica monetaria, o COPOM esta cada vez mais convencido que o inicio
do ciclo de corte de juros fez sentido diante de um cendrio de convergéncia da inflacdo e
perspectivas de avangos no que diz respeito as reformas fiscais. Na visdo do Comité, os sinais
positivos aparentes, a comecgar pela provacdao da PEC 241, apontam que o governo estd
empenhado em prosseguir com as reformas necessarias ao ajuste fiscal, o que deve refletir numa
melhora de expectativas. Nesse contexto, acreditamos que o COPOM siga a flexibilizar a politica
monetdria nas préximas reunides, fechando o ano de 2016 em 13,75% e devera prosseguir
gradualmente, levando a Taxa Bdsica de Juros ao patamar de 12,25% ao final de 2017 e chegando
a 10% em 2021.
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Grafico 47: Taxa de Juros Selic e Juros reais ex ante (deflacionado
pelo IPCA %)
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Fonte: BCB. Elaborag

2.2.3 Politica Fiscal

A dindmica das receitas e despesas ndo é benigna para os resultados fiscais do setor
publico, em funcdo da arrecadacao federal de tributos e contribui¢cdes apresentarem forte queda
real ao longo do periodo recente. Esse movimento é explicado pela queda da atividade e,
consequentemente atribui as receitas um comportamento ciclico frente ao crescimento
econdmico, de maneira que essa trajetéria ndo sugere reversao no curto prazo. A contrapartida
encontra-se do ponto de vista das despesas que cresceram continuamente no periodo recessivo
recente. A explicacdo deste movimento estd no nivel de indexacdo e de vinculagbes
constitucionais existentes do lado das despesas: 79% das despesas ja correspondiam em agosto
as despesas obrigatdrias frente a 21% de despesas discricionarias.

No que tange as despesas discricionarias e as obrigatdrias, o comportamento mais
recente destes estratos das contas publicas também apresentam trajetdrias distintas: isso
porque, o ajuste fiscal realizado, se considerarmos a estrutura fiscal existente, exigiu uma
contracdo forte dos gastos publicos que basicamente ocorreram nos investimentos. A margem
de manobra limitada exige que reformas estruturais sejam discutidas, do contrario a trajetdria
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de crescimento da divida publica serd perene com efeitos perversos sobre a economia. O ajuste
fiscal demandado esta restritivo e implicard na reducado da atividade econ6mica. Neste contexto,
os ajustes fiscais tradicionalmente tém incidido sobre os investimentos, que correspondem as
despesas discriciondrias do governo, e ndo sobre as despesas correntes (ndo sendo plausivel
esperar que seja sustentdvel manté-la no longo prazo). Sem a devida reorientagao, as reformas
deverdo implicar em aumento do custo de financiamento, do risco pais e da carga tributaria,
nociva aos investimentos, assim como para a trajetéria da inflagdo.

Grafico 48: Var. Anual das Receitas e Despesas e Resultado Primario
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Fonte: CEIC. Elaboracéo: Petros/GDI

Os dois conjuntos basicos de medidas, de curto e longo prazo, que foram delimitados pelo
Governo nao se distinguem apenas nos seus efeitos temporais. As mudangas de longo prazo
também impactam no curto prazo, como por exemplo nos indicadores de confianca e nas
projecdes. Essas exigem uma maior discussao e requerem maior apoio para aprovac¢ao, e por
este motivo ainda se inserem como incertas. Nesse aspecto é importante salientar que a PEC
241, que limita o crescimento dos gastos publicos a variacdo do indice de precos ndo é medida
suficiente, se ndo for acompanhada por mudancas estruturais como reforma previdenciaria, e
devera esbarrar nos gastos publicos que sdo vinculados (educacao e saude).

No curto prazo, o limite ao crescimento dos gastos publicos (PEC 241) ja implicou em
efeitos positivos no mercado, e possibilitando o recuo da curva de juros para os vencimentos de
médio e longo prazo. O mercado tem compreendido o teto do crescimento dos gastos como uma
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sinalizagdo do compromisso com a responsabilidade fiscal. Entretanto, ainda ndo é possivel
verificar um forte comprometimento com as metas fiscais e a prépria PEC foi aprovada mediante
concessdes nas atribuigdes como limitador dos gastos. Em uma perspectiva estrutural, a elevada
rigidez orcamentaria gerada pelo crescimento das despesas obrigatdrias tem reduzido a melhor
adequacdo dos gastos publicos em funcdo de circunstancias conjunturais na economia.

Todavia, em relagdo ao curto prazo, é valido citar que houve, de fato, um esforgo do
governo em reduzir as despesas sobre as quais possuia margem de manobra. Apesar das
despesas discriciondrias terem caido 6,0% neste ano (basicamente investimentos), os gastos
publicos como um todo cresceram 3,3% no periodo de janeiro a agosto deste ano na comparagao
com igual periodo de 2015. Por outro lado, medidas arrecadatdrias que poderiam ser instituidas
foram evitadas. Assim o ajuste fiscal devera ser mais gradual do que incialmente exigido pelo
mercado, em grande medida justificados pelos efeitos contracionistas que a elevagao da carga
tributaria implicara, assim como os impactos no processo inflacionario.

Apesar do dificil quadro fiscal, o mercado tem apostado que o Governo conseguird
aprovar as medidas necessarias para reverter a situacdo mesmo que os impactos ndo sejam
imediatos. Entretanto, caso ndo ocorra a mudanca na dindmica dos resultados fiscais
permanecera o quadro desestabilizante, conduzindo um maior comprometimento orgamentario
com pagamento de juros e encargos.
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Grafico 50: Evolucao anual do
superavit primario (pp do PIB)
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Fonte: CEIC. Elaboracgéo: Petros/GDI
¢ Fonte: BCB. Elaboragé&o: Petros/GDI

Esta visdo ndo é somente interna: o FMI, em setembro, ao rever as proje¢des brasileiras
destacou que o quadro poderd permanecer severamente critico, tendo em vista a redugao do
crescimento potencial e a persisténcia de elevadas taxas de juros reais que contribuem para uma
deterioracdo significativa da dindmica da divida. Naquele momento, a PEC 241 ainda constava
como proposta do governo e o FMI mencionou que o limite ao crescimento dos gastos publicos
poderia permitir que a trajetéria de longo prazo da divida publica se estabilizasse e
eventualmente reduzir como proporg¢dao do PIB. Entretanto, ndo ocorrendo outras reformas
estruturais esta trajetdria exigiria um longo periodo para que a divida do setor publico como
proporcao do PIB declinasse.

Sem este compromisso com a responsabilidade fiscal torna-se limitado o espaco para a
diminuicdo da taxa de juros real, e nesse sentido a mediana das projecGes para DLSP é de 45,25%
do PIB para 2016 e de 49,65% em 2017 e referente ao resultado primario as projecdes para os
respectivos anos sao de -3,0% e de -2,5%. A divida bruta do governo central, que abrange o total
das dividas de responsabilidade dos governos federal, estaduais e municipais, atingiu no primeiro
semestre desse ano 68,51% em relagao ao PIB, e a liquida do setor publico consolidado (DLSP),
gue desconta as reservas que sao ativos liquidos do pais, a niveis de 41,96%. A fim de estabilizar
a aceleracdo da divida, torna-se crucial a reversdo dos déficits primarios. Em nossa andlise, a
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reversao da prolongada trajetéria recessiva e da deterioracdo dos fundamentos econémicos
deverdo incentivar os investidores e no que tange ao acréscimo de Investimento Direto no Pais.

Além disto, o ndo cumprimento da meta de superdvit primario tornard o mercado volatil
com consequéncias indesejaveis a precificacdo de ativos, sobremaneira sobre a curva de juros. O
alivio nas contas publicas tem sido projetado considerando a possibilidade de o volume da
repatriagcdo dos recursos ocorrer de forma expressiva e no sucesso dos programas de concessoes
e privatizagGes que se inserem no cronograma no Programa de Parcerias de Investimentos (PPI).

A Divida Publica Federal (DPF) era composta de aproximadamente 32,2% de titulos
prefixados e 29,3% de titulos remunerados por indice de precos em 2008, enquanto que em 2012
esses instrumentos ja respondiam por 41,2% e 35,5% de seu estoque em mercado,
respectivamente, como pode ser observado na Tabela 2. Entretanto, nos ultimos anos essa
trajetdria apresentou uma atenuacgao consideravel e em agosto de 2016, a parcela de prefixados
e de indice de pregos corresponderam respectivamente, 38,1% e 33,2%. Ainda assim, quando
comparados com a composicdo da divida em 2002, a melhora no perfil da DPF é consideravel:
em 2002 a DPF era composta de apenas 2,2% e 12,5% destes titulos.

Tabela 2: Composicao da Divida Publica Federal (DPF)

Prefixado 32,2% 33, 7% 37,9% 383% 412% 43,3% 43,1% 41,0% 38,1%
Selic 358% 358% 32,5% 30,8% 22,2% 19,5%  19,2%  23,6% 27,8%
indice de Prego 29,3%  28,6%  28,1% 29,6% 355% 36,1% 36,7% 34,3% 33,2%
Cambio 1,1% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,5%
TR e Outros 1,1% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,4%

Fonte: BCB. Elaborag&o: Petros/GDI

A retracdo da participacdo dos titulos prefixados é contraria as diretrizes da gestdo divida
gue sdo consolidadas no Plano Anual de Financiamento (PAF), a qual gradualmente deveria
aumentar a participacao dos titulos prefixados, ja que estes garantem maior previsibilidade para
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os custos da divida e para o desenvolvimento do mercado de renda fixa. Entretanto, a
necessidade de reduzir o excesso de liquidez e considerando a volatilidade do mercado fez com
qgue o Tesouro, desde 2015, mantivesse em niveis superiores ao maximo definido pela PAF, o
estoque da divida indexada as taxas flutuantes que ndo adicionam volatilidade ao mercado. Os
titulos indexados a inflagdo também aumentaram a sua participacao, vis a vis a maior intensidade
das incertezas econdmicas e os reflexos da crise, levando aos investidores voltarem a demandar
titulos publicos como protegao contra o risco de inflagdo.

A gestdo da divida publica consiste, ao menos em tese, suprir de forma eficiente as
necessidades de financiamento do governo federal ao menor custo no longo prazo, respeitando-
se a manutencdo de niveis prudentes de risco e, adicionalmente, busca- se contribuir para um
bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos. Nessa perspectiva, objetiva-se
elevar a participacdo dos titulos prefixados e remunerados por indices de pre¢os, aumentar o
prazo médio do estoque e a suavizagao da estrutura de vencimentos, considerando as condicées
de mercado (se sdo favoraveis ou ndo) para evitar em pressdes que resultem em custos
excessivos.

O cendrio otimista para a retomada da atividade em 2017 e a continuidade da
desaceleracdo inflacionaria em velocidade apropriada deverdao contribuir de maneira benéfica
para o aprimoramento da composicdo da divida publica nos préximos anos. O carater
emergencial da agenda de reformas fiscais contribui para uma maior credibilidade e confianca
dos investidores e, consequentemente, implicara (se aprovadas) num possivel alongamento do
prazo médio da divida. Ainda assim, coexistem riscos de mercado na possibilidade de elevacao
no estoque da divida decorrente de altera¢des nas condicdes de mercado que afetam os custos
dos titulos publicos, tais como as variagdes nas taxas de juros de curto prazo, de inflagdo e na
estrutura a termo da taxa de juros.

Tais riscos ndo podem ser desconsiderados a priori: a dinamica do crescimento brasileiro
ndo possui evidéncias que serda expressiva, o mercado tende a subestimar a indexacdo
inflacionaria em suas proje¢des e a conjuntura internacional permanece delicada. Até entdo, a
apetite ao risco dos investidores internacionais ndo sofreu alteracdes significativas e mudancas
no cenario internacional podem implicar em uma volatilidade maior nos ativos e realizar
novamente um forte movimento em busca de titulos defensivos a inflacdao e a maturidade menor.
Em termos de risco-pais, além do cendrio externo desfavoravel, o patamar elevado de inflacao,
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a deterioracdo do quadro fiscal, a pouca efetividade da politica monetaria e o quadro politico
também poderao influenciar este comportamento.

Além disto, existe o impasse entre os estados e a unido no que tange a questdo da divida.
As alteracdes propostas implicam em significantes riscos negativos para as contas publicas, assim
como a possivel moratdria dos estados. A nivel dos estados, existem riscos de colapso dos
servicos publicos e os efeitos da crise tém se mostrado presente na seguranga, saude e na
educacdo. A conjuntura econdmica de uma maneira geral é emblemadtica, combinacdo de
recessdo prolongada, inflagao perseverante e de endividamento publico.

2.2.4 Setor Externo e Balanco de Pagamentos

A intensa desvalorizacdo do real, entre 2014 e 2015, impulsionou as exportacdes liquidas
ao aumentar a competitividade dos produtos brasileiros tanto no mercado internacional
(estimulando as exportagées), como no doméstico (reduzindo as importacgdes). Ocorre que neste
ano, o real foi a moeda emergente que mais se apreciou, ameagando assim o saldo comercial.
Sabemos que, diante da desaceleracdo do comércio global, a causa da dinamica favoravel da
balanca comercial foi a desaceleracdo das importacoes, favorecendo assim o saldo em transacées
correntes. Todavia, com a recente apreciacao do real, é provavel que o saldo comercial perca
folego nos préximos anos e, com isso, piorar o saldo em conta corrente aumentando, portanto,
a necessidade de financiamento externo via conta de capitais.

Nesse sentido, em 2016, os dados até o més de agosto apontam que as compras do
exterior despencaram 23,9%, enquanto que as exportagdes cairam bem menos: 4,6%. Todavia,
com o fortalecimento do real frente ao ddlar nos ultimos meses, esse movimento vem perdendo
parte de seu impeto. Enquanto as importagdes recuaram 9,2% em setembro sobre um ano antes,
as exportacdes recuaram 2,2% na mesma base. No acumulado janeiro-setembro de 2016, as
exportagdes de produtos basicos cairam 9,1% e a de manufaturados, 1,4%. As vendas para o
exterior de semimanufaturados, por sua vez, aumentaram 4%.
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Gréfico 51: Transacgdes Correntes Grafico 52: Transacdes Correntes
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Fonte: BCB. Elaboracéo: Petros/GDI.

Fonte: BCB. Elaboragéo: Petros/GDI

A deterioracdo das expectativas de crescimento do PIB no médio prazo somada a
trajetdria da divida liquida do setor publico reduziu a participacdo do pais no fluxo global de
Investimentos Direto no Pais (IDP) em 2015 e 2016. Por outro lado, o IDP ainda é suficiente para
cobrir o déficit em transacdes correntes. Entretanto, além da melhora do cenario global, o ganho
de impeto do IDP ainda depende a condicionantes internos como, por exemplo, melhora do
guadro politico e sinais mais consistentes de retomada da atividade econo6mica.

Nosso destaque para este componente do Balanco de Pagamentos decorre da maior
estabilidade do capital proveniente de IDP em relagdo aos investimentos em carteira, que
continua em queda desde 2015 (grafico 53). O IDP é a melhor forma de financiamento do déficit
em conta corrente e a maior parte de sua composicdo refere-se a participacdo em capital e vem
mantendo-se estavel ao longo de 2016. Por outro lado, ainda ha uma forte participacao dos
investimentos intercompanhias que podem representar uma estratégia de carry trade para

aproveitar as elevadas taxas de juros reais, o que ndo tem efeito sobre a economia real (gréfico
54).
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Gréfico 53: Investimento em Portifélio
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Grafico 54: Investimento Direto no Pais (Acum. 12M — USS milhdes)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Petros/GDI
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De um modo geral, a volatilidade e incertezas relacionadas ao cendrio externo continuam

a afetar de forma significativa os fundamentos econémicos, e sdo refletidos no risco-pais, medido
pelo CDS, conforme sera visto a seguir. Por outro lado, uma possivel nova elevacdo de juros pelo
Fed, embora possa ter reflexos negativos na margem, ja estd precificado e ndo vemos impactos
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significativos nos fluxos de capital externo para o Brasil. Entretanto, caso o Fed aumente a
magnitude do aperto monetdrio, a economia brasileira poderd sofrer impactos significativos
(volatilidade) que implicara em saida de capitais de portfélio, depreciacdo cambial e aumento de
prémio sobre os ativos financeiros locais. Nesse sentido, é provavel que o BCB reveja as
estratégias de politica monetaria e cambial a fim de conter o avanco da inflagdo via pass through
cambial.

