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1. Cenario Macroeconémico

1.1. O ano de 2011

1.1.1. Cenario Externo

No inicio de 2007, o mundo ouviu pela primeira vez a palavra “subprime”, mas
poucos imaginavam que as consequéncias desse produto imobiliario fossem
tdo danosas para o mundo.

No segundo semestre de 2008 foi iniciada uma forte crise financeira, que
comegou no setor imobiliario, e logo contaminou o sistema bancario. Ela, que
foi considerada como a pior crise financeira da histéria desde a Grande
Depressao de 1929, ainda tem desdobramentos graves mesmo apds quase
quatro anos.

O ano de 2009 foi marcado pela ajuda maciga por parte dos Governos em todo
o mundo. Foram inseridas enormes quantidades de estimulos financeiros para
reativar a economia, parada por conta de uma forte crise bancaria que
congelou o crédito em todo o mundo.

Ao longo de 2009, houve uma sensacdo de que esses estimulos tinham
resolvido, em grande parte, os efeitos da crise. Os emergentes puxavam o
crescimento e a inflagdo comecou a subir fortemente. A economia dos EUA
também mostrava vigor, porém pelo lado do emprego e do setor imobiliario,
nao foram verificadas melhorias. E a Europa, devido a sua cultura poupadora e
pouco consumista, e principalmente pelas limitagbes existentes na Zona do
Euro, ndo pbéde seguir o mesmo caminho que os demais paises globais, que
consistia em estimular a economia com politicas monetaria e/ou cambial.



Segue abaixo grafico da inflagdo de alguns paises desenvolvidos e emergentes
nos ultimos trés anos:

Inflagdo em paises emergentes e desenvolvidos (base 100 em 01/01/09)
Fonte Bloomberg
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O custo que os Governos Globais incorreram para “salvar” o setor financeiro
em 2008/2009, foi a forte elevacdo em seus niveis de endividamento. A
preocupacdo ndo era grande, pois as expectativas de crescimento voltariam a
reduzir essas dividas por conta da arrecadacao resultante de um crescimento
mais acelerado.

Em 2010, o mundo comegou a perceber que as expectativas de crescimento no
mundo ndo eram uniformes. Se por um lado os emergentes continuaram a
crescer, cada vez a taxas mais elevadas, os EUA e Europa mostravam certa
timidez no crescimento. Os niveis de endividamento em alguns paises
europeus ja comegavam a incomodar. A Grécia capitaneava esse barco, e o
nome PIGS (Portugal, Ireland, Greece e Spain) e depois PIIGS (Portugal,
Ireland, Italy, Greece e Spain) foram conhecidos pelo mundo. A inflagdo nos
paises emergentes comegou a subir fortemente, fruto de um crescimento
econdmico acelerado, fazendo com que os respectivos Bancos Centrais
comegassem a subir os juros e retirassem os estimulos inseridos na economia
em 2008 e 2009.



Segue abaixo um grafico que apresenta a situagao fiscal (Divida em % do PIB)
de alguns paises desenvolvidos e emergentes:

Relagao Divida/PIB em paises emergentes e desenvolvidos (desde 2005)
Fonte Bloomberg
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Nesse momento, tanto nos EUA quanto na Europa, as solugdes mais triviais ou
ja tinham sido executadas ou ndo poderiam ser aplicadas, com o risco de
afundar cada vez mais suas economias pela 6tica do endividamento publico.

Comegamos 2011 com um cenario parecido com o de 2010. Os emergentes
crescendo forte, com inflagdo elevada e taxa de juros em tendéncia de
elevacédo. Os EUA mostravam sinais de divergéncia quanto as expectativas de
crescimento, e a Europa em plena crise ocasionada pelo forte endividamento e
expectativa de crescimento baixo ou até negativo.

