
A Petros tem compromissos 
com todos os participan-
tes. Isso significa honrar os 

pagamentos contratados, por todo o 
tempo que for preciso. 

Para cumprir seu papel, a Diretoria 
Executiva deve procurar aumentar a 
rentabilidade, garantir a transparên-
cia e ter uma gestão voltada para o 
cuidado com o participante.

Os bons resultados alcançados 
devem-se à relação profícua entre a 
Diretoria Executiva e os Conselhos 
Deliberativo e Fiscal, que atuam como 
instâncias de decisão, fiscalização e 
orientação.  

Este boletim procura informar o 
que vem sendo feito com o dinheiro 
dos participantes e das empresas pa-
trocinadoras. Afinal, todos têm o di-
reito de acompanhar as estratégias de 
investimentos que estão dando bons 
resultados. 

Luís Carlos 
Afonso
Presidente

e seu dinheiro
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Os resultados alcançados 
pela Petros nos últimos dois 
anos indicam que a estratégia 
adotada pelos atuais gestores 
está no caminho certo. 

De 2009 para 2010, o pa-
trimônio cresceu em R$ 10 
bilhões e chegou a R$ 55,6 bi-
lhões. Foi um aumento de 20% 
no ano. 

No mesmo período, a meta 
de rentabilidade dos investi-
mentos era de 11,92%, mas o 
rendimento alcançado foi bem 
maior - 16,65%. Essa meta de 
rentabilidade é chamada de 
meta atuarial. Ela é calculada 

como o mínimo necessário 
para que o plano possa no fu-
turo cumprir seus compromis-
sos com os participantes.

Outros indicadores do bom 
momento da Fundação e da 
gestão eficiente são o aumen-
to no número de planos e no 
de empresas patrocinadoras 
e instituidores. Entre 2008 e 
2010, os planos passaram de 
34 a 46 e, as empresas, de 66 
para 118, quase o dobro.

O número de participan-
tes chegou a 144.164 ao final 
de 2010, com crescimento de 
9,04% nas adesões.

Decisões acertadas 
fazem crescer o bolo 

que é de todos
Um direito certo dos participantes é o de saber como vão 

as contas e os investimentos da Petros. Mas, quais são as razões 
do sucesso da Fundação nos anos recentes?

2010: 
Rentabilidade anual superou a Meta atuarial em 4,73 pontos percentuais

Resultados  
da Petros

16,65%

IPCA + 6% = 
Meta Autarial

11,92%

IPCA

5,9 %

3

10 
bilhões  
a mais 
no patrimônio 
em 2010

R$



0

10

20

30

40

50

60

PETROS E SEU DINHEIRO Boletim de Resultados e Perspectivas PETROS E SEU DINHEIRO Boletim de Resultados e Perspectivas 

A base das 
decisões 
acertadas

Além de mostrar os núme-
ros, convém que a Petros ex-
plique os princípios que têm 
orientado as boas decisões da 
Diretoria Executiva. 

Nesse sentido, pode-se di-
zer que as decisões acertadas 
da Petros baseiam-se princi-
palmente em: 

1. Análise de conjuntura. Fa-
zer análises acuradas da con-
juntura econômica brasileira 
e mundial, tanto na área de 
governo quanto no campo das 
empresas privadas. 

2. Conhecimento atualizado. 
Procurar ter conhecimento atu-
alizado das ações bem sucedi-
das de fundos de previdência 
em outros países. Esse conhe-
cimento ajuda na decisão de 
procurar trazer mais partici-
pantes e patrocinadoras para 
os planos da Fundação.

3. Agir com antecipação. Es-
tudar os movimentos da econo-
mia para antecipar-se a possí-
veis cenários negativos e poder 
agir rapidamente nas crises.

4. Diversificar investimen-
tos. Isto é, não colocar todos 
os ovos na mesma cesta.

5. Pesquisar oportunidades. 
Estudar possíveis cenários 
positivos relacionados a con-
junturas como as descobertas 
do pré-sal, a continuidade de 
grandes obras governamen-
tais, a escolha do País para 
sediar a Copa do Mundo e as 
Olimpíadas.