Em sintese, destacamos a preocupacdo com a vulnerabilidade das contas externas
evidenciadas pela da elevada participacdo de produtos primarios (commodities) nas exportacdes
totais em detrimento de produtos industrializados. Sendo assim, uma reducdo substancial nos
precos das commodities, associada ao baixo crescimento nos paises importadores de
manufaturados do Brasil, e a apreciacdo cambial em curso tendem a limitar o quantum
exportado. Além disso, o fluxo de capitais, sobretudo em relagdao ao IDP, depende de sinais mais
consistentes da nossa economia e da melhora do quadro politico que ainda pode sofrer reveses
em funcdo dos desdobramentos da investigacao da “Lava-Jato”.

2.3 Andlise Setorial

2.3.1 Renda Fixa

O ano de 2016, assim como o anterior, também estd sendo marcado por elevada
volatilidade nos mercados globais, sobretudo nas economias emergentes. Se no ano anterior os
holofotes estavam sobre o Fed com inicio do ciclo de aperto monetario nos EUA, atualmente a
preocupacdo estd na higidez dos sistemas financeiros de importante mercados centrais e ainda
pela incerteza quanto a retomada da economia global que parece ndo responder
satisfatoriamente aos estimulos monetarios dos principais bancos centrais.

Por outro lado, a despeito da melhora da percepcao de risco (grafico 55), a volatilidade
continua mais acentuada no Brasil. Se por um lado, o ambiente politico benigno acalmou o
mercado, por outro os fundamentos da economia brasileira ainda pesam sobre o balango de risco
dos investidores. Note que tanto o risco pais quanto a taxa de cambio sinalizam esta percepgao
de melhora. A taxa de cambio, por exemplo, que entre outubro de 2013 e outubro de 2015
depreciou 80,9%, entre outubro de 2014 e outubro de 2016, a depreciacdo foi atenuada para o
patamar de 28,9%, reforcado pela forte valorizacdo do real de aproximadamente 20% sé neste
ano (gréfico 56)
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Grafico 56: Desvalorizacao (out. 2014

Grafico 55: CDS Brasil - 5 e 10 anos - out. 2016: data base 02/10)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Petros/GDlI.
Rapidamente, as taxas de juros de longo prazo responderam a esta nova perspectiva,
recuando substancialmente em relagdo aos ultimos trés anos. Entretanto, ha algumas
peculiaridades que precisam ser observadas. A estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ) ou a
curva de rendimentos (yeld curve), aqui representada pela NTN-B, descreve a taxa de juros
exigida de acordo com a duration do titulo. A despeito de uma ETTJ poder assumir diferentes
formatos, e o caso brasileiro apresenta uma dinamica prépria.

Em uma ETTJ normal, os vencimentos mais curtos costumam oferecer uma taxa menor e
ha uma expectativa de melhora da economia periodos a frente. Por outro lado, a taxa no prazo
mais longo é mais alta em funcdo do prémio (de risco) exigido pela incerteza de uma inflacdo
maior com o provavel aquecimento da atividade econdémica, dentre outros fatores. Em outras
palavras, uma yeld curve normal tem perfil ascendente; sua altura é determinada pelo nivel da
taxa basica de juros, enquanto sua inclinacdo e extensdo refletem o grau de desvantagem
comparativa em relacdo a outras maturidades sendo funcdo do prazo dos titulos e de fatores
macroeconomicos e institucionais que condicionam o mercado de ativos. E sdo exatamente esses
mesmos fatores que podem dar origem a uma ETTJ “invertida”.
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Grafico 57: Estrutura a Termo NTN-B (Out.2016)
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Fonte: Anbima. Elaboracgao: Petros/GDI.

Diante do exposto, a ETTJ brasileira apresenta um formato considerado atipico ou, como
chamam os estudiosos, “invertida”. Em outras palavras, isso é sinal de que ha anomalias na
economia brasileira. Com efeito, as taxas de juros nos vencimentos mais curtos sdo maiores do
gue as dos vencimentos mais longos. Had uma série de fatores que podem explicar esta situacao,
quais sejam: (i) inflagdo resiliente no curto prazo e, por conseguinte, politica monetaria restritiva;
(ii) expectativa de desaceleragao inflaciondria no longo prazo e; (iii) perfil da divida publica com
grande parte indexada a inflacdo.

Embora haja uma tendéncia de deslocamento para baixo, explicada pela melhora das
expectativas de curto prazo, a inclinagcdo atualmente permanece flat (andmala ou invertida).
Além disso, ndo vemos espaco nos proximos anos para uma mudanca estrutural na yeld curve
brasileira, nem sequer proxima aquela registrada ao final de 2012 (grafico 58). Embora algum
recuo ainda seja esperado (taxas menores), seu formato e extensdao ndao devem mudar face ao
recuo dos juros de mercado ser inferior a queda da taxa basica o que, por sua vez, prevalecerd o
grau de desvantagem comparativa aumentando o a preferéncia dos titulos curtos, mantendo os
vencimentos mais longos carentes de liquidez.
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Grafico 57: Estrutura a Termo NTN-B
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Fonte: Anbima. Elaboracéo: Petros/GDI.

Além disto, é substancialmente provavel que convivamos em varios momentos com taxas
médias aquém da meta atuarial. Nesse sentido, a fim de garantir a meta atuarial dos planos
administrados pela Petros, torna-se necessario estratégias de alocacdao de forma ativa (superar
benchmarks), situagao que necessariamente nos levara a maiores exposi¢des ao risco.

2.3.2 Mercado Imobiliario

O mercado imobiliario local, especialmente o de edificios comerciais, é altamente sensivel
as condi¢cbes macroecondmicas. A incerteza, baixa confianga e o fraco desempenho da atividade
econdmica sdo responsaveis pela elevada taxa de vacancia dos escritérios de elevado padrdo, a
despeito de algumas regides do Brasil ainda se destacar como um dos paises com m? mais caros
do mundo. Este quadro também se aplica aos imdveis industriais (galpdes), cuja elevada taxa de
vacancia vigente estd associada a fragilidade industrial e a recessdo econémica vigente.

Enquanto os hipermercados ndo apresentam maiores riscos frente a momentos de
incerteza, ja que parte das vendas estdo vinculadas a produtos de elevada necessidade para os
consumidores, os shoppings ja sentem os efeitos dos baixos niveis de confianca do consumidor.
De fato, além do aumento do desemprego, o crescimento do endividamento das familias e o
racionamento de crédito, a aceleracdo inflaciondria tem corroido os ganhos reais dos
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trabalhadores de um modo geral. Neste contexto, o setor como um todo exige cautela no curto
prazo.

Em relacdo aos indicadores agregados, representados pelo IGMI-C da FGV, apds um ciclo
de alta entre 2007 e 2009, observa-se uma forte tendéncia de queda nos retornos dos imoveis
(capital e renda) desde o 4T13. Ndo obstante a média observada nos ultimos cinco anos, sua
tendéncia aponta para um desempenho abaixo da meta atuarial, sobretudo em fung¢do dos
ganhos de capital (j4 em terreno negativo), que provavelmente estdo influenciados pela
reavaliacdo para baixo dos empreendimentos, face o cenario econémico atual e sua perspectiva
para os préximos anos.

Gréfico 58: IGMI-C (Var. Trimestral) Grafico 59: IGMI- C (Var. anual)
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Fonte: FGV. Elaboragéo: Petros/GDI Fonte: FGV. Elaboragdo: Petros/GDI

Nossos estudos sugerem que a rentabilidade dos imdveis comerciais reage
substancialmente ao ritmo da atividade econémica, inflagdo e estrutura a termo das taxas de
juros. Assim sendo, as perspectivas de longo prazo seguem amplamente dependente do ajuste
da politica econémica, reducdo da incerteza em relacdo ao setor externo e recuperacdo dos
niveis de confianca da economia doméstica. Além disso, diante do alto nUmero de vacancias,
acreditamos que os precos se ajustem, moderadamente via demanda a partir de 2017, mas sem
grandes acréscimos em termos de retorno.
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Tabela 3: Expectativa do setor imobiliario comercial

Setor Imobilario Comercial

Ano 2017(p) 2018(p) 2019(p) 2020(p)  2021(p)

Perspectiva
(comparado a média historica)* ‘ » » »

Indicadores Coincidentes e Antecedentes

Produc&o Industrial (%) (+) -7,00% 0,00% 1,50% 2,40% 2,40%
Taxa Selic (% a.a.) (-) 13,75%  12,00%  11,00%  10,00%  10,00%
Rendimento médio real (%) (+) -3,90% 0,00% 1,50% 2,00% 2,00%

Fonte: IBGE e BCB. Haboracao e Proje¢des: Petros/GDI. (*) IGMI-C nos ultimos cinco anos 16%
4 Acimada média histérica do setor
Moderadamente acima da média histdrica do setc
Dentro da média histérica do setor
Moderadamente abaixo da média histérica do set:
Abaixo da média histérica do setor

ary

2.3.3 Renda Variavel (Macro setorial)

A despeito da continuidade da deterioracdo das condi¢gdes macroeconémicas, que se
acirraram ao longo de 2015 e no que concerne ao nivel de atividade, os resultados da retracdo
do PIB brasileiro em 2015 foram determinados pela forte contracdo do consumo das familias e
dos investimentos e sobre a ética da oferta expressa em declinio da producdo industrial e do
setor de servicos. Nesse sentido, o esgotamento do crescimento orientado pela expansao do
consumo, em grande parte liderado pelas familias e induzido por crédito bancario, se tornou
consenso no debate referente ao processo de retomada da economia brasileira e
consequentemente, a necessidade de elevar a taxa de investimentos fixos ja se pode considerar
uma unanimidade. E nesse aspecto, o investimento em capital fixo pode ser considerado um dos
principais componentes na determinagao do produto, emprego e renda da economia do pais, o
gual é propulsor do aumento da capacidade produtiva e a expansao do nivel de atividade.

O aumento da incerteza global implicou em um aumento da aversdao ao risco e,
consequentemente, para o setor corporativo em elevagdo da alavancagem, nos custos de
captagdo de empréstimos para pessoas juridicas e no prego dos investimentos, dado que 40%
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dos investimentos em maquinas e equipamentos ocorrem mediante importacdo. Com efeito, o
ambiente econémico dos ultimos anos ndo contribuiu de forma benéfica para a reversao da
tendéncia de estabilizagdo da taxa de investimento da ultima década, ao contrario corrobora
para uma trajetdria de queda.

Ndo obstante o desempenho positivo dos principais indices do segmento de renda
variavel, em funcdo da expectativa de ambiente politico benigno e dos ajustes da politica
econdmica, o cenario econOmico permanece substancialmente desafiador para as empresas.
Pelo lado doméstico, diversos sdao os fatores macroecon6micos que, em conjunto, podem
explicar os fundamentos para os fracos indicadores dos investimentos das empresas, quais
sejam: (i) taxa de juros substancialmente elevadas; (ii) incerteza quando ao ajuste fiscal de longo
prazo; (iii) racionamento de crédito; e (iv) inflacdo de custos persistente. No ambito do setor
externo, a incerteza quanto a mudanca de rumo de politica monetaria do Fed e o cenario
desfavoravel do mercado internacional de commodities, em linha com a gradual desaceleracao
chinesa que tem forte peso na composicdo do Ibovespa, também reforcam o cenario atual a
tendéncia para os préximos anos. Soma-se ainda o ambiente politico interno e os
desdobramentos das investigacdes da “Lava-Jato”, que poderd impactar no comportamento dos
ativos financeiros.

Grafico 60: Ibovespa em pontos (jan/10=100)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: Petros/GDI
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Nos momentos mais sensiveis, observamos uma alternancia de movimentos sempre
vinculados aos dados do setor externo, principalmente relativos ao mercado internacional de
commodities. Atualmente, o movimento de alta observado no Ibovespa este ano é explicado pela
melhora das expectativas quanto as reformas fiscais e um quadro politico benigno (grafico 60).
Nesse sentido, é provavel que ainda convivamos com volatilidade em 2017 em que, assim como
no mercado de renda fixa, o cendrio para renda varidvel ainda se encontra envolto pela incerteza
em relacdo ao cenario internacional, ao preco das commodities — em menor escala no que tange
a politica monetaria dos EUA — e a fraca recuperacdo prevista para o préximo ano.

Diante do exposto, observa-se uma inversdo da tendéncia de queda que ja durava cinco
anos. Todavia, para o longo prazo, acreditamos que o cenario esteja ainda envolto de forte
incerteza, seja pela dinamica da economia global, seja por fatores domésticos o que ndo devera
trazer grandes ganhos adicionais ao segmento de renda varidvel. Em rela¢do ao cenario externo,
pelos préximos cinco anos, a mudanga do modelo econémico chinés favorecendo o consumo da
familia em detrimento aos investimentos em infraestrutura deve continuar afetando
substancialmente o mercado de commodities. Além disso, a perspectiva de um reordenamento
na coordenacdo da politica econdmica local também serd importante para reestabelecer os
niveis de confianca e, consequentemente, conduzir as empresas a aumentarem seus
investimentos. Nesse sentido, alguns setores chaves da nossa economia precisam ser analisados
individualmente, seja para estratégia de entrada, seja para desinvestimentos.
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Tabela 4: Resumo Setorial (entre parénteses as relagées de causalidade)

Perspectiva
2017 2018 2019 2020 2021

Indicadores

Producéo industrial (alimentos e
Alimentos e bebidas bebidas) (+), PIB local (+), PIB
mundial (+) e taxa de cambio (-)

¥
¥

Emprego (+), renda real (+),

Vestuario inflag&o (-) e taxa de juros (-)

Renda real (+), emprego (+) e

Eletrodomésticos .
taxa de juros (-)

Renda real (+), emprego (+) e

Higiene e Limpeza taxa de juros (-)

Comércio varejista NGk r_eal 9 Mg @
taxa de juros (-)

Renda real (+), PIB (+), emprego

(+), expectativa do consumidor

(+), expectativa do empresario (+)

e taxa de juros (-)

Automotivo

PIB(+), concesséo de crédito (+),

Construcéo civil )
onstrugao civi taxa de juros (-) e renda real (+)

Taxa de juros (-), expectativa do
Bens de capital empresério (+), PIB local (+), PIB
mundial (+) e taxa de cambio (-)

$+ 3 3 33 33
» 3§ 35 3 3 3 33

4 4$ 3 383 33
» 3§ ¥ 3 33 33

Juros futuros (+), inflagéo (+),

expectativa de crescimento (+),

emprego (+) e diferencial de juros

(EUA) ()

Fonte: IBGE, FGV, CNI, Fenabrave, BCB, ABCR, ANAC. Elaboracado: Petros/GDI. Média em relagdo aos Ultimos cinco anos.
4 Acima da média histérica do setor

J 2 @ @ @ J ¢ @

Bancos e Servicgos financeiros

Moderadamente acima da média histérica do setor
» Dentro da média histérica do setor
’ Moderadamente abaixo da média histérica do setor
‘ Abaixo da média histérica do setor
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Tabela 5: Projecdes anuais - Petros

Projetado
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2019 2020
Brasil
Atividade
PIB Real (variacao %) 7,53 3,91 1,92 3,01 0,10 -3,85

Inflacdo e Politica Monetaria

IPCA (variagé@o %) 5,90 6,50 5,84 591 6,41 10,67 5,60 5,45 5,20 5,00
IGP-M (variagdo %) 11,30 5,10 7,80 5,30 3,69 10,54 5,88 5,00 5,00 5,00
Meta Selic - final (% ao ano) 10,75 11,00 7,25 10,00 11,75 14,25 12,00 11,00 10,00 10,00
Selic-Média 9,75 11,71 8,50 8,29 11,06 13,58 12,65 11,15 10,15 10,00
Selic Real - média (deflacionada pelo IPCA -

% ao ano) 3,63 4,89 2,51 2,25 4,37 2,63 6,68 5,41 4,71 4,76

Setor Externo

Risco Pais - final (CDS 5 anos) 111 161 142 220 201 482
Taxa de Cambio (R$/USS$) - final 1,68 1,88 2,04 2,34 2,65 3,96
Taxa de Cambio (R$/US$) - média 1,76 1,67 1,96 2,18 2,35 3,40
Reservas Internacionais - final (US$ bilhGes) 289 352 379 375 363 368
Setor Fiscal

Superavit Primario 2,70 3,10 2,38 1,90 -0,60 -1,40
DLSP (% do PIB) 40,2 36,5 36,4 36,0 36,8 36,0
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3. Principios Norteadores da Aloca¢dao de Recursos

Os principios norteadores da alocagao de recursos, tém como objetivo auxiliar os gestores na
formagdo de uma carteira com ativos que busquem uma relagdo risco / retorno / liquidez capaz de
possibilitar o cumprimento do principal objetivo dos planos de beneficios (pagar os beneficios aos
guais tém direito seus participantes) de forma mais segura.