As descrengas com relagao ao futuro da Europa cresceram exponencialmente,
e os efeitos das limitacoes de politica monetaria e cambial da Zona do Euro
comecaram a ficar mais evidentes. As alternativas para a solugao dessa crise
dependiam agora de uma melhor coordenacgao politica, o que n&o ocorreu. Os
paises que apresentavam melhores condi¢des financeiras, principalmente a
Alemanha, ndo aceitaram bancar os custos daqueles em situacao mais critica.
O mundo passou a tremer, e foi iniciada uma nova crise que, além de
financeira, apresentava componentes politicos.



Uma das maiores implicacbes dessa crise, € que ainda persiste de forma
aguda, foi uma “Guerra Cambial”’. Praticamente todos os paises do mundo
passaram a defender suas moedas, de forma a desvaloriza-las e manter a
competitividade de sua industria. Esse movimento foi iniciado pelos EUA, ainda
em 2010 através de um movimento chamado de “afrouxamento quantitativo”, e
que consiste basicamente na reducédo das taxas longas de juros, tirando sua
atratividade, e consequentemente desvalorizando a moeda pela venda desses
ativos e a corrida para paises que apresentassem taxas melhores: Uma das
consequéncias desse afrouxamento foi o "downgrade" de sua divida de longo
prazo, pela primeira vez na historia, deixando de ser AAA, e gerando um
enorme mal estar no mundo, Uma onda de downgrade passou a ocorrer, seja
de empresas, bancos e até paises.

Segue abaixo um grafico que apresenta a variacdo da renda variavel em
alguns paises desenvolvidos e emergentes desde agosto de 2008:

Variagao da Rena Variavel de alguns paises desenvolvidos e emergentes (base 100 em ago/08)
Fonte Bloomberg
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Uma moratéria grega era dada como certa, e ocorreu de forma “coordenada”
em outubro de 2011, sendo que a sua saida da Zona do Euro ainda nao é
descartada. A coordenagéao politica na Europa esteve cada vez mais fragil.

Os emergentes comegam a sentir o lado devastador dessa crise e comegaram
a agir. As taxas de juros que estavam em tendéncia de elevagédo passaram a
apresentar expectativas de queda, sendo que o Brasil foi o primeiro pais a



promover tal inversao de tendéncia. Os estimulos retirados em 2010 voltaram a
fazer parte dos planos dos Governos.

Segue grafico em que se pode observar que muitos paises emergentes,
incluindo o Brasil, tiveram que aumentar suas taxas basicas de juros para
conter a inflagéo:

Taxa de Juros em paises emergentes e desenvolvidos (em % desde janeiro/09)
Fonte Bloomberg
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1.1.2. Cenario Interno

O ano de 2011 para o Brasil pode ser dividido em dois semestres bem
distintos. Na sua primeira metade, o cenario era de crescimento forte, moeda
valorizada e inflagdo elevada. A tendéncia de juros era de alta, e os contagios
da crise ndo impactariam de forma tao relevante o pais. Na sua segunda parte,
0 crescimento e suas expectativas reduziram-se fortemente, a moeda
apresentou forte desvalorizacdo, a inflagdo deu uma trégua e a tendéncia de
juros passou a ser de baixa.



Segue abaixo as estimativas do mercado, ao longo de 2011, para PIB e SELIC
em 2012, extraidos do relatério Focus, produzido pelo Banco Central do Brasil:
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O Governo Brasileiro adotou uma postura mais pré-ativa no sentido de nao
deixar o crescimento econémico ceder fortemente. Medidas como redugao de
IPI da linha branca e o afrouxamento de compulsérios bancarios foram
adotadas em meados de 2011.

Medidas protecionistas também foram adotadas, tal como a elevagao do IPI
para veiculos importados que possuam menos de 65% de conteudo nacional.

O Banco Central também adotou postura similar, reduzindo a taxa de juros em

setembro de 2011, contrariando as expectativas de mercado, por acreditar em
um cenario global bastante recessivo.