6. Esforçar-se. Manter vivo 
o desejo de cumprir metas e 
conseguir superávits, além do 
firme propósito de nunca mais 
voltar a uma situação deficitá-
ria. Não fazer corpo mole.

7. Usar a criatividade. Criar 
formas de investimentos espe-
cíficas para aproveitar oportu-
nidades nos setores mais di-
nâmicos da economia.

8. Respeitar os valores. Agir 
sempre de acordo com os va-
lores da Fundação: seriedade, 
transparência, atendimento 
eficiente, responsabilidade so-
cial, compromisso com o de-
senvolvimento do País.

Nas próximas páginas são 
apresentadas de maneira 
mais extensa as ações que 
estão por trás do sucesso 
dos planos da Fundação. 

3,8 
bilhões foi  
o superávit  
recorde da  
Petros em 2010

R$

Todo participante reconhece 
que o superávit recorde da 
Petros em 2010, de R$ 3,8 
bilhões, tem pelo menos 
quatro grandes efeitos posi-
tivos:

> Pagamentos 
assegurados no médio e 
longo prazos

> Participantes 
satisfeitos e tranquilos

> Planos equilibrados

> Recursos para 
continuar fazendo 
investimentos lucrativos

17,6
20,7

23,8

27,4
31,3

38,0 39,6

45,6

55,6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Solidez: os ativos de Investimento cresceram R$ 38 bilhões em 8 anos  

em R$ bilhões
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caminhos  
do sucesso  
nos anos  
recentes

Os bons resultados não fo-
ram passes de mágica. Vieram, 
sim, de muitos estudos e aná-
lises, diante de uma conjun-
ção de fatores importantes. E 
também do compromisso com 
os valores da Fundação.  

Em 2008, a conjuntura eco-
nômica mundial  era de forte 
crise. Paralelamente, no Bra-
sil, logo após o início da cri-
se mundial, o cenário era de 
estabilidade e crescimento 
da economia. Ainda no plano 
interno, havia expectativa de 
queda na taxa de juros (Selic) 
no médio e longo prazos. 

A Fundação e a crise 
econômica

Por causa da crise mundial, 
em 2008, a maioria dos inves-
tidores estava vendendo ações 
de empresas, mas a Petros ca-
minhou na direção oposta. 
Naquele momento, estavam 
em baixa ações de empresas 
de primeira linha. Aproveitan-

do a oportunidade, a Funda-
ção foi às compras e adquiriu 
expressivos lotes de ações de 
grandes empresas, como Pe-
trobras e Vale. Nessas com-
pras, a Petros deu preferência 
para as empresas brasileiras 
de energia, infraestrutura e 
telecomunicações, setores que 
favorecem o desenvolvimento 
do País.

Visão de oportunidades 
e diversificação

A decisão de diversificar 
os investimentos vem sendo 
firmemente concretizada pela 
direção da Petros desde 2008. 

O principal movimento nesse 
sentido foi o de diminuir a par-
cela de investimentos em renda 
fixa e ampliar a fatia na bolsa de 
valores, que é de renda variável. 
Com a diminuição das taxas de 
juros, a aplicação em renda fixa 
foi se tornando menos rentável 
e por isso menos interessante 
para a Fundação. 

Vamos ver isso em núme-
ros. Em 2008, os investimen-
tos em renda fixa representa-
vam mais de dois terços (71%) 
da carteira total da Petros. 
Em 2010, a renda fixa somou 
apenas pouco mais da metade 
(53,4%) da carteira de investi-
mentos da Fundação.

No outro sentido, o mo-
mento era oportuno para am-
pliação dos investimentos em 
renda variável. Como foi visto, 
a diretoria da Petros decidiu 
comprar ações de empresas 
com valores que à época es-
tavam depreciados, em perío-
do de baixa. Se, em 2008, as 
participações da Fundação em 
bolsa de valores representa-
vam 23,4% da carteira, no final 
de 2010 já haviam subido para 
36,2%.