Todas as operagdes de investimentos e desinvestimentos de ativos que compdem a Carteira
de ParticipagGes Mobiliarias, Investimentos Estruturados e Titulos Privados deverao ser submetidas
a deliberagao do Conselho Deliberativo, observando os seguintes limites:

e Valores iguais ou superiores a 0,25% (zero virgula vinte e cinco por cento) do total dos
investimentos dos planos administrados pela Petros;

e ou 5% (cinco por cento) do total dos investimentos para o Plano Petros do Sistema Petrobras e
para o Plano Petros-2;

e ouvaloresiguais ou superiores a 10% (dez por cento), para os demais Planos administrados pela
Petros;

e No caso de titulos privados emitidos por companhias que ndo sejam consideradas de grande
porte?, independentemente do valor da emissio;

e No caso de titulos privados que ndo se enquadrem nos limites de rating estabelecidos neste
documento, apds avaliacdo das garantias pelo COMIN.

Adicionalmente, deve-se considerar na apura¢ao dos valores, de acordo com os limites acima
listados, se a proposta de investimentos ou desinvestimentos sera direcionada para um mesmo
grupo econémico ou classe de ativos.

Para as demais Classes de Ativos, as operacdes de investimento e desinvestimentos seguirdo
a regra que determina que valores superiores a 1% (um por cento) do total dos investimentos dos
planos deverdo ser submetidos a aprovacdo do Conselho Deliberativo, exceto a Classe Imdveis e
Fundos de Investimentos em Participac¢des, que sera submetida independentemente do valor.

Ainda, ndo serdo considerados novos aportes em Fundos de Investimentos em Participacdes,
os valores correspondentes ao capital comprometido e ndo integralizado e eventuais aportes para
cobrir despesas dos Fundos.

Para a apuracdo dos percentuais citados na regra acima, serdao considerados os valores
apurados no més anterior ao encaminhamento da proposta.

A prospeccado de novas oportunidades de investimentos, sobretudo em projetos que tenham
forte impacto econémico e social, ndo pode prescindir da seguran¢a conferida por uma adequada
estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a necessidade dos compromissos atuariais e da

4 De acordo com a Lei 11.638/07, as empresas consideradas como de grande porte sdo as sociedades ou

conjunto de sociedades sobre controle comum que tiverem, no exercicio anterior, ativo total superior a RS 240 milhdes
ou receita bruta anual superior a RS 300 milhdes.
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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 decisdo de
alocagao de recursos em investimentos de longo prazo na Petros:

1. Seguranga. Ingressar em investimentos cuja estrutura conte com garantias suficientes para
minimizar o risco de perda de capital;

2. Rentabilidade. Os analistas da Petros utilizam-se de praticas e avaliacbes socialmente
responsaveis (abordadas abaixo) e procuram introduzir para as decisdes 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, mas sem negligenciar a
métrica para a determinagdao da maxima rentabilidade, vis-a-vis o risco do investimento;

3. Ampliar a diversificacGo de investimentos no portfolio. Com a previsdo da manutencdo da
taxa de juros bdsica no pais no longo prazo em patamares abaixo das necessidades de
retorno dos planos, a ampliacdo e diversificacdo dos investimentos sdo necessarias.

3.1 Investimentos Socialmente Responsaveis — Sustentabilidade dos Investimentos

Como investidor institucional, a Petros tem o dever de agir nos melhores interesses de seus
beneficidrios. No papel de agente fiducidrio, a Petros acredita que os aspectos ambientais, sociais e
de governanca corporativa (ASG) podem afetar o desempenho das carteiras de investimento no
curto, médio e longo prazos. As empresas que adotam os principios ASG em sua gestdo podem
potencializar os investimentos oferecendo mais seguranca ao investidor, enquanto produzem
externalidades positivas para a sociedade. Estas instituicdes possuem maior chance de
permanecerem produtivas no longo prazo e terdo menos riscos de passivos judiciais, como acdes
ambientais, trabalhistas e sociais, além de menor flutuagdao na demanda e diminui¢ao de custos
operacionais.

Consciente do processo evolutivo do tema e do nosso papel como catalizador de melhores
praticas, a Petros esta constantemente revisando suas praticas de avaliacdo ASG, incluindo a
incorporacao dos critérios ASG na gestao interna de ativos, na selecao e monitoramento de gestores
externos e engajamento de empresas investidas e conselheiros.

Em relacdo a gestao interna de ativos, a implantacao dos principios ASG em todos os tipos de
investimentos continua em evolugdo. A Petros iniciou esse processo em 2012 com o
estabelecimento de uma metodologia de avaliacao ASG especifica para os investimentos de renda
variavel com foco no longo prazo. O objetivo é criar um ambiente de investimento compativel com
as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporacdes. Este modelo ainda ndo esta consolidado, principalmente
no que se refere a avaliacao dos potenciais impactos futuros, positivos ou negativos. Mas ja funciona
como importante aspecto de avaliacdo qualitativa e de engajamento das praticas ASG nas empresas
investidas. O conjunto de varidveis monitoradas por ativo, consideram as questdes ambientais,
sociais e de governanca corporativa que realmente possam afetar os ativos e serdo adicionadas as
varidveis atualmente utilizadas no processo de avaliagcdo de investimentos.
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A metodologia adotada pela Petros teve inspiracdo na metodologia de selecdo das empresas
que compdem a carteira do indice de Sustentabilidade da Bovespa (ISE) da BM&FBovespa, tendo
sido adaptada aos objetivos da Fundacgao.

O ISE é uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas listadas na
BM&FBovespa sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econ6mica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. Também amplia o entendimento sobre
empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e
prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas.

A metodologia de avaliacdo de critérios ASG da Petros, para os investimentos em renda
varidavel com foco no longo prazo, possui um questiondrio composto por seis dimensdes, que
avaliam diferentes aspectos da sustentabilidade:

¢ Dimensdo Geral: compromissos com o desenvolvimento sustentavel, alinhamento as boas
praticas de sustentabilidade, transparéncia das informacgGes corporativas e praticas de combate a
corrupgao.

e Dimens3ao Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos produtos e servigos
oferecidos pelas empresas, ado¢ao do principio da precaucao e disponibilizagcdo de informacgdes ao
consumidor.

e Dimensao Governanga Corporativa: relacionamento entre sécios, estrutura e gestdo do
Conselho de Administragdo, processos de auditoria e fiscalizacdo, gestdo de riscos, controles
internos e conformidade, praticas relacionadas a conduta e conflito de interesses.

e Dimensdao Ambiental: politicas corporativas, gestdao, desempenho e cumprimento legal.
¢ Dimensao Social: politicas corporativas, gestao, desempenho e cumprimento legal.

e Dimensdo Mudancas Climaticas: politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de
abertura das informacGes sobre o tema.

Atualmente o processo de andlise dos riscos ASG é realizado, como primeira linha de defesa
pela drea interna da Petros gestora do investimento/ativo. J& a avaliacdo dos riscos ASG como
segunda linha de defesa é feita pela Geréncia de Gestdo de Riscos dos Investimentos, que tem como
objetivo monitorar os riscos de sustentabilidade de todos os investimentos.

Em relagdo a gestao externa de investimento, desde 2007 incluimos em nossas Politicas de
Investimentos critérios referentes a adocao de praticas de investimento responsavel como um dos
parametros para selecdo de gestores e de corretoras. Em decorréncia do amadurecimento desta
pratica, trabalhamos para expandir nossa abordagem para incluir também o monitoramento e a
avaliacdo periddica dos gestores externos e das corretoras em relacdo ao compromisso de adogdo
dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI).
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Em relacdo ao processo decisdrio de alocacdo de recursos, bem como nos processos decisorios
de novos investimentos (direta ou indiretamente), sdo diretrizes da Petros considerar os seguintes
aspectos:

v Nio utilizacdo de trabalho infantil ou escravo;

v' Geracdo de empregos, qualidade e seguranca do trabalho, terceirizacdo e reclamacdes
trabalhistas;

v" Impactos e licencas ambientais, programas de responsabilidade ambiental e desperdicio de
recursos naturais;

v" Mudangas climaticas e seus desafios para adaptacdo e mitigacio;

v' Transparéncia da empresa em relacdo aos seguintes itens:

> Divulgac¢do de seus resultados trimestrais, Balanco Social, Cdigo e Sistema de Etica,
Gestdo de Riscos Globais, Politicas Corporativas, e relacdo com as demais partes
interessadas;

» Critérios de selecdo de fornecedores, por exemplo: qualidade, preco e utilizacdo de
critérios de responsabilidade social e ambiental;

» Utilizacdo de medidas para um bom relacionamento com clientes, tais como: politicas
corporativas, conhecimento dos danos potenciais de produtos e servicos e boa
comunica¢ao com clientes e demais partes interessadas;

» Utilizacdo de praticas sociais e de governanga corporativa, quais sejam: praticas
anticorrupcdo, engajamento com a comunidade local, praticas de ndo discriminagao e
valorizagao da diversidade.

A implantacdo da estratégia da Petros para inclusdo de varidveis socioambientais na avaliagao
de empresas tem acontecido de forma gradual e constante, de acordo com a evolugao da
conscientizacdo e desenvolvimento das habilidades dos gestores internos e externos em relagao a
esse tema. A prioridade atual da Fundacdo continua sendo aprofundar sua compreensao, inclusdo
e quantificacdo das varidveis ASG em decisdes de investimento em todos os tipos de investimentos
da Petros.

4.Diretrizes de Risco
4.1 Risco de Mercado

O Risco de Mercado decorre da variacdo dos precos dos ativos de uma carteira de
investimentos, de acordo com as mudancas dos parametros de mercado, como precos de agdes,
taxas de juros, preco das moedas estrangeiras (variacdo cambial) e dos precos de mercadorias
(commodities).

Para todas as carteiras de investimentos é adotado o cdlculo da Divergéncia Ndo Planejada —
DNP (ou Tracking Error), que mede a diferenca entre a rentabilidade efetiva de uma carteira de
investimentos contra seus respectivos benchmarks (no caso dos Planos CD / CV) ou a meta atuarial
(no caso dos Planos BD), conforme estabelecido pela Resolu¢do CMN 3.792/09.

Adicionalmente, para carteiras sobre as quais exista influéncia dos parametros de mercado, é
realizado o cdlculo do VaR (Value at risk), que mede a perda potencial de valor em determinado
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horizonte temporal e com um certo intervalo de confianga. Para este cdlculo é utilizado intervalo de
confianca de 95% com horizontes temporais adequados ao tipo de investimento.

Além disto, sdo realizados testes de estresse medem o comportamento do valor da carteira
guando submetida a cendrios macroecondmicos desfavordveis, fornecendo assim, insumos para
aprimoramento das estratégias e protecdo da carteira frente a movimentos exdgenos.

4.2 Risco Operacional

Esse risco ocorre pela possibilidade de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacao
de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

A gestdo de risco operacional é realizada por meio do estabelecimento e monitoramento
formais de processos de tomada de decisdo e operacionaliza¢cdo dos investimentos. Além disso sdo
realizadas conciliacdes das posicGes e movimentac¢des nos ativos e controle do enquadramento dos
investimentos utilizando-se de relatdrios fornecidos pelo custodiante. Esses relatdérios servem para
a area de investimentos, responsavel pela gestdo, identificar e avaliar os riscos dos investimentos,
definindo controles e formas de monitoramento. A area de investimentos também realiza
acompanhamento continuo da aderéncia as politicas de investimentos definidas para cada plano. A
partir dos controles e monitoramento estabelecidos pela area de investimentos, a Geréncia de
Gestdo de Riscos e Conformidade, por meio do Setor de Conformidade, fiscaliza as atividades da
area de investimentos a fim de evitar erros operacionais.

4.3 Risco Legal e Regulatério

Pode ser definido como a possibilidade de perdas decorrentes de multas, penalidades ou
indeniza¢Oes, resultantes de ac¢des de 6rgdos de supervisdo e controle, bem como perdas
decorrentes de decisdao desfavoravel em processos judiciais ou administrativos.

A gestdo do risco legal e regulatério é realizada pela Geréncia de Gestdao de Riscos e
Conformidade, representada pelo Setor de Conformidade, por meio de controles sobre o
cumprimento, por parte dos gestores de investimentos da Petros, das leis, regulamentacdes,
cadigos e politicas internas, a fim de mitigar os riscos existentes no processo de tomada de decisdo.
Importante mencionar que o controle dos processos realizado pelo Setor de Conformidade, a fim
de mitigar os riscos legais existentes, conta com o apoio da Geréncia Juridica a fim de garantir a
devida conformidade regulatéria. Além disso, as areas de investimentos com apoio da Geréncia
Juridica da Fundacdo avaliam os contratos, os instrumentos juridicos e as garantias em relacdo as
suas validade e exequibilidade, além de monitorar possiveis mudangas legais que venham a
impactar os objetivos dos investimentos da Fundacao.

4.4 Risco de Liquidez / Sistémico

O gerenciamento do Risco de Liquidez pode ser dividido em dois: o de longo e o de curto
prazos. O risco de liquidez de longo prazo visa casar os fluxos de caixa dos ativos investidos com os
fluxos de caixa necessarios para o pagamento de beneficios. A liquidez de curto prazo tem como
objetivo avaliar a velocidade de conversao dos ativos investidos em moeda corrente no caso de uma
necessidade imediata ou quase imediata de caixa.
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Em condigdes normais, os Planos Administrados pela Petros nao necessitam manter 100% de
seus investimentos em ativos que tenham liquidez imediata devido ao longo prazo de maturacao
de seu passivo. Para gerenciar o risco de liquidez de longo prazo a Fundacao utiliza estudos de ALM
(Asset and Liabilities Management) estocdstico que apontam as necessidades de liquidez ao longo
do tempo dos planos sob sua gestdo e otimizam a alocacao dos fluxos de caixa dos ativos a fim de
suprir estas necessidades. Ademais, é fundamental, desde o ingresso no investimento, estabelecer
as possiveis estratégias de desinvestimento do mesmo, mesmo que no longo prazo. Desta forma, o
investimento busca ativos que tenham um horizonte de desinvestimento compativel com o perfil
intertemporal das obrigacdes dos planos.