1.2. Para o periodo de 2012 a 2016

1.2.1. Cenario Externo

O cenario atual € de uma forte retragédo global, com a inflagdo mostrando sinais
de redugdo. As projecbes de crescimento para a China tém se reduzido
constantemente, gerando preocupacgao por parte do mundo. Os EUA, que ja



apresentam juro zero, tentam novas formas de reativar a economia, € a sua
moeda desvalorizada pode auxiliar nesse sentido. Ja a Europa, com todas suas
limitacbes e com a falta de coordenacao politica, ndo parece haver muita saida
a ndo ser um ou mais anos de crescimento muito baixo ou nulo.

Segue abaixo um grafico que apresenta a variagdo do PIB (trimestre contra
trimestre) de alguns paises desenvolvidos e emergentes:

PIB em paises emergentes e desenvolvidos (trimestre contra trimestre desde 01/01/07)
Fonte Bloomberg
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Os cenarios de ruptura ainda estao presentes, e alternativas como fortalecer o
BCE (Banco Central Europeu) e torna-lo mais intervencionista (principalmente
com relagdo aos gastos dos paises) € tida como positiva. A criagdo de um
bénus comum para toda a zona do Euro (Eurobénus) também é vista como
uma das solugdes para a crise.

O cenadrio para 2012 é bastante nebuloso. Se por um lado, a situacao esta
critica, quaisquer sinais de melhora, tais como uma maior coordenagéao politica
na Europa ou dados econémico-financeiros melhores nos EUA ou na China
podem ter fortes conseqiiéncias positivas sobre os mercados.

1.2.2. Cenario Interno

O Brasil comecga 2012 com uma tendéncia de queda nas taxas de crescimento.
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Novos estimulos monetarios e econémicos deverao continuar aparecendo.

As projecées do mercado ja apontam para novas quedas nas taxas de juros, e
eventuais elevacdes nas expectativas de inflagao deverao ser monitoradas.

As questdes fiscais, que estiveram presentes no inicio de 2011, deverao ser
esquecidas em favor de um crescimento econdmico mais elevado. Essa
postura também é muito criticada pelo mercado, e esse assunto pode ser
retomado ao longo do ano.

Seguem abaixo as estimativas de diversos indicadores da economia doméstica
para os préximos anos, extraidos do relatério Focus, produzido pelo Banco
Central do Brasil.

2011 E 2012 2013 2014 2015
PIB 3,09 3,48 4,40 4,50 4,50
IPCA 6,50 5,49 5,00 4,55 4,50
IGP-M 5,75 5,29 4,85 4,50 4,50
Taxa Selic 11,00 9,75 10,50 10,00 10,00
Juros Real (IPCA) 4,23 4,04 5,24 5,21 5,26
Cambio 1,79 1,75 1,75 1,77 1,81

Fonte Focus 05/12/2011

2. Objetivos da Gestao

O Plano de Contribuicao Definida é um plano misto, desta forma, os objetivos
de gestdo dos recursos nao sdo os mesmos para as reservas dos participantes
ativos e assistidos que escolheram a modalidade de Saque Programado como
beneficio em relacao as reservas dos participantes assistidos de Renda
Vitalicia.

Na fase de capitalizagdo e no Saque Programado, o participante pode alocar
as suas reservas no segmento de renda fixa e de renda variavel conforme a
sua escolha, respeitando as restricoes existentes. O segmento de renda fixa
busca uma rentabilidade de 100% do CDI, com aplicagbes em titulos com baixo
risco de crédito. O segmento de renda variavel busca uma rentabilidade
atrelada ao indice IBrX-50 da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

A gestao das reservas dos participantes assistidos em renda vitalicia busca:
e Obter uma rentabilidade piso de IGP-DI (indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna) da Fundagao Getulio Vargas acrescido de 6%

ao ano;
e Investir em ativos de baixo risco de crédito;
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e Aplicar recursos em ativos liquidos de forma a garantir o pagamento dos
beneficios previdenciarios.

e Ajustar o fluxo de recebimento de contribuicdes acrescidas das receitas
financeiras, com o pagamento dos proventos.