Além do ALM, a Petros utiliza estudos complementares no intuito de mitigar o risco de liquidez
de curto prazo dos planos. As seguintes diretrizes foram tomadas com base nos resultados dos
estudos realizados:

» Para os Planos CD e CV, a gestdo devera privilegiar ativos que sejam precificados a
mercado ou por meio de avaliacBes periddicas;

» Além disso, tais planos devem privilegiar ativos de crédito que possuam liquidez
razoavel, por meio de resgate antecipado ou no mercado secundario.

4.5 Risco de Crédito

O risco de crédito é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas (i) ao
ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos
termos pactuados; (ii) a desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na
classificacdo de risco do tomador; (iii) a reducdo de ganhos ou remuneracgodes; e (iv) as vantagens
concedidas na renegociacdo e aos custos de recuperacao.

A gestdo do risco de crédito é responsabilidade, em primeira instancia, da area de
investimentos quando da avaliacdo dos investimentos e durante a gestdo destes. A Geréncia de
Gestdo de Riscos e Conformidade, representada pelo Setor de Gestdo de Riscos é responsavel pela
emissao de pareceres de riscos que buscam subsidiar as tomadas de decisdo quando da avaliacdo
do investimento. Ademais, esta geréncia, ainda sob o bojo do Setor de Gestdo de Riscos, é
responsavel pelo monitoramento dos riscos identificados e avaliados pela area de investimento a
partir do mapeamento das suas atividades operacionais. Dessa forma, a Geréncia de Gestdo de
Riscos e Conformidade subsidia a drea de investimentos quando da entrada dos investimentos e é
responsavel pelo monitoramento dos riscos identificados pela drea de investimento durante o
tempo de aplicacdo dos investimentos, ndao sendo, portanto, responsavel pela gestao do risco de
crédito.

Para a avaliagdo, monitoramento e controle do risco de crédito, a Petros utiliza metodologia
propria, que leva em consideracdo: (i) a avaliacdo elaborada por agéncias classificadoras de risco;
(ii) a analise de capacidade de pagamento dos emissores realizada pela area de investimentos, por
meio das demonstra¢des financeiras auditadas da empresa (emissora do titulo ou investida),
guando da entrada do investimento e durante a sua gestao; (iii) comités de investimentos com o
objetivo de auxiliar o processo decisério. Cumpre informar que sdo aceitas avaliacdes de riscos tao
somente elaboradas por agéncias internacionais. Adicionalmente, as equipes de investimentos e a
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Geréncia de Riscos e Conformidade, esta Ultima representada pelo Setor de Gestdo de Riscos, tém
buscado a melhoria continua do processo de gestdo de riscos, com o estudo de novas metodologias
e andlise do uso de ferramentas externas de analise de risco e da capacidade de pagamento dos
emissores dos titulos de crédito e das empresas investidas.

5. Aprecamento de Ativos

Os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, dos quais
os Planos administrados pela Petros apliquem recursos, respeitardo o critério de aprecamento
estabelecido pelo Manual de Aprecamento do custodiante / administrador. Este Manual determina
as regras aplicaveis a formacgao dos pregos dos varios ativos contidos na carteira de investimento da
Petros e sofre atualizagdes periddicas em decorréncia da prépria dinamica do mercado. Os ativos
sdo marcados a mercado de acordo com os critérios estabelecidos pela CVM e pela Anbima.

Todavia, este processo ndo exclui a possibilidade de alguns ativos serem carregados até o
vencimento pela taxa do titulo, método conhecido como marcacdo na curva. Este procedimento
estd em consonancia com a Instrucdo CVM n2 409/2004 e alteragdes e Resolugdo CMN n@ 3.792/
2009. Estes casos sao mais adequados aos Planos de Beneficio Definido e Contribui¢ao Varidvel,
dependendo do seu perfil. Para os Planos de Contribuicdo Definida serd priorizada a marcacdo a
mercado dos ativos.

6. Operag¢des com Derivativos

Sao permitidas operagdes com derivativos com o objetivo de otimizar a rentabilidade e
diminuir o risco a que estdo expostas as carteiras de renda fixa e de renda varidvel sempre na
modalidade “com garantia”. Estas opera¢bes sé poderdo ser realizadas em bolsa de valores,
mercadorias e futuros ou mercado balcdo. A utilizacdao dos derivativos devem respeitar os limites
estabelecidos pela Resolugdgo CMN 3792/09 e demais instru¢cbes complementares a ela. As
operagdes nos mercados de derivativos ndo podem gerar exposi¢cao superior a uma vez o seu
patriménio liquido, vedado seu uso para alavancagem

7. Definigao dos Segmentos

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

Dentre os segmentos acima, as Politicas de Investimentos estabelecem subsegmentos de
classes de ativos classificados por relacao de risco, retorno e liquidez.

7.1 Renda Fixa

O segmento de renda fixa foi dividido em quatro estratégias: fundos caixa, carteiras de titulos
publicos, carteira de crédito e fundos multimercados.

v" Fundos Caixa: 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 sao
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enquadrados nesta categoria. Por terem caracteristicas de curtissimo prazo, esses fundos
sdo indexados ao CDI/Selic e possuem liquidez imediata.

v Carteiras de Titulos Publicos: Tem como objetivo aquisi¢do de titulos mais aderentes ao
passivo dos planos, sejam eles planos de beneficio definido ou de contribuicdo varidvel.
Esses titulos poderdo ser classificados como “marcados e mercado” ou “Levados até o
vencimento”. Ainda, em decorréncia das expectativas de mercado, poderdo ser adotas estratégias
deferentes do duration do passivo dos planos desde que ndao impliqguem em aumento do risco que
liquidez.

v" Fundos Multimercados: Trata-se de investimentos em fundos de investimentos de alta
liqguidez. O foco é deter um ativo que tenha liquidez e também gere um retorno adicional. A
gestdo da carteira de investimentos dos planos de Contribuicdo Definida é feita
principalmente por intermédio desse instrumento.

v' Crédito: Tem como objetivo gerar retorno adicional através, de operacdes de crédito sejam
elas indexadas ao CDI/Selic ou inflagdo. A gestdo poderd ser realizada diretamente ou
indiretamente, via fundos de investimentos.

7.2 Renda Variavel
O segmento de renda variavel é classificado em trés categorias de risco/retorno, a saber:

v Carteira de Curto e Médio Prazo: A estratégia de curto e médio prazo tem como objetivo a
compra e a venda de agbes sem restricdes. Dada a sua caracteristica, ela pode ser utilizada
para aumentar ou diminuir a exposicdo em renda varidvel no caso de um mercado altista ou
baixista. Essa estratégia podera ser implementada por intermédio de Fundo de Ac¢des ou
carteira proprietaria.

v Carteira de Longo Prazo com negocia¢do em Bolsa: S3o0 acdes de empresa negociadas em
bolsa, cuja estratégia do investimento é de longo prazo. Devido a influéncia na gestao, que
a Petos possui nessas empresas, ha expectativa de retorno superiores aos ativos de renda
varidvel dedicados a negociacdo. Entretanto, esta carteira devera buscar agregar
rentabilidade ndo sé no longo prazo. Assim, a manuteng¢do, aumento ou reducao de cada
ativo desta carteira levard em consideragao suas expectativas frente a meta atuarial,
expectativas setoriais e retorno do investimento frente ao benchmark de mercado.

v/ Carteira de Longo Prazo sem negociacdo em Bolsa: S30 as acdes de empresas listadas em
bolsa, porém sem negociacdo. A estratégia do investimento é de longo prazo e, devido a
influéncia na gestdo, hd expectativa de retorno superiores aos ativos de renda variavel
dedicados a negociacdo. Entretanto, esta carteira devera buscar agregar rentabilidade nao
so no longo prazo. Assim, a manutencdo, aumento ou reducdo de cada ativo desta carteira
levard em consideracdo suas expectativas frente a meta atuarial, expectativas setoriais e
retorno do investimento frente ao benchmark de mercado.

7.3 Investimentos Estruturados
O segmento é dividido por trés categorias:
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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 ndo permita obter retornos condizentes com o produto. Estes retornos sé sao
verificados ao final, quando da maturacdio 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 sdo 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. Estas empresas recebem aportes que irdo financiar as suas primeiras expansoes
e dar impulso financeiro e suporte na profissionalizacdo da gestdo do negdcio.

v" FIP Governanga: a estratégia é a mesma da carteira de longo prazo (contida no
segmento de renda varidvel), sendo que a principal diferenca é o veiculo de
investimentos que nesse caso é um FIP.

v Fundos Imobilidrios: S3o fundos cujas cotas podem ser negociadas na Bolsa de Valores. O
investimento poderad ser fracionado em cotas, portanto os investidores ndo precisam
liquidar a totalidade de seu investimento para suprir eventual necessidade, podendo
negociar essas cotas no mercado secundario. Trata-se, portanto, de alocacdo diferenciada
no segmento imobilidrio, sem que haja necessidade de se ter a propriedade direta do imdvel.

v" Fundos Multimercados Abertos: Para esses fundos n3o ha necessidade de se seguir os
limites e restrices impostas pela Resolugdo CMN 3.792. Estes fundos podem incluir
estratégias com alavancagem, day-trade, operagcdes com aluguel de titulos e valores
mobiliarios, além de investimentos no exterior nos termos da regulamentagao baixada pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Estes investimentos tém como objetivo angariar
retornos por intermédio de instrumentos que os fundos de pensdo ndao podem utilizar
diretamente.

7.4 Investimentos no Exterior

Este segmento e composto por ativos e fundos cujo o risco predominante estd associado a
flutuacdo dos titulos emitidos no exterior, podendo ter protecdo, ou ndo, a variacdao cambial.

Estdo incluidos neste segmento os Fundos constituidos no Brasil, sob gestdo terceirizada,
compostos por ativos emitidos em outros paises, Fundos de divida externa, BDR’s (Brazilian
Depositary Recepts) ou acbes de empresas do MERCOSUL.

7.5 Iméveis

E um setor cujo ativos apresentam geracdo periddica de renda com fluxo de recursos previsivel
e confidvel (através de aluguéis). Tem como caracteristica a baixa liquidez. As regras de decisdo de
investimentos e desinvestimentos devem ser observadas em um horizonte de tempo diferenciado.
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7.6 Operag¢des com Participantes
Este segmento tem como objetivo realizar empréstimos com recursos dos planos de beneficios
aos seus participantes e assistidos.

8. Diversificacdo 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 terceirizagdo se justifica em func¢do de cinco
fatores, quais sejam: 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 informagbes de mercado, estimulando o aprimoramento continuo da experiéncia
dos gestores internos da Petros; iv) a Resolugdo CMN 3.792/09 ndo permite que os fundos de
pensdo atuem diretamente em certos mercados; e, v) as taxas de administracdo pagas aos gestores
terceirizados tendem a ser as menores do mercado pelo fato de a 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, em que sdo comparadas as suas
performances com aquelas em que a Petros faz gestdo 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

Meta atuarial: IPCA + 5,85% ao ano.

9.1 Resultado do Sistema GAP-ALM — Plano Petros Sistema Petrobras

O resultado do referido estudo encontra-se no anexo deste documento.

9.2 Diretrizes para Alocac¢ao de Recursos

A estratégia de investimentos para os préximos cinco anos ndo considera apenas o cenario
macroeconémico, mas também as especificidades do plano. Nesse contexto, cabe aqui citar que o
PPSP encontra-se em fase de aumento paulatino das despesas previdenciarias.

A projecao do volume das despesas previdencidrias foi acentuada substancialmente face ao
Programa de Incentivo ao Desligamento Voluntdrio (PIDV), em funcdo da alteracdo da hipotese
atuarial da familia real, por conta da retirada do teto de 90% e pelo provisionamento de agdes
judiciais. Além disso, de acordo com o estudo do ALM, estima—se que esse volume se acentuara
ainda mais nos proximos anos. Essa elevacdo das despesas previdencidrias exigird um aumento no
nivel de liquidez na carteira de investimentos para que ndo ocorram vendas de ativos de forma
inadequada, comprometendo tanto a estratégia quanto a rentabilidade do plano.

Desta forma, para os proximos anos a estratégia de investimentos do Plano Petros do Sistema
Petrobras serd a continuidade da busca de liquidez oriunda do processo de desinvestimentos da
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carteira de participacdes. Os recursos obtidos com esses desinvestimentos serao utilizados para
recompor o caixa e aquisicao de titulos publicos para melhor imunizacao das obrigacdes.

Por fim, serdo priorizados investimentos com menor grau de risco e maior previsibilidade de
fluxo de pagamento para melhor alinhamento com o fluxo do passivo. Seguem abaixo alguns pontos
adotados nas estratégias por segmento:

Renda Fixa — Caixa: Continuidade do processo de recomposi¢ao do caixa para cumprir com as
obrigacdes atuariais do plano, com limite de caixa minimo de 3 (trés) meses de folha de pagamento
liquido de beneficio, o equivalente a 2% do patrimonio do plano. Esta recomposi¢do serd resultado
da estratégia de desinvestimento da carteira de renda varidvel de longo prazo e fluxos de outros
ativos. Os recursos do caixa serdo alocados em fundos de investimentos indexados ao CDI/SELIC
com liquidez diaria.

Renda Fixa — Titulos Publicos: A estratégia sera focada no aumento da carteira de titulos
publicos, através da aquisicdo de novos titulos com vencimentos em toda a estrutura a termo (todos
os vencimentos disponiveis no mercado). Para que ocorram essas aquisi¢cdes, serdo utilizados
recursos novos ou recursos advindos de fluxos e/ou desinvestimentos das outras carteiras (ex.:
desinvestimentos da carteira de renda varidvel). Adicionalmente, poderdo ser realizadas
movimentag¢des para encurtar os vencimentos dos titulos publicos que comp&em a carteira atual
do Plano. Essas movimentac¢des, deverdo ser realizadas apenas para a aquisicao de titulos com
vencimentos iguais ou superior a NTN-B 2020.

Renda Fixa — Crédito: As novas alocacdes em ativos de crédito serdo em debéntures com
processo de oferta publica, de baixo risco (com rating minimo AA- emitido por agéncia internacional
de rating), rentabilidade acima da meta atuarial e titulo publico com duration equivalente (dos dois
0 maior) e com prazo maximo de 7 anos (vencimentos inferiores a 2024, ano com maior volume de
pagamento de beneficio). Os recursos para implementacdo dessa estratégia serdo resultado da
politica de desinvestimento da carteira de renda variavel de longo prazo ou fluxo de pagamento da
prépria carteira de crédito. Cabe citar, que as aloca¢des em tais ativos ndo poderdao impactar a
liguidez do plano.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: Sao fundos exclusivos com um pequeno limite de
alocacdo em renda varidvel que possuem a maior parte dos investimentos alocados em titulos
publicos e tem como objetivo superar o CDI. Poderdo ocorrer aloca¢des nesta categoria para
diversificacao da carteira e agregar rentabilidade.

Renda Variavel — Curto e Médio Prazo: Esta carteira podera ser utilizada para movimentagdes
taticas de forma direta ou indireta (carteira proprietaria ou dos fundos de a¢des). A estratégia ficara
focada em alcancar retornos acima do indice IBrX.

Renda Variavel - Longo Prazo com negociacdo em bolsa: Continuidade do processo de
desinvestimento da carteira para recompor o caixa do Plano e aquisi¢cdes de titulos publicos e/ou
outros ativos com menor grau de risco e maior previsibilidade no fluxo de pagamento.
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Renda Varidvel - Longo Prazo sem negociacdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que
nao possui negociagao em bolsa, os desinvestimentos sao realizados de forma mais estruturada e,
em alguns casos, poderdo ser mais demorados. A estratégia sera focada na estruturacdo de
desinvestimentos dos ativos desta carteira.