3. Alocacao de recursos

3.1. Renda fixa

De acordo com o cenario descrito anteriormente, bem diferente do ocorrido no
inicio de 2011, o ano de 2012 comeca com uma expectativa de queda da taxa
Selic por parte do Banco Central. Existem muitas incertezas sobre qual sera a
magnitude dessas redugdes.

Porém, independente das provaveis quedas na taxa Selic, o que tem se visto é
uma forte redugao nas taxas de juros reais dos titulos indexados pela inflagéo.

Diante disso, continuaremos monitorando o mercado de titulos indexados por
inflacdo na busca de operagdes que estejam alinhadas com os objetivos de
rentabilidade do Plano.

3.2. Renda Variavel

Mesmo com a expectativa de um cenario turbulento para o ano de 2012,
esperamos uma valorizacédo dos ativos de renda variavel superior aos titulos de
renda fixa, por acreditar que os niveis de preco atuais ja incorporam um cenario
bastante pessimista.

3.3. Investimentos Estruturados

Para o ano de 2012, continuaremos buscando oportunidades de investimento
que proporcionem uma boa relacio de retorno e risco para o Plano.
Acreditamos que esse segmento abriga boas oportunidades, e avaliaremos ao

longo desse ano aqueles ativos que melhor nos auxiliem na busca dos
objetivos do Plano.
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3.4. Investimentos no Exterior

Mesmo acreditando que a queda da taxa de juros reais no Brasil é um
processo duradouro e consistente, acreditamos que ainda existam outras
oportunidades de investimentos que auxiliem a TELOS a superar sua meta
atuarial.

Diante disso, continuamos sem propostas de alocagéo para o segmento.
3.5. Iméveis
Nao sdo previstos investimentos nesse segmento.

3.6. Operagoes com Participantes

Manteremos a revisdo constante da concessdo de empréstimos e
financiamentos, a luz da meta atuarial da Fundacéo.

3.7. Limites de Alocacgao (Posigciao em 30/11/2011)

PL (R$ Mil) Atual Alvo 2011 2012
MiN MAX MiN MAX
Renda Fixa R$ 2.582.100,51 92,7% 91,0% 70% 100% 70% 100%
Titulos Publicos R$ 2.357.531,72 84,7% 81,0% 70% 100% 70% 100%
Titulos Privados R$ 224.568,79 8,1% 10,0% 0% 20% 0% 20%
Renda Variavel R$ 163.983,77 5,9% 7,6% 0% 18% 0% 18%
Acoes em Mercado (*) R$ 163.983,77 5,9% 7,6% 0% 15% 0% 15%
Investimentos Estruturados R$ - 0,0% 0,0% 0% 3% 0% 3%
Iméveis R$ - 0,0% 0,0% 0% 0% 0% 0%
Empl/fin R$ 37.943,90 1,4% 1,4% 0% 4% 0% 4%
Derivativos R$ 38.914,85 1,8% 0,0% 0% 10% 0% 10%
TOTAL R$ 2.832.347,92

* Agbes em Mercado: cotas Etna
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4. Diversificacao

4.1. Renda Fixa

Com relagcao aos limites de alocacdo por emissor, manteremos aqueles
presentes na Resolugdo CMN 3.792, que estado descritos a seguir:

EMISSOR LIMITE

Tesouro Nacional 100%
Tesouro Estadual ou Municipal 10%
Instituicdao Financeira 20%
Companhia Aberta ou Assemelhada 10%
Organismo Multilateral 10%
Companhia Securitizadora 10%
Patrocinador 10%
Outros Emissores (PF / PJ) 5%

SPE 10%
FIDC / FICFIDC 10%
FIP, FIC-FIP, FIEE, Fll, Fundo Multimercado 10%
Fundos de Indice e Cotas de Fundos 10%

4.2. Renda Variavel

Com relacdo aos limites de alocacdo por segmento de renda variavel,
manteremos os previstos na Resolugdo CMN 3.792:

a)

b)

Até 70% em agdes de emissao de companhias abertas admitidas a
negociagcao no segmento Novo Mercado da BM&F/Bovespa;

Até 60% em agdes de emissao de companhias abertas admitidas a
negociacao no segmento Nivel 2 da BM&F/Bovespa;

Até 50% em agdes de emissao de companhias abertas admitidas a
negociacado no segmento Bovespa Mais da BM&F/Bovespa;

Até 45% em agbes de emissdao de companhias abertas admitidas a
negociacao no segmento Nivel 1 da BM&F/Bovespa;

Até 35% por cento em agoes de emissao de companhias abertas nao
mencionadas nos itens | a IV, bem como em cotas de fundos de
indice referenciados em agdes admitidas a negociagdo em bolsa de
valores;
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f) Até 20% em titulos e valores mobiliarios de emisséo de SPE;

g) Até 3% nos demais investimentos classificados no segmento de
renda variavel.

4.3. Demais limites

Para as demais classes de ativos, manteremos os limites de alocagao previstos
na Resolugao CMN 3.792:

e Os investimentos classificados no segmento de investimentos
estruturados devem observar, em relacdo aos recursos de cada plano, o
limite de até vinte por cento, observados adicionalmente os seguintes
limites:

a) Até dez por cento em cotas de fundos de investimento imobiliario;

b) Até dez por cento em cotas de fundos de investimento e em cotas
de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado.

e Os investimentos classificados no segmento de imdveis devem
observar, em relagdo aos recursos de cada plano, o limite de até oito por
cento.

¢ Os investimentos no segmento de operagdes com participantes devem

observar, em relagdo aos recursos garantidores de cada plano de
beneficios, o limite de até quinze por cento.

5. Operacoes

Para a realizagcdo de operacdes de compra e venda de ativos de renda fixa e
renda variavel, a TELOS dispde de um ranking de corretoras, que € atualizado
anualmente e privilegia as instituicdes lideres de mercados, solidas e com um
bom relacionamento com a Fundacéo.

Nesse processo de selecdo de corretoras sdo inseridos questionarios com
perguntas eliminatdrias, processo de due-dilligence e avaliacido de critérios
subjetivos.

Para a execugao de operagdes no mercado de renda fixa, seguindo orientagao

da Secretaria de Previdéncia Complementar, damos preferéncia as
Plataformas Eletrénicas de Negociagdo ao mercado de balcao.
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A selecao da corretora a ser utilizada para a execu¢ao de uma operagao leva
em consideracao o menor custo financeiro para a Fundacao.

6. Gestao Terceirizada

O processo de contratacao de gestores das carteiras de renda fixa e renda
variavel é dividido em cinco etapas, descritas a seguir:

e Pré-Selecao - As empresas gestoras a serem consideradas para o
processo deverao possuir um volume minimo de recursos sob gestao.
Este limite minimo aplica-se igualmente a gestores ligados ou ndo a
instituicdes financeiras.

¢ Analise Comparativa de Desempenho dos Gestores - Para a analise
do desempenho, os gestores serdo separados em dois grupos: gestores
que ja administram recursos da TELOS e gestores que nao administram
recursos da TELOS.

No primeiro grupo, sera comparada a qualidade dos gestores com base na
amostra de fundos da TELOS. A comparacgéao entre gestores ¢é feita através de
ferramentas quantitativas que analisam os histéricos de rentabilidade e risco,
levando em conta os regulamentos e os perfis dos fundos.