Investimentos Estruturados — Private Equity/Venture Capital: Ndo serdo realizados novos
investimentos nesta categoria de ativos, além do capital jd comprometido. A Petros devera avaliar
possibilidades de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Nao serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros deverd avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobiliarios: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros devera avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercado Aberto: Em razdo do alto nivel de
exposicdo em ativos de risco que o plano possui, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Investimentos no Exterior: Em razdo do alto nivel de exposicdo em ativos de risco que o plano
possui, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Iméveis: Em virtude do aumento na necessidade de caixa do Plano, sera iniciado o processo
de desinvestimento da carteira. Além disso, serd realizado um processo de otimiza¢do do portfélio
com o objetivo de aumentar a rentabilidade da carteira e por consequéncia ajudar o Plano a atingir
a meta atuarial. Destacamos a necessidade para manutencao dos terrenos atualmente existentes
na carteira destinados a realizagdao de empreendimentos imobilidrios ou construcao de imdveis para
renda.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma variavel ndo controldvel pela Petros o seu
volume dependera de fatores exdgenos.

9.3 Tabelas de Alocagao — Plano Petros Sistema Petrobras

A seguir apresentamos a revisdo das tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sdo 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.
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Alocagdo Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patriménio % invest
%Minimo %Maximo
RENDA FIXA Meta Atuarial RS 23.311.774.321 44,84% 40,00% 75,00% 71,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 18.941.006.508 36,43% 10,00% 35,00% 20,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA +7% a.a. RS 3.431.038.825 6,60% 0,00% 7,00% 0,00%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 4.093.365.702 7,87% 4,00% 8,00% 5,00%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6% a.a. RS 2.216.187.489 4,26% 2,00% 8,00% 4,00%
TOTAL Meta Atuarial RS 51.993.372.846 100,00% 100,00%
Renda Fixa
Benchmark .. 2017/2021
INVESTIMENTOS Patrimonio % INVEST
2017/2021 % Minimo  |% Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 1.323.204.029 2,54% 2,0% 5,0%
T{TU LOS PL:JBLICOS A MERCADO IMA-B 5+ 17.960.386.608 34,54% 38,0% 65,0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 1.728.023.714 3,32%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% CDI 9.776.026 0,02% 0,0% 2,0%
CREDITO IPCA+6,0% a.a 2.290.383.944 4,41% 0,0% 6,0%
0,00%
TOTAL Meta Atuarial 23.311.774.321 44,84% 40,0% 75,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST 2017/202 1
2017/2021 % Minimo  |% Maximo
CURTO E MEDIO PRAZO IBrX100 2.518.769.221 4,84% 0,0% 10,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA ¢ IBrX100+0,5% a.a. | 11.146.819.021 21,44%
- 0,0% 32,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM
IPCA +7,0% a.a. 5.275.418.266 10,15%
BOLSA
TOTAL IBrX-100 18.941.006.508 | 36,43% 10,0% 35,0%

Investimentos Estruturados

Benchmark . 2017/2021
INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST

2017/2021 % Minimo  |% Maximo

PRIV/,ATE EQUITYE VENTURE CAPITAL IPCA+7,0% a.a. 1.257.031.855 2,42%

(PERIODO DE DESINVESTIMENTO) ’ ’

PRIV,’4TEEQUITYE VENTURE CAPITAL NAO HA 15.821.552 0,03% 0,0% 7.0%
(PERIODO DE INVESTIMENTO)

FIPs (GOVERNANCA) IPCA+7,0% a.a. 1.873.646.007 3,60%

FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 284.539.411 0,55% 1,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0 0,00% 0,0% 0,0%
TOTAL IPCA+7% a.a. 3.431.038.825 6,60% 0,0% 7,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS EEIAITED Patriménio | % INVEST 2017/2021

2017/2021 % Minimo |% Maximo

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI 0 0,00% 0,0% 0,0%

72
RUA DO OUVIDOR 98 | CEP 20040-030 | RIO DE JANEIRO/RJ | TEL 21 2506-0335 | FAX 2506-0202
http://www.petros.com.br | petros@petros.com.br



5 2

g0 @
PRO-EQUIDADE

P ET ROS ?.Eggl;légtt)) E RACA
{

Imdveis

INVESTIMENTOS Benchmark Patrimanio T R — L
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

TOTAL IMOVEIS IGMI-C 4.093.365.702 7,87% 4,0% 8,0%

Empréstimos

INVESTIMENTOS L Patriménio % INVEST ZH 2

2017/2021 % Minimo  |% Maximo

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6,0% a.a. 2.216.187.489 4,26% 2,0% 8,0%

10. Politica de Investimentos do Plano Petros Lanxess
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.030.024-56

Meta atuarial: IPCA + 5,60% a.a.

10.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Planos Petros Lanxess
O resultado do referido estudo encontra-se no anexo deste documento.
10.2 Diretrizes para Alocagao de Recursos

O Plano encontra-se em fase de pagamento de beneficio aos seus participantes. Esse processo
acentua a necessidade de liquidez nos investimentos para atender as obriga¢cdes mensais do Plano.
Adicionalmente, o plano encontra-se em processo de transferéncia de gerenciamento. Dessa forma,
a estratégia central do plano serd pautada no aumento da liquidez dos investimentos aliado as
necessidades de caixa e reducdo da exposicao em ativos com maior grau de risco.

Além disto, e em razdo do processo de transferéncia de gerenciamento, os fluxos de
recebimentos dos cupons dos titulos publicos, os dividendos de a¢des, os recebimentos de juros, as
amortiza¢Ges dos Fundos de Investimentos em Participacdes (FIP’S) e ativos de crédito serdo
alocados no fundo Caixa ou utilizados para adquirir titulos publicos.

Por fim, cabe citar, que no processo de transferéncia de gerenciamento ndo ha obrigatoriedade
de proporcionar a liquidez dos ativos. Seguem abaixo alguns pontos adotados nas estratégias por
segmento:

Renda Fixa — Caixa: aumento da alocacdo no caixa do plano, em virtude do processo de
transferéncia de gerenciamento de gestao e aumento das despesas previdenciarias. Os recursos do
caixa serao alocados em Fundos de Investimentos indexados ao CDI.
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Renda Fixa - Titulo Publico: possibilidade de aumento da carteira de titulo publico,
preferencialmente os indexados a inflacdo devido a melhor previsibilidade da taxa real e o
consequente casamento com a meta atuarial. Os titulos publicos adquiridos serdo classificados
contabilmente como marcados a mercado em razdo do processo de transferéncia de
gerenciamento.

Renda Fixa — Crédito: Manutencdo da carteira de crédito dada a falta de liquidez dos ativos no
mercado secunddrio. Cabe aqui citar que os fluxos dos pagamentos de amortizacdo poderdo ser
utilizados para recomposicao do caixa, aumentando a liquidez do plano.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: S3o fundos exclusivos com um pequeno limite de alocacao
em renda varidvel que possuem a maior parte dos investimentos alocados em titulos publicos e tém
como objetivo superar o CDI. Alocagao neste tipo de investimento ndo sera priorizado.

Renda Variavel — Curto Prazo: poderado ser feitos desinvestimentos desta carteira visando uma
diminuicdo da exposicdo do plano neste segmento. O caixa liberado podera ser utilizado para
aquisicao de titulos publicos.

Renda Varidvel - Longo Prazo com negociacdao em bolsa: a estratégia sera focada no processo
de desinvestimento da carteira. Os recursos oriundos desse processo de desinvestimento serdo
alocados no caixa do Plano ou utilizados para aquisi¢cdes de titulos publicos.

Renda Variavel - Longo Prazo sem negociacdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que nao
possui negociacao em bolsa, os desinvestimentos sdo realizados de forma mais estruturada e, em
alguns casos, poderdao ser mais demorados. A estratégia serd focada na estruturacdo de
desinvestimentos dos ativos desta carteira. Os recursos oriundos desse processo de
desinvestimento serdo alocados no caixa do Plano ou utilizados para aquisi¢cdes de titulos publicos.

Investimentos Estruturados — Private Equity / Venture Capital: Ndo serdo realizados novos
investimentos nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros devera avaliar
possibilidades de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros deverd avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros devera avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercados Aberto: N3o serdo realizados
investimentos nesta categoria.

ImOdveis - Serd implementada uma estratégia de desinvestimento para adequacdo a legislacao.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma variavel ndo controlavel pela Petros o seu
volume dependera de fatores exdgenos.
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10.3. Tabelas de Alocagdo — 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 alocagdo alvo sdo 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.

Alocagao Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest
%Minimo %Maximo

RENDA FIXA Meta Atuarial RS 651.570.560 | 56,57% 50,00% 90,00% 88,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 322.468.284 | 28,00% 10,00% 30,00% 10,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA +7% a.a. RS 48.428.567 4,20% 0,00% 5,00% 0,00%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 108.640.929 9,43% 0,00% 8,00% 0,00%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA+6%a.a. RS 20.588.773 1,79% 0,00% 4,00% 2,00%
TOTAL Meta Atuarial RS 1.151.697.113 | 100,00%
Renda Fixa

Benchmark L. 2017/2021

INVESTIMENTOS Patrimonio % INVEST

2017/2021 % Minimo  |% Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 79.306.907 6,89% 2,0% 30,0%
T{TU LOS PL:JBLICOS A MERCADO IMA-B5 + 246.688.252 21,42% 20.0% 65.0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 97.007.750 8,42% ! ’
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 112.485.564 9,77% 0,0% 0,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 116.082.087 10,08% 0,0% 11,0%
TOTAL Meta Atuarial 651.570.560 56,57% 50,0% 90,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS LT Patriménio % INVEST 2017202
2017/2021 % Minimo | % Maximo

CURTO E MEDIO PRAZO IBX 100 31.446.321 2,73% 0,0% 3,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA IBX100 +0,5% a.a. 172.592.901 14,99%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM 0,0% 26,0%

¢ IPCA +7,0% a.a. 118.429.062 10,28%
BOLSA
TOTAL IBrX-100 322.468.284 28,00% 10,0% 30,0%
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INVESTIMENTOS

Benchmark

2017/2021

Patrimonio

% INVEST
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2017/2021

% Minimo

% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

’ IPCA +7,0% a.a. 40.442.779 3,51%

(PERIODO DE DESINVESTIMENTO) ? ?

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL L . 4,0%

’ NAO HA 0 0,00% 0,0%

(PERIODO DE INVESTIMENTO)

FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 37.950 0,00%

FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 7.947.838 0,69% 1,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 48.428.567 4,20% 0,0% 5,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS

Benchmark

Patrimonio

% INVEST

2017/2021

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

2017/2021
MSCI

0,00%

% Minimo

0,0%

% Maximo

0,0%

Imoveis

INVESTIMENTOS

Benchmark

Patrimonio

% INVEST

2017/2021

% Minimo

% Maximo

TOTALIMOVEIS

2017/2021

IGMI-C

108.640.929

9,43%

0,0%

8,0%

Empréstimos

INVESTIMENTOS

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES

Benchmark

2017/2021

IPCA+6,0% a.a.

Patrimonio

20.588.773

% INVEST

1,79%

2017/2021

% Minimo

0,0%

% Maximo

4,0%

11. Politica de Investimentos do Plano Petros Nitriflex/Lanxess

Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.030.023-83

Meta atuarial: IPCA + 5,00% a.a.

11.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Planos Petros Nitriflex/Lanxess

O resultado do referido estudo encontra-se no anexo deste documento.

11.2 Diretrizes para Aloca¢ao de Recursos

O Plano encontra-se em fase de pagamento de beneficio aos seus participantes. Este processo
acentua a necessidade de liquidez nos investimentos para atender as obriga¢cdes mensais do Plano.
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Cabe citar que o Plano se encontra superavitario e com limite de caixa dentro dos limites maximos
para cumprir com as suas obrigacOes atuariais. Desta forma, a estratégia central do plano serd
pautada na imunizacdo do passivo com aquisicdes de titulos publicos indexados a inflacao.

Renda Fixa — Caixa: Manutencdo do caixa em patamares equivalentes a 6 (seis) meses de
pagamento de beneficios. Os recursos do caixa serao alocados em fundos indexados ao CDI.

Renda Fixa - Titulo Publico: A estratégia sera focada no aumento da carteira de titulos publicos,
preferencialmente os titulos indexados a inflacdo devido a melhor previsibilidade da taxa real e o
consequente casamento com a meta atuarial. Os titulos publicos adquiridos poderdo ser
classificados contabilmente como “mantidos até o vencimento” (marcados na curva).

Renda Fixa — Crédito: As novas alocacGes em ativos de crédito serdo em debéntures com
processo de oferta publica, de baixo risco (com rating minimo AA- emitido por agéncia internacional
de rating), rentabilidade acima da meta atuarial e titulo publico com duration equivalente (dos dois
0 maior) e com prazo maximo de 5 anos (o plano encontra-se em fase de completa de pagamento
de beneficios, assim a prioridade sdo titulos com vencimentos mais curtos). Os recursos para
implementacao dessa estratégia serao resultado da politica de desinvestimento da carteira de renda
variavel de longo prazo ou fluxo de pagamento da prépria carteira de crédito. Cabe citar, que a
alocagdes em tais ativos ndo poderao impactar a liquidez do plano.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: Sao fundos exclusivos com um pequeno limite de alocagado
em renda varidvel que possuem a maior parte dos investimentos alocados em titulos publicos e tém
como objetivo superar o CDI. Poderdo ocorrer alocagdes nesta categoria para diversificacdo da
carteira e agregar rentabilidade. Este investimento ndo é prioritdrio.

Renda Varidvel — Curto Prazo: Poderao ser realizados desinvestimentos nesta carteira com o
objetivo de reducdo da exposicao do plano a ativos com maior grau de risco. O caixa liberado podera
ser utilizado para aquisi¢cao de titulos publicos.

Renda Variavel - Longo Prazo com negociacdo em bolsa: Implementacdo do processo de
desinvestimento da carteira para compor o caixa do Plano e aquisi¢cBes de titulos publicos e/ou
outros ativos com menor grau de risco e maior previsibilidade no fluxo de pagamento.

Renda Varidvel - Longo Prazo sem negociacdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que
nao possui negociagao em bolsa, os desinvestimentos sao realizados de forma mais estruturada e,
em alguns casos, poderdo ser mais demorados. A estratégia sera focada na estruturacdo de
desinvestimentos dos ativos desta carteira.

Investimentos Estruturados — Private Equity/Venture Capital: Ndo serdo realizados novos
investimentos nesta categoria de ativos, além do capital jd comprometido. A Petros devera avaliar
possibilidades de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros deverd avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

77

RUA DO OUVIDOR 98 | CEP 20040-030 | RIO DE JANEIRO/RJ | TEL 21 2506-0335 | FAX 2506-0202
http://www.petros.com.br | petros@petros.com.br



g0 @
PRO-EQUIDADE

DE GENERO E RACA
5% EDICAO

Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros devera avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercado Aberto: Em razdo do alto nivel de
exposicdo em ativos de risco que o plano possui, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Investimentos no Exterior: Em razao do alto nivel de exposi¢cdo em ativos de risco que o plano
possui, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Imdveis: Serd iniciado o processo de desinvestimento da carteira, em virtude do aumento na
necessidade de caixa do Plano e do desequandramento ao limite da legislacdo. Além disso, serd
realizado um processo de otimizacdo do portfélio com o objetivo de aumentar a rentabilidade da
carteira e por consequéncia ajudar o Plano a atingir a meta atuarial.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma variavel ndo controlavel pela Petros o seu
volume dependerd de fatores exdgenos.