No segundo grupo, além das comparacdes descritas no paragrafo anterior, a
andlise de desempenho sera realizada através da comparacdo de varios
indicadores com um grande grupo de fundos no mercado:

¢ Andlise dos Custos Envolvidos - Nesta etapa serdo analisados os
custos de administracdo e gestdo propostos por cada instituicao
selecionada.

e Processo de Due-Diligence - Nesta etapa obtemos informacgdes
detalhadas sobre a empresa gestora de recursos, incluindo os aspectos
técnicos, operacionais e gerenciais relevantes, e a qualidade de
atendimento ao cliente.

e Critérios Qualitativos - Esta ultima etapa da analise consolida os
resultados apurados nas etapas anteriores, indicando quais gestores
tém estrutura operacional, técnica, gerencial e de suporte ao cliente
adequada, segundo os parametros definidos pela equipe da TELOS.
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7. Gerenciamento de riscos

A TELOS realiza internamente o gerenciamento dos riscos do plano. Esse
controle é dividido da seguinte forma:

¢ Analise do Risco de Mercado e de Liquidez - Medidas de monitoramento
de risco, tal como o VaR para a renda fixa e o Tracking-Error para a
renda variavel,;

e Analise do Risco de Crédito e de Liquidez - Realizamos o
monitoramento dos limites internos e legais, assim como a classificagéo
de risco (baixo e médio/alto risco de crédito) dos ativos;

e Andlise das Operagdes com Derivativos -  Realizamos
acompanhamentos diarios de forma a nao ultrapassar os limites internos
e legais.

¢ Andlise de Risco Sistémico - Monitoramento constante dos indicadores
internos e externos e acompanhamento detalhado dos principais
acontecimentos globais.

e Andlise de Risco Operacional e Legal - Manutengdo do constante
treinamento de seus funcionarios, mapeamento de riscos e a adogao de
medidas que resultem em mais seguranga e transparéncia para a
Fundagado. Tais atividades resultaram na inclusdo do Processo de
Gestao de Investimentos no Sistema de Qualidade da TELOS no final de
20009.

A TELOS, por possuir um passivo de longo prazo de maturagéo, ndo necessita
manter 100% de seus investimentos em ativos que tenham liquidez, porém
devemos prové-la ao longo do tempo de forma a cumprir nOSsos compromissos
atuariais.

Para tal monitoramento, chamado de ALM (Asset Liability Management), a
TELOS realiza simulagées com diferentes cenarios de renda fixa, renda
variavel, investimentos' estruturados, imoveis e operacdes com o participante
de forma a avaliar a solvéncia do plano, e de auxiliar na gestdo ao apontar os
volumes 6timos de vencimentos para a carteira do plano.

8. Derivativos

Como descrito no item 7, a TELOS mantém o acompanhamento diario das
operagdes que envolvem derivativos, de forma que nao excedam os limites
estabelecidos pela Resolugdo CMN 3792.
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Além da analise legal, também é realizada a analise técnica das operacgoes,
sempre avaliando os riscos e as registrando em bolsa de valores ou de
mercadorias e futuros.

9. Aprecamento dos ativos financeiros

O aprecamento dos Titulos e Valores Mobilidrios que compéem as carteiras
dos Fundos de Investimentos Exclusivos de Gestdo da TELOS e de terceiros,
assim como a carteira proépria, é feito pelo custodiante da TELOS.

10. Responsabilidade Socioambiental

A TELOS é aderente aos principios de responsabilidade socioambiental,
prezando pelo respeito ao meio ambiente, convivio social e boas praticas de
governanga.

A TELOS aderiu em 09 de junho de 2009 ao Cddigo Operacional de Mercado
da AMBIMA, inclusive no que concerne a observancia dos principios e regras
contidos no Cédigo de Etica da AMBIMA.

Mantemos padrdes de responsabilidade e transparéncia dos investimentos de
forma a atender os interesses dos nossos participantes e patrocinadores.

11. Comunicacgcao com o Participante

A TELOS também disponibilizara em seu site institucional, além das
informacdes minimas exigidas pela Secretaria de Previdéncia Complementar,
toda essa Politica de Investimentos.
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