11.3. Tabelas de Alocag¢do — Plano Nitriflex/Lanxess

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sdo diretrizes /
parametros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de longo prazo que
maximizam a rentabilidade e as obriga¢des dos respectivos planos administrados pela Petros.

Alocagdo Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest
%Minimo %Maximo % Alvo
RENDA FIXA Meta Atuarial | RS 92.786.830 | 55,72% 50,00% 90,00% 82,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 47.660.983 | 28,62% 0,00% 30,00% 10,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS | JPCA+7%a.a. | RS 7.193.096 |  4,32% 0,00% 5,00% 0,00%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 15.993.780 | 9,60% 4,00% 8,00% 6,00%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES | IPCA+6%a.a. | RS 2.889.880 | 1,74% 0,00% 4,00% 2,00%
TOTAL Meta Atuarial | R$  166.524.569 | 100,00% 100,00%
Renda Fixa
INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST 2017/2021
2017/2021 % Minimo % Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 10.630.190 6,38% 4,0% 10,0%
TITULOS PUBLICOS A MERCADO IMA-B 5 + 33.725.721 20,25%
- > 20,00% 70,00%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 14.400.932 8,65%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 16.795.999 10,09% 0,0% 10,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 17.233.988 10,35% 0,0% 11,0%
TOTAL Meta Atuarial 92.786.830 55,72% 50,0% 90,0%
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Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST U 02y
2017/2021 % Minimo  |% Maximo
CURTO E MEDIO PRAZO IBrX - 100 4.679.991 2,81% 0,0% 10,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA IBX100 +0,5% a.a. 25.398.782 15,25%
- =7 12272 0,0% 26,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM PCA +7.0% a.m L0.56%
BOLSA e 17.582.210 2R
TOTAL IBrX-100 47.660.983 28,62% 0,0% 30,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST 20202 T
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

! IPCA +7,0% a.a. 6.006.967 3,61%
(PERIODO DE DESINVESTIMENTO)
PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL _ 0,0% 4,0%

ATEEQ NAO HA 0 0,00% 0 ’
(PERIODO DE INVESTIMENTO)
FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 5.637 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 1.180.493 0,71% 0,0% 1,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 7.193.096 4,32% 0,0% 5,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS S Patriménio % INVEST - k202
2017/2021 % Minimo (% Maximo
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCl 0 0,00% 0,0% 0,0%
Imoveis

INVESTIMENTOS SN TS Patriménio % INVEST 2L S

2017/2021 % Minimo  |% Maximo

TOTAL IMOVEIS IGMI-C 15.993.780 9,60% 0,0% 8,0%

Empréstimos

INVESTIMENTOS RN LS Patriménio % INVEST 2017/2021

2017/2021 % Minimo % Maximo

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6,0% a.a. 2.889.880

12. Politica de Investimentos do Plano Petros — Ultrafértil
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.030.026-18

Meta atuarial: IPCA + 5,35% a.a.

12.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Plano Petros — Ultrafértil
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O resultado do referido estudo encontra-se no anexo a deste documento.
12.2 Diretrizes para Aloca¢ao de Recursos

O Plano Petros — Ultrafértil encontra-se em fase de pagamento de beneficio aos seus
participantes. Esse processo acentua a necessidade de liquidez nos investimentos para atender as
obrigacdes mensais do Plano. Além disso, o plano apresenta um desequilibrio econémico-atuarial
superior a 20% (posicdo de fechamento em 2015). Diante do exposto, serd elaborado um plano de
equacionamento do déficit.

Além disto, em 2016, a principal patrocinadora do Plano entrou com o pedido de retirada de
patrocinio, que foi cancelado pela Previc em razdao do ndo cumprimento dos prazos legais. Todavia,
a patrocinadora manifestou o interesse em reapresentar o pedido de retirada de patrocinio. Além
disso, outra patrocinadora do Plano apresentou pedido de retirada de patrocinio.

Diante dos fatos elencados anteriormente, a politica de investimentos do plano serd focada na
estratégia de aumento significativo da liquidez da carteira de investimentos para fazer frente as
obrigacdes de pagamento de beneficio e aos processos de retirada de patrocinio.

Cabe citar, que diante de um processo de retirada a Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar devera proporcionar a liquidez dos ativos disponibilizando aos participantes o valor
da reserva matematica individual, conforme estabelecido na Resolu¢do CNPC n211, de 13 de maio
de 2013.

Renda Fixa — Caixa: Aumento significativo do caixa do plano, para cumprir com os pagamentos
de beneficios do plano e proporcionar as retiradas de patrocinio.

Renda Fixa — Titulos Publicos: Poderdo ser adquiridos titulos publicos indexados a inflagdo. Em
razao da natureza dos pedidos de retirada de patrocinio, caso ocorram novas aquisicoes de titulos
publicos, esses deverdo ser classificados como “marcados a mercado”.

Renda Fixa — Crédito: Reducdo da carteira de crédito. Os fluxos dos pagamentos de juros e
amortizacdes serao alocados no caixa do Plano.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: Ndo serdo alocados investimentos nesta categoria.

Renda Variavel — Curto Prazo: Em virtude da necessidade de caixa do plano, poderdo ser
realizados desinvestimentos desta carteira com o objetivo de proporcionar a liquidez necessaria
para o processo de retirada de patrocinio. O caixa liberado poderd ser utilizado para aquisicdo de
titulos publicos.

Renda Varidvel - Longo Prazo com negociacdo em bolsa: Implementacdo do processo de
desinvestimento da carteira. Os recursos oriundos deste processo, serao alocados no caixa do Plano
ou poderdo ser utilizados para aquisicoes de titulos publicos.

Renda Variavel - Longo Prazo sem negociacdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que nao
possui negociacdo em bolsa, os desinvestimentos sdo realizados de forma mais estruturada. Porém
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em razdo do processo de retirada de patrocinio, os desinvestimentos deverdo ocorrer no curto
prazo. A estratégia serd focada na estruturacdo de desinvestimentos dos ativos desta carteira.

Investimentos Estruturados — Private Equity/Venture Capital: Ndo serdo realizados novos
investimentos nesta categoria de ativos, além do capital comprometido. Além disso, em razdo do
processo de retirada de patrocinio, serdo avaliadas oportunidades de desinvestimento no mercado
secundario. Os recursos oriundos deste processo, serdo alocados no caixa do Plano ou poderdo ser
utilizados para aquisi¢des de titulos publicos.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital comprometido. Além disso, em razdo do processo de
retirada de patrocinio, serdo avaliadas oportunidades de desinvestimento no mercado secunddrio.
Os recursos oriundos deste processo, serao alocados no caixa do Plano ou poderao ser utilizados
para aquisi¢cdes de titulos publicos.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: Ndo serao realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital comprometido. Além disso, em razao do processo de
retirada de patrocinio, serdo avaliadas oportunidades de desinvestimento no mercado secundario.
Os recursos oriundos deste processo, serao alocados no caixa do Plano ou poderao ser utilizados
para aquisi¢cdes de titulos publicos.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercado Aberto: Em razdo da caracteristica do
Plano, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Investimentos no Exterior: Em razdo da caracteristica do Plano, ndo serdo alocados recursos
nesse segmento.

Imdveis — Em razao do processo de retirada de patrocinio, sera implementado o processo de
desinvestimento desta carteira.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma variavel ndo controldvel pela Petros o seu
volume dependera de fatores exdgenos. Cabe destacar que em um processo de retirada de
patrocinio, os empréstimos sdo automaticamente liquidados.

12.3 Tabelas de Alocag¢ao — Plano Ultrafértil

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com as diretrizes das Politicas de Investimentos
dos Planos Ultrafértil com os limites minimos, maximos e benchmarks. Reforcamos que os
horizontes dos limites maximos e minimos e alocacdo alvo sdo 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.
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Alocagdo Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest
%Minimo %Maximo

RENDA FIXA Meta Atuarial RS 434.765.811 51,60% 50,00% 100,00% 98,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 269.413.911 31,97% 0,00% 35,00% 0,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA +7% a.q. RS 41.410.818 4,91% 0,00% 6,00% 0,00%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 78.547.854 9,32% 0,00% 8,00% 0,00%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6% a.a. RS 18.468.389 2,19% 0,00% 4,00% 2,00%
TOTAL Meta Atuarial RS 842.606.783 100,00%
Renda Fixa

Benchmark .. 2017/2021

INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST

2017/2021 % Minimo  |% Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 11.360.960 1,35% 5,0% 100,0%
T{TU LOS Pl?BLICOS A MERCADO IMA-B5 + 95.468.934 11,33% 0.0% 50.0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 174.652.642 20,73% ! ’
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 54.130.512 6,42% 0,0% 8,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 99.152.764 11,77% 0,0% 12,0%
TOTAL Meta Atuarial 434.765.811 51,60% 50,0% 100,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST _
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

CURTO E MEDIO PRAZO IBrX - 100 27.302.701 3,24% 0,0% 35,0%

LONGO PRAZO COM NEGOCIAGAO EM

BOLSA ¢ IBX100 +0,5% a.a. 141.061.991 16,74%

LONGO PRAZO SEM NEGOCIAGAO EM 0.0% 28,0%
¢ IPCA +7,0% a.a. 101.049.219 11,99%

BOLSA

TOTAL IBrX-100 269.413.911 31,97% 0,0% 35,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS STl Patriménio % INVEST AUz
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL IPCA +7,0% a.a. 34.582.245 4,10%
(PERIODO DE DESINVESTIMENTO) ' '
PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL NAG HA 0,00 0,00% 0.0% 5,0%
(PERIODO DE INVESTIMENTO)
FIPs (GOVERNANCA) IPCA+7,0% a.a. 32.450 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 6.796.123 0,81% 1,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 41.410.818 4,91% 0,0% 6,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS EETN Patriménio % INVEST ZEt

2017/2021 % Minimo (% Maximo

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI 0 0,00% 0,0% 0,0%
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Imdveis

INVESTIMENTOS Benchmark Patrimanio T R — L
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

TOTAL IMOVEIS IGMI-C 78.547.854 9,32% 0,0% 8,0%

Empréstimos

Benchmark 2017/2021

INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST — =
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6,0% a.a. 18.468.389 2,19% 0,0% 4,0%

13. 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 Petroquimica 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

13.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Planos Petros — Privatizadas (em processo de retirada)

Em virtude do processo de retirada de patrocinio ndo se faz necessario a elaboragdo do estudo
de ALM haja visto que os valores das reservas matematicas ja foram homologas pelo 6rgao
regulador.

13.2 Tabelas de Aloca¢ao — Plano Braskem

A seguir apresentamos a revisao da tabela com as diretrizes das Politicas de Investimentos do
Plano Braskem com os limites minimos e maximos. Reforcamos que o residuo dos recursos do plano
estd quase que totalmente alocado em um fundo de liquidez (Fundo Salema) que rende,
aproximadamente, 100% da Selic. Sendo assim, sera mantida essa estratégia.

oA Benchmark 2017/2021
INVESTIMENTOS Patrimonio % INVEST
2017/2021 % Minimo % Maximo
RENDA FIXA RS 40.622.017,56 CDI 100,00% 100,0% 100,0%
FUNDOS CAIXA RS 40.622.017,56 CDI 100,00% 100,0% 100,0%
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13.3 Planos PQU e Copesul

Em razdo do processo de administracao especial pelo 6rgao regulados, pelo qual esses planos
passaram, os mesmos estdao desobrigados de elaboragao de Politicas de Investimentos, conforme
consta no OF. ADESP — 025/2015:

“Queremos comunicar a V.S 2 que, devido as suas caracteristicas peculiares, um plano de
beneficios em liquidacdo estd desobrigado de elaborar a Politica de Investimentos na forma
estabelecida pela Resolugdo CMN n° 3.792/2009 (...).”

Desse modo, ndo serdo elaboradas politicas de investimentos para esses planos.

14. Politica de Investimentos do Plano Petros 2
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB) n2 2007.0015-19

Meta atuarial: IPCA + 5,70% a.a.

14.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Plano Petros 2

O estudo encontra-se no anexo a deste documento.

14.2 Diretrizes para Alocagao de Recursos

O Plano Petros 2 é constituido na modalidade contribuicdo variavel, que agrega caracteristicas
de planos de contribuicdo definida (beneficio programado calculado em funcdo do saldo acumulado
nas contas dos participantes) e caracteristicas de planos de beneficio definido (beneficio definido
apds a concessao e garantias minimas asseguradas para beneficios de invalidez e morte e também
para aposentadoria programada).

O Plano encontra-se em fase de acumula¢dao de recursos com poucos assistidos e, por esse
motivo, o volume de contribuicdes normais recebidas anualmente é maior que o volume das
despesas previdencidrias. Estima-se que movimento sé sera revertido apds 2040, quando o volume
das despesas superara o volume das receitas, onde o plano passara a ter um perfil mais parecido ao
de um plano de Beneficio Definido.

Com base nas caracteristicas elencadas anteriormente, o Plano ndo possui a necessidade de
liguidez imediata favorecendo a possibilidade de alocagdo em ativos de médio e longo prazo e com
maior grau de risco. Entretanto, com o objetivo de manter em patamares de risco adequado a
carteira de investimentos e, por consequéncia ndo trazer muita volatilidade para a cota do Plano,
utilizaremos um limite adicional para os ativos com maior grau de risco.

Cabe citar que a despeito do Plano Petros 2 ser um plano de contribuicdo variavel e nao
necessitar que caixa nos proximos anos, este possui componentes atuariais similares ao de um plano
de beneficio definido. Dentre esses componentes podemos destacar as opc¢des de aposentadoria
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normal por renda mensal vitalicia, renda de prazo indeterminado, beneficios minimos e beneficios
de pensdo e invalidez. Além disso, hd também um fundo chamado de “Fundo de Oscila¢do de Risco”,
que foi criado para suportar eventuais oscilacbes de rentabilidade e/ou expectativa de vida dos
participantes.

Além disto, cabe esclarecer que caso ocorra uma variacao brusca na cota do participante, essa
variacdo podera afeta o calculo no momento da concessao do beneficio sem revisdo posterior.

Assim, com base nos fatos citados acima, a estratégia de investimentos para os préximos 5
(cinco) anos sera focada na continuacdo de aquisicdo de titulos publicos indexados a inflacdo.
Entretanto, com a projecdo de queda de taxa de juros, poderdo ainda ocorrer investimentos em
outros segmentos, como forma de diversificacdo para atingimento da meta do Plano.

Renda Fixa — Caixa: o plano ndo possui necessidade de liquidez imediata, por este motivo nao
implementaremos a estratégia de caixa minimo.

Renda Fixa - Titulos Publicos: aquisicdo de titulos publicos, preferencialmente NTN-Bs, com
possibilidade de classificagdo contabil de “Titulos levados até o vencimento”.

Renda Fixa — Crédito: as novas alocagbes em ativos de crédito deverdao ser por meio de
debéntures com processo de oferta publica, de baixo risco (com rating minimo AA- emitido por
agéncia internacional de rating) e rentabilidade acima da meta atuarial e titulo publico com duration
equivalente.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: poderdo ser alocados recursos nesta categoria com o
objetivo de diversificagcdo da carteia do Plano e ajudar na rentabilidade do Plano.

Renda Varidvel — Curto e Médio Prazo: possivel aumento da carteira de curto e médio prazo
através da carteira de giro ou dos fundos de a¢des devido a facilidade de movimentagao, capturando
assim, as oportunidades de mercado.

Renda Variavel - Longo Prazo com negociacdo em bolsa: a estratégia serd focada na
manutencdo da carteira, desde que suas expectativas sejam de adicionar rentabilidade para
atingimento da meta atuarial. Entretanto, ndo serdo desconsideradas potenciais oportunidades de
investimentos e desinvestimentos.

Renda Variavel - Longo Prazo sem negociacdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que nao
possui negociacdo em bolsa, novos investimentos nesta categoria ndo serdo prioritarios.

Investimentos Estruturados — Private Equity / Venture Capital: manutencdo da carteira. A
estratégia serd focada nos fundos que possuem capital comprometido e ainda ndo foram
integralizados. Ndo serdo realizadas novas aquisicdes. A Petros deverd avaliar possibilidades de
desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: manutencdo da carteira. A estratégia serd
focada nos fundos que possuem capital comprometido e ainda ndo foram integralizados. Ndo serdo
realizadas novas aquisicGes. A Petros podera avaliar possibilidades de desinvestimentos desses
ativos no mercado.
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Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: manutencdo da carteira, com foco na
integralizacdo dos fundos ja aprovados. Poderdo ocorrer novos investimentos, caso esses possam
colaborar com a diversificacdo e a rentabilidade consolidada do Plano. Entretanto, a Petros podera
avaliar possibilidades de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercados: poderdo ocorrer aquisicdes nesta
categoria de ativos, caso possam colaborar com a diversificacdo e a rentabilidade consolidada do
Plano.

Investimentos no Exterior: poderdo ocorrer aquisicdes nesta categoria de ativos, caso possam
colaborar com a diversificacdo e a rentabilidade consolidada do Plano.

Imdveis - Em decorréncia das dificuldades que o setor vem apresentando no curto / médio
prazo, investimentos nesse segmento ndo é prioritario. Entretanto, em funcdo de possiveis
mudanc¢as do cendrio macroecondmico para o quadro positivo é plausivel que ocorram
oportunidades de alocagdao com boas perspectivas de rentabilidade.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma varidvel ndo controlavel pela Petros o seu
volume dependerd de fatores exdgenos.

14.3 Tabelas de Aloca¢ao — Plano Petros 2

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sdo diretrizes /
pardmetros para os préximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de longo prazo que
maximizam a rentabilidade e as obrigac¢des dos respectivos planos administrados pela Petros.

Alocagdo Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest
%Minimo | %Maximo

RENDA FIXA Meta Atuarial | RS 11.340.047.049 | 82,91% 60,00% 100,00% 77,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 1.082.775.253 7,92% 0,00% 20,00% 15,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOQOS IPCA+7%a.a. | RS 346.333.130 2,53% 0,00% 4,00% 0,00%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 2,00% 1,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 346.943.419 | 2,54% 0,00% 5,00% 3,00%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA+6%a.a. | RS 560.991.676 | 4,10% 2,00% 8,00% 4,00%
TOTAL Meta Atuarial | R$13.677.090.527 | 100,00% 100,00%
Renda Fixa

Benchmark . 2017/2021

INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST

2017/2021 % Minimo (% Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 884.531.967 6,47% 0,0% 5,0%
TI,TULOS PL}JBLICOSA MERCADO IMA-B 5+ 395.273.879 2,89% 60,0% 100,0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 6.412.074.880 46,88%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% CDI 3.156.569.325 23,08% 0,0% 10,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 491.596.999 3,59% 0,0% 8,0%
TOTAL Meta Atuarial 11.340.047.049 82,91% 60,0% 100,0%
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Obs.: Ao longo dos meses de setembro e outubro, foram realizadas aquisicdes em titulos publicos
com os recursos que estavam alocados nos Fundos Multimercados. Por este motivo, o volume
alocado neste investimento reduziu de forma significativamente.

Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patrimdnio % INVEST 01202 A
2017/2021 % Minimo | % Maximo

CURTO E MEDIO PRAZO IBrX-100 210.735.363 1,54% 0,0% 15,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIAGCAO EM
BOLSA ¢ IBX100 +0,5% a.a. 574.841.951 4,20%

. 0,0% 10,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM

IPCA +7,0% a.a. 297.197.939 2,17%

BOLSA
TOTAL IBrX-100 1.082.775.252,52 | 7,92% 0,0% 20,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST AP
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL PCA+7.0% a.s €0.533.714 0.44%

(PERIODO DE DESINVESTIMENTO) e o R

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL I . 2,0%

’ NAO HA 10.236.509 0,07% 0%

(PERIODO DE INVESTIMENTO)

FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 119.044.651 0,87%

FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 156.518.257 1,14% 2,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0 0,00% 0,0% 1,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 346.333.130 2,53% 0,0% 4,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio | % INVEST  2017/2021
2017/2021 % Minimo |% Maximo
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI 0 0,00% 0,0% 2,0%
Imdveis
INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio | %INVEST | 2017/2021
2017/2021 % Minimo |% Maximo
TOTAL IMOVEIS IGMI-C 346.943.419 2,54% 0,0% 5,0%
Empréstimos

Benchmark 2017/2021

INVESTIMENTOS Patrimonio % INVEST S P
2017/2021 % Minimo (% Maximo

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6% a.a. 560.991.676 4,10% 2,0% 8,0%

O SOMATORIO DAS ALOCACOES EM RENDA VARIAVEL, FIPS, FUNDOS MULTIMERCADOS (do
segmento de investimentos estruturados) E INVESTIMENTOS NO EXTERIOR, NAO PODERA SER
SUPEIOR A 20% DO PATRIMONIO DO PLANO.
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15. Politica de Investimentos do Plano Geral Administrativo - PGA
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 99.700.000-00

indice de Referéncia: 110% do CDI

15.1 Resultado do Sistema GAP-ALM do PGA

Em decorréncia da caracteristica do plano, ndo existe a necessidade da elabora¢dao de um
estudo de ALM. O Plano conta com outras ferramentas de avaliagao de necessidade de liquidez.

15.2 Diretrizes para Alocagao de Recursos

Para o Plano de Gestao Administrativa — PGA a estratégia de investimentos estd diretamente
relacionada com o fluxo de despesas e receitas da Petros. Com a redugdo das receitas, a estratégia
serd focada no aumento da liquidez dos ativos, titulos com prazos mais curtos e ativos indexados a
inflagao.

Renda Fixa — Caixa: A estratégia sera focada na manutenc¢do de um caixa minimo para cumprir
com as despesas administrativas da Petros. Sera estabelecido como parametro o limite minimo de
10% do patrimoénio do Plano. A composi¢do deste volume serd resultado da estratégia de
desinvestimento da carteira de renda varidvel de longo prazo e fluxos de outros ativos. Os recursos
do caixa serdo alocados em fundos de investimentos indexados ao CDI/SELIC com liquidez diaria.

Renda Fixa — Titulos Publicos: A estratégia sera focada no aumento da carteira de titulos
publicos, através da aquisicdao de novos titulos com vencimentos mais curtos. Para que ocorram
essas aquisicbes, serdo utilizados recursos novos ou recursos advindos de fluxos e/ou
desinvestimentos das outras carteiras (ex.: desinvestimentos da carteira de renda variavel).

Renda Fixa — Crédito: As novas alocacbes em ativos de crédito serdo em debéntures com
processo de oferta publica, de baixo risco (com rating minimo AA- emitido por agéncia internacional
de rating), rentabilidade acima de titulo publico com duration equivalente. Os recursos para
implementacdo dessa estratégia serdo resultado da politica de desinvestimento da carteira de renda
variavel de longo prazo ou fluxo de pagamento da prdpria carteira de crédito. Cabe citar, que a
alocacGes em tais ativos ndo poderao impactar a liquidez do plano.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: S3o fundos exclusivos com um pequeno limite de alocacdo
em renda varidvel que possuem a maior parte dos investimentos alocados em titulos publicos e tem
como objetivo superar o CDI. Poderdo ocorrer alocacdes nesta categoria para diversificacdo da
carteira e agregar rentabilidade.

Renda Variavel — Curto e Médio Prazo: Esta carteira podera ser utilizada para movimentagbes
taticas de forma direta ou indireta (carteira proprietaria ou dos fundos de a¢ées). A estratégia ficara
focada em alcancar retornos acima do indice IBrX.
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Renda Varidvel - Longo Prazo com negociacdo em bolsa: Continuidade do processo de
desinvestimento da carteira para recompor o caixa do Plano e aquisi¢des de titulos publicos e/ou
outros ativos com menor grau de risco e maior previsibilidade no fluxo de pagamento.

Renda Variavel - Longo Prazo sem negociagdo em bolsa: Por se tratar de uma carteira que nao
possui negocia¢do em bolsa, os desinvestimentos sdo realizados de forma mais estruturada e, em
alguns casos, poderdo ser mais demorados. A estratégia serda focada na estruturacdo de
desinvestimentos dos ativos desta carteira.

Investimentos Estruturados — Private Equity/Venture Capital: Ndo serdo realizados novos
investimentos nesta categoria de ativos, além do capital jd comprometido. A Petros devera avaliar
possibilidades de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros deverd avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobiliarios: Ndo serdo realizados novos investimentos
nesta categoria de ativos, além do capital ja comprometido. A Petros deverd avaliar possibilidades
de desinvestimentos desses ativos no mercado.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercado Aberto: Em razdao da caracteristica do
plano, ndo serdo alocados recursos nesse segmento.

Investimentos no Exterior: Em razdo da caracteristica do plano, ndo serdao alocados recursos
nesse segmento.

Imdveis: Sera realizado um processo de otimizacdo do portfélio com o objetivo de aumentar a
rentabilidade da carteira e por consequéncia do Plano.

15.3 Tabelas de Alocagao — Plano PGA

A seguir apresentamos a revisao 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 sdo diretrizes / pardmetros para os proximos 5 (cinco)
anos, compativeis com estratégias de longo prazo que maximizam a rentabilidade e as obrigacoes
dos respectivos planos administrados pela Petros.
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Alocagdo Global

2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest
%Minimo %Maximo

RENDA FIXA 110% do CDI RS 582.739.436 | 67,12% 50,00% 90,00% 84,00%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 241.036.080 | 27,76% 0,00% 30,00% 15,00%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA +7% a.a. RS 29.606.499 3,41% 0,00% 4,00% 0,00%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 2,00% 1,00%
IMOVEIS IGMI-C RS 14.839.415 1,71% 0,00% 2,00% 0,00%
TOTAL 110%doCDI |RS  868.221.430 | 100,00% 100,00%
Renda Fixa

Benchmark . 2017/2021

INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST

2017/2021 % Minimo (% Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 166.470.570 19,17% 10,0% 20,0%
T{TU LOS PlElBLICOS A MERCADO IMA-B5 + 68.177.993 7,85% 10,0% 50,0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO IPCA +6% a.a 44.417.852 5,12%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 245.180.833 28,24% 0,0% 20,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 58.492.189 6,74% 0,0% 6,5%
TOTAL 110% do CDI 582.739.436 67,12% 50,0% 90,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST Ul
2017/2021 % Minimo |% Maximo
CURTO E MEDIO PRAZO IBX 100 36.898.547 4,25% 0,0% 15,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BoLSA IBX100 +0,5% a.a. 87.282.045 10,05%
_ 0,0% 20,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM
IPCA +7,0% a.a. 116.855.489 13,46%
BOLSA
TOTAL IBrX-100 241.036.080 27,76% 0,0% 30,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST 2017202 I
2017/2021 % Minimo (% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL IPCA +7,0% a.a. 24.724.438 2,85%
(PERIODO DE DESINVESTIMENTO)

- 4,0%
PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL NAG HA 0 0,00% 0% 6
(PERIODO DE INVESTIMENTO)
FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 23.200 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 4.858.861 0,56% 1,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 29.606.499 3,41% 0,0% 4,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS 0 TES Patriménio % INVEST iiiinimo

2017/2021 % Minimo (% Méaximo

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI 0 0,00% 0,0% 2,0%
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Imoveis
Benchmark 2017/2021

INVESTIMENTOS Patriménio % INVEST — —
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

TOTAL IMOVEIS IGMI-C 14.839.415 1,71% 0,0% 2,0%

16. Politica de Investimentos do Plano TAP
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 2002.0038-74

Meta atuarial: IPCA + 5,60% a.a.

16.1 Resultado do Sistema GAP-ALM do Plano TAP

O estudo encontra-se anexo a este documento.

16.2 Diretrizes para Alocagdao de Recursos

Considerando a curva do passivo e a caracteristica do Plano, a adocdo de uma estratégia de
maior imunizagdo da carteira de investimentos, com reducdo da parcela com maior exposicao ao
risco e, por consequéncia, menor volatilidade para o Plano, podera ser implementada. Cabe citar
gue a implementacdo dessa estratégia devera ser realizada em conjunto com uma analise da
necessidade de caixa do Plano.

Dessa forma, a estratégia de investimentos sera focada no aumento da parcela de Titulos
Publicos Federais indexados a inflagdo com possibilidade de classificagcdo contdabil de “levados até o
vencimento”.

Renda Fixa — Caixa: Utilizagdao de um caixa minimo de 3% do patriménio do plano, montante
equivalente a 6 meses de pagamento de beneficios. Os recursos do caixa serdo alocados em fundos
indexados ao CDI.

Renda Fixa — Titulos Publicos: continuidade do processo de aquisicdao de titulos publicos,
preferencialmente NTN-Bs com possibilidade de classificagdao contabil de “Titulos levados até o
vencimento”.

Renda Fixa - Crédito: aumento da carteira de ativos de crédito, exclusivamente por meio da
aquisicao de debéntures de grandes empresas, conhecidas como Corporate, com regime de
colocacdo de oferta publica, baixo risco de crédito (com rating minimo AA- emitido por agéncia
internacional de rating) e rentabilidade acima da meta atuarial e titulos publicos com duration
equivalente.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: Considerando a estratégia de imunizagao da carteira de
investimentos, a estratégia para esta carteira sera de reduc¢do do percentual alocado.
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Renda Variavel — Curto e médio Prazo: manutencdo com possibilidade de reduc¢do da carteira,
considerando a estratégia de imunizacdo, através de Titulos Publicos Federais.

Renda Varidvel — Longo Prazo: Nao serao realizados investimentos nesta carteira, considerando
as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturados — Private Equity / Venture Capital: Ndo serdo realizadas novas
aquisi¢cdes de Fundos.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizadas novas aquisicbes de
Fundos. A estratégia serd focada na integralizacdo do capital comprometido ou necessidades
eventuais de caixa para os fundos ja aprovados.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: Nao serdo realizados investimentos nesta
carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturado — Fundos Multimercado Aberto: N3o serdo realizados investimentos
nesta carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos no Exterior: Nao serdo realizados investimentos nesta carteira, considerando as
caracteristicas do plano.

Empréstimos a Participantes: Ndo ha previsdao para empréstimos a Participantes. Aguardando
posicdo da Patrocinadora quanto a essa questdo. Avaliacdo de medidas que facilitem o acesso dos
participantes.

Imdveis: Em virtude da liquidez restrita e do volume total do Plano, ndo serdo realizados
investimentos nesta carteira.

16.3 Tabelas de Alocagao — Plano TAP

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e alocagdo alvo sdo 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.

Alocagdo Global

SEGMENTOS Benchmark Patrimonio % invest 2017/2021
%Minimo %Maximo
RENDA FIXA Meta Atuarial | RS 257.219.065 87,3% 80,0% 100,0% 90,0%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS 37.111.983 12,6% 0,0% 15,0% 10,0%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA+7%a.a. |RS 247.964 0,1% 0,0% 0,5% 0,0%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMOVEIS IGMI-C RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6% a.a. RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL Meta Atuarial RS 294.579.011 | 100,0% 100,0%
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Renda Fixa

Benchmark .. 2017/2021

INVESTIMENTOS Patrimoénio % INVEST

2017/2021 % Minimo | % Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 22.654.567 7,69% 3,0% 10,0%
T{TU LOS Pl?BLICOS A MERCADO IMA-B 5+ 14.796.601 5,02% 50,0% 90,00%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 142.238.316 48,29%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 71.364.700 24,23% 0,0% 5,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 6.164.881 2,09% 0,0% 3,0%
TOTAL Meta Atuarial 257.219.065 87,32% 80,0% 100,0%

Obs.: Ao longo dos meses de setembro e outubro foram realizadas aquisicdes de titulos publicos
com recursos alocados nos Fundos Multimercados. Por esta razdo o volume alocado neste fundo
reduziu de forma significativamente.

Renda Variavel

Benchmark .. 2017/2021
INVESTIMENTOS Patrimo6nio % INVEST

2017/2021 % Minimo  |% Maximo
CURTO E MEDIO PRAZO IBX 100 37.111.983 12,60% 0,0% 15,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA ¢ IBX100 +0,5% a.a. - 0,00%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM 0,0% 0,0%

¢ IPCA +7,0% a.a. - 0,00%

BOLSA
TOTAL RENDA VARIAVEL IBrX-100 37.111.983 12,60% 0,0% 15,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST Ao,
2017/2021 % Minimo  |% Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

! IPCA +7,0% a.a. 0,00 0,00%
(PERIODO DE DESINVESTIMENTO) 0.0%

,07%

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL -

! NAO HA 0,00 0,00% 0,0%
(PERIODO DE INVESTIMENTO)
FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 247.964 0,08% 0,5%
FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 0,00 0,00% 0,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0,00 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA +7% a.a. 247.964 0,08% 0,0% 0,5%

Investimentos no Exterior

"
INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST __ %Minimo
2017/2021 % Minimo  |% Maximo
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCl 0,00 0,00% 0,0% 0,0%
Imoveis
INVESTIMENTOS ottt Patriménio % INVEST et /202
2017/2021 % Minimo (% Maximo
TOTALIMOVEIS IGMI-C 0,00 0,00% 0,0% 0,0%
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Empréstimos

INVESTIMENTOS L il Patriménio % INVEST e

2017/2021 % Minimo  |% Maximo

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6,0% a.a. 0,00 0,00% 0,0% 0,0%

17. Politica de Investimentos do Plano Sanasa
Cadastro Nacional de Planos de Beneficios (CNPB): 20.040.026-38

Meta atuarial: INPC + 5,65% a.a.

17.1 Resultado do Sistema GAP-ALM

O estudo encontra-se anexo a este documento.

17.2 Diretrizes para Aloca¢ao de Recursos

O Plano Sanasa é constituido na modalidade contribuicdo varidvel, que agrega caracteristicas
de planos de contribuicdao definida (beneficio programado calculado em fun¢do do saldo acumulado
nas contas do participante) e caracteristicas de planos de beneficio definido (beneficio definido apds
a concessdo e garantias minimas asseguradas para beneficios de invalidez e morte e também para
aposentadoria programada).

O Plano encontra-se em fase de acumulacdo de recursos com poucos assistidos, por esse
motivo, o volume de contribuicdes normais recebidas anualmente é maior que o volume das
despesas previdencidrias. Esse movimento serd revertido em 2019, quando o volume das despesas
superara o volume das receitas, onde o plano passara a ter um perfil mais parecido a um plano de
Beneficio Definido.

Assim, com base nos fatos citados acima a estratégia de investimentos para os préximos 5
(cinco) anos, serd focada na continuacdo de aquisicdo de titulos publicos indexados a inflacdo.
Contudo, com a projecdo de queda de taxa de juros, poderdo, ainda, ocorrer investimentos em
outros segmentos, como forma de diversificacdo do risco do Plano.

Renda Fixa — Caixa: o plano ndo possui necessidade de liquidez imediata, por este motivo ndo
implementaremos a estratégia de caixa minimo.

Renda Fixa — Titulos Publicos: aquisicdo de titulos publicos, preferencialmente NTN-Bs, com
possibilidade de classificacdo contabil de “Titulos levados até o vencimento”.

Renda Fixa - Crédito: podera ser criada uma carteira de ativos de crédito, exclusivamente por
meio da aquisicdo de debéntures de grandes empresas, conhecidas como Corporate, com regime
de colocacdo de oferta publica, baixo risco de crédito (com rating minimo AA- emitido por agéncia
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internacional de rating) e rentabilidade acima da meta atuarial e titulos publicos com duration
equivalente.

Renda Fixa — Fundos Multimercados: Considerando a estratégia de imunizag¢ao da carteira de
investimentos, a estratégia para esta carteira sera de redugao do percentual alocado.

Renda Varidvel — Curto e médio Prazo: poderdo ser alocados recursos nesta categoria com o
objetivo de diversificagdo e rentabilidade.

Renda Varidvel — Longo Prazo: Nao serao realizados investimentos nesta carteira, considerando
as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturados — Private Equity / Venture Capital: N3o serdo realizados
investimentos nesta carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturados - FIP’s Governanca: Ndo serdo realizados investimentos nesta
carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturados — Fundos Imobilidrios: Ndo serdo realizados investimentos nesta
carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos Estruturados — Fundos Multimercado Aberto: Ndo serdo realizados
investimentos nesta carteira, considerando as caracteristicas do plano.

Investimentos no Exterior: Ndo serdo realizados investimentos nesta carteira, considerando as
caracteristicas do plano.

Empréstimos a Participantes: Por se tratar de uma variavel ndo controldvel pela Petros o seu
volume dependera de fatores exdgenos.

Imdveis: Em virtude da liquidez restrita e do volume total do Plano, ndo serdao realizados
investimentos nesta carteira.

17.3 Tabelas de Aloca¢ao — Plano Sanasa

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com os limites minimos, maximos e benchmarks.
Reforcamos que os horizontes dos limites maximos e minimos e aloca¢do alvo sdo diretrizes /
parametros para os proximos 5 (cinco) anos, compativeis com estratégias de longo prazo que
maximizam a rentabilidade e as obrigac¢des dos respectivos planos administrados pela Petros.
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Alocagdo Global

. 2017/2021
SEGMENTOS Benchmark Patriménio % invest
%Minimo %Maximo | % Alvo
RENDA FIXA Meta Atuarial | RS 184.051.215 99,2% 80,0% 100,0% 89,0%
RENDA VARIAVEL IBrx-100 RS - 0,0% 0,0% 15,0% 10,0%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS IPCA + 7% a.a. RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS IGMI-C RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES IPCA +6% a.a. RS 1.558.359 0,8% 0,0% 4,0% 1,0%
TOTAL Meta Atuarial RS 185.609.574 100,0% 100,0%
Renda Fixa
Benchmark oa . 2017/2021
INVESTIMENTOS Patrimonio % INVEST
2017/2021 % Minimo | % Maximo
FUNDOS CAIXA CDI 17.324.014 9,3% 0,0% 10,0%
i y _ 0
TI’TULOS PL,JBLICOS A MERCADO IMA-B5 + 0,00 0,00% 50,0% 100,00%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 100.849.163 54,33%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 65.878.038 35,5% 0,0% 5,0%
p 0,00 0,0%
CREDITO IPCA+6,0% a.a 0,0% 3,0%
- 0,0%
TOTAL Meta Atuarial 184.051.215 99,2% 80,0% 100,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS Benchmark Patriménio % INVEST 201720218
2017/2021 % Minimo | % Maximo
CURTO E MEDIO PRAZO IBrx-100 0,00 0,0% 0,0% 15,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA ¢ IBX100 +0,5% a.a. 0,00 0,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM 0,0% 0,0%
¢ IPCA +7,0% a.a. 0,00 0,0%
BOLSA
TOTAL RENDA VARIAVEL IBrX-100 0,00 0,0% 0,0% 15,0%

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS LI TS Patriménio % INVEST e

2017/2021 % Minimo | % Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL
. IPCA +7,0% a.a. 0,00 0,00%

(PERIODO DE DESINVESTIMENTO)

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL o 0,0%
. a NAO HA 0,00 0,00% 0%

(PERIODO DE INVESTIMENTO)

FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 0,00 0,00%

FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6,0% a.a. 0,00 0,00% 0,0%

FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0,00 0,00% 0,0%

TOTAL IPCA +7% a.a. 0,00 0,00% 0,0% 0,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIMENTOS et Patriménio % INVEST _ AW,
2017/2021 % Minimo  |% Maximo
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCl 0,00 0,00% 0,0% 0,0%
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Imdveis

Benchmark

INVESTIMENTOS

2017/2021

Patrimonio

% INVEST

PRO-EQUIDADE
DE GENERO E RACA
5% EDICAO

2017/2021

% Minimo

% Maximo

TOTAL IMOVEIS

IGMI-C

0,00

0,0%

0,0%

0,0%

Empréstimos

Benchmark

INVESTIMENTOS

EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES

2017/2021

IPCA +6% a.a.

Patrimonio

1.558.359

% INVEST

0,8%

2017/2021

% Minimo

0,0%

% Maximo

4,0%

18. Politicas de Investimentos dos planos de Contribui¢do Definida (CD)

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

Nome do Plano C.N.P.B.
Plano de Previdéncia Repsol | 19.990.031-11 5,45%
Plano Cachoeira Dourada** 20.000.059-18 5,45%
Plano TRANSPETRO*** 20.000.073-92 N/A
Plano CONCEPA*** 20.010.004-56 N/A
Plano ALESAT** 20.020.004-92 5,35%
Plano Triunfo Vida**** 20.020.008-83 N/A
Plano IBP 20.020.019-11 5,50%
Plano CopesulPrev*** 20.040.017-47 N/A
Plano FIEPEprev 20.050.065-56 5,45%
Plano Termoprev 20.060.005-11 5,50%
Plano PTAprev 20.080.027-56 5,50%
Plano PrevFIEPA** 20.080.031-83 5,80%
Plano de PREVFIEA 20.090.033-65 5,75%
Plano GasPrev 20.100.004-47 5,45%
Plano Petro_RG 20.100.015-83 5,45%
Plano Liquigas 20.100.025-47 5,45%
Plano SULGASPREV 20.100.040-19 5,40%
Plano Manguinhos*** 20.050.019-29 N/A
Plano EldoradoPrev 20.150.008-11 5,45%
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Planos Instituidos

Nome do Plano

C.N.P.B.

Plano SIMEPREV 20.040.013-56 5,45%
Plano IBAprev 20.040.023-11 5,45%
Plano CULTURAPREV* 20.040.025-65 5,45%
Plano SinMed/RJ 20.050.007-11 5,45%
Plano CROprev 20.050.004-11 5,45%
Plano CRAPrev 20.060.012-56 5,45%
Plano ADUANAprev** 20.070.039-29 5,45%
Plano ANAPARprev 20.080.008-18 5,45%
Plano PREVITTEL*** 20.080.015-41 N/A

Plano PreviContas 20.090.003-74 5,45%
Plano FENAJprev 20.090.006-92 5,45%
Plano PREV-ESTAT 20.090.019-74 5,45%
Plano CRCprev 20.090.027-92 5,45%
Plano Previtalia 20.090.030-47 5,45%
Plano PREVTRAN**** 20.100.041-83 N/A

g0 @
PRO-EQUIDADE
DE GENERO E RACA
5% EDICAO

* Em processo de encerramento

** Transferéncia de gerenciamento de gestdo
*** Em retirada de patrocinio. Investimentos
remanescentes buscarao rentabilizar 100% do CDI
**** Em fase final de encerramento, aguardando
cancelamento do CNPB

18.1 Resultado do Sistema GAP-ALM - Planos de Contribui¢do Definida (CD)

Em decorréncia da quantidade de planos em processo de transferéncia / retirada manteremos
uma gestdo conservadora.

18.2 Diretrizes para Alocacao de Recursos

Atualmente as estratégias adotadas pelos planos s3ao conservadoras, sendo a maior parte
aplicada nos fundos Multimercados Moderado. Para os Planos em processo de retirada essa
alocacdo deve ser mantida. Uma alocacdo em ativos que ndo sejam de renda fixa podera serd
efetuada de acordo com condicdes favoraveis de mercado e volume de cada Plano.

A alocacdo no segmento de empréstimos, dependerd as condicdes estabelecidas entre as
Patrocinadoras e Instituidores e a Petros. O volume de alocacdo é uma variavel ndo controldvel pela
Petros e dependera de fatores exdgenos.
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18.3. Tabelas de Alocagdo — Planos de Contribui¢do Definida (CD)

A seguir apresentamos as tabelas com as diretrizes das Politicas de Investimentos dos Planos
CD’s com os limites minimos, maximos e benchmarks. Reforcamos que os horizontes dos limites
maximos e minimos e alocac¢do alvo sdo 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.

Alocagdo Global

2017/2021

SEGMENTOS Benchmark Patriménio % invest % Alvo

%Minimo %Maximo

RENDA FIXA 110% do CDI |R$ 895.433.787,84 | 99,4% 80,0% 100,0% 99,0%
RENDA VARIAVEL IBrX-100 RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS | IPCA +7%a.a. |RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR MSCI RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IMOVEIS IGMI-C RS - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
. Taxa pré 15,0%
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES a RS  5.528.765,10 0,6% 0,0% 4,0% 1,0%
TOTAL 110% do CDI | R$ 900.962.552,94 100,00% 100,0%
Renda Fixa
2017/2021
INVESTIMENTOS 2017/2021 Patriménio % INVEST
% Minimo | % Maximo
FUNDOS CAIXA cDl 32.069.780 3,6% 0,0% 5,0%
T{Tu LOS Pl;JBLICOS A MERCADO IMA-B 5+ 0,00 0,00% 0,0% 0,0%
TITULOS PUBLICOS A VENCIMENTO META ATUARIAL 0,00 0,00%
FUNDOS MULTIMERCADOS 110% do CDI 863.364.008 95,8% 80,0% 100,0%
CREDITO IPCA +6,0% a.a 0,00 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL 110% CDI 895.433.788 99,4% 80,0% 100,0%

Renda Variavel

INVESTIMENTOS

2017/2021

Patrimonio

% INVEST

2017/2021

% Minimo

% Maximo
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CURTO E MEDIO PRAZO IBrX-100 0 0,0% 0,0% 0,0%
LONGO PRAZO COM NEGOCIACAO EM
BOLSA ¢ IBX100 +0,5% a.a. 0 0.0%

= =2 0,0% 0,0%
LONGO PRAZO SEM NEGOCIACAO EM

IPCA+7,0% a.a.
BOLSA 0 0,0%
TOTAL IBrX-100 0 0,0% 0,0% 0,0%
99



seo @
PRO-EQUIDADE

PET ROS lg; gsblléf_\% E RACA
I

Investimentos Estruturados

INVESTIMENTOS 2017/2021 Patrimonio % INVEST = 2.017/2021, =
% Minimo | % Maximo

PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

p IPCA +7,0% a.a. 0 0,0%
(PERIODO DE DESINVESTIMENTO)
PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL - p 0,0%

. a NAO HA 0 0,0% 0%
(PERIODO DE INVESTIMENTO)
FIPs (GOVERNANCA) IPCA +7,0% a.a. 0 0,0%
FUNDOS IMOBILIARIOS IPCA +6% a.a. 0 0,0% 0,0%
FUNDOS MULTIMERCADO 120% CDI 0,00% 0,0%
TOTAL IPCA+7% a.a. 0 0,0% 0,0% 0,0%

Investimentos no Exterior

INVESTIVENTOS 2017/2021 Patriménio TV —
% Minimo |% Maximo
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR MSCI 0 0,00% 0,0% 0,0%
Imdveis
INVESTIMENTOS 2017/2021 Patrimdnio % INVEST - 2_017/ 2021, -
% Minimo | % Maximo
TOTAL IMOVEIS IGMI-C 0 0,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos

s A 2017/2021
INVESTIMENTOS 2017/2021 Patrimonio % INVEST
% Minimo | % Maximo
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES Taxa pré 15,0% a.a. 5.528.765 0,6% 0,0% 4,0%
100
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