O retorno da credibilida-
de da economia brasileira no 
período pós-crise resultou na 
valorização das ações dessas 
empresas, revertendo em di-
videndos para a Petros. 

Investimento na  
construção civil

No cenário de estabilidade 
e crescimento da economia 
brasileira, o setor de constru-
ção civil estava aquecido. A 
Petros aumentou seus investi-
mentos na carteira de imóveis 
e a resposta a esse acerto foi 
a rentabilidade extraordinária 
de 30% nessa aplicação. Em 
2010, essa modalidade de in-
vestimentos teve peso de 2,7% 
da carteira total da Petros. 
Para 2011, a intenção é de au-
mentar a participação para até 
3,5% do total.

Apresentando resultados. Em abril de 2011, presidente, diretores e conselheiro da Petros participaram do 24º Encontro de Represen-
tantes Ambep. A partir da esquerda: Newton Carneiro (diretor Administrativo), Yvan Barretto (conselheiro deliberativo), Júlio Guedes da 
Conceição (presidente da Ambep), Luís Afonso (presidente da Petros) e Maurício Rubem (diretor de Seguridade)
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Entendendo 
o economês

Os investimentos em renda 
variável são aqueles contra-
tos negociados nas bolsas de 
valores em forma de ações, 
cotas de capital, ouro etc. O 
retorno desses investimentos 
não pode ser calculado no 
momento da aplicação. 

Nos investimentos de renda 
fixa, a remuneração é defini-
da no momento da aplicação. 
Eles podem ser títulos emi-
tidos pelo governo ou por 
uma empresa privada. Na 
realidade, é como se o inves-

2008 – 2010: 
três anos 
somando  
Lucros e  
superávit 

Em 2008, o superávit, ou 
saldo positivo dos investi-
mentos, atingiu R$ 713 mi-
lhões.  Em 2009, o superávit 
totalizou R$ 1,8 bilhão, mais 
que o dobro do montante re-
gistrado no ano anterior. 

Um dos destaques de 2009 
foi justamente o aumento 
nas participações em bolsa 
de valores. Nesse ano, a meta 
atuarial era de 10,45%, mas a 
rentabilidade foi bem maior, 
de 18,74%.  

As decisões acertadas na 
gestão da carteira de inves-
timentos da Petros geraram 
um aumento de patrimônio 
de R$ 2,5 bilhões, anteci-
pando para o segundo se-
mestre de 2009 os resulta-
dos inicialmente previstos 
para 2010. As mesmas deci-
sões conduziram ao superá-
vit recorde de R$ 3,8 bilhões 
em 2010.

tidor estivesse emprestando 
determinada quantia para o 
emissor desses papéis e, de-
pois de um tempo, recebesse 
o valor aplicado corrigido 
pelos juros do período.

Meta atuarial é um termo 
muito comum quando se fala 
em previdência complemen-
tar. Ela representa a rentabili-
dade mínima necessária para 
os investimentos de um pla-
no de previdência, de modo a 
garantir os compromissos do 
plano com os participantes.

Para 2011, a tendência é dar 
continuidade à movimentação 
de recursos da renda fixa para 
a renda variável, levando em 
conta o crescimento da econo-
mia e a queda da taxa de juros  
no médio e longo prazos. 

Com base em estudos e 
análises, os dirigentes ava-
liam que de 2011 em diante, 
o foco vai estar nos investi-

mentos em infraestrutura, 
com destaque para a produção 
de petróleo e gás no pré-sal. 
Por sua vez, os negócios nos 
setores de construção civil, 
transportes e logística, entre 
outros, devem ser os mais 
beneficiados, sobretudo pelo 
surgimento de novos projetos 
relacionados à Copa do Mundo 
2014 e às Olimpíadas de 2016.
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Próximos passos:  
tendências e perspectivas

Equilíbrio Técnico:
Em 2010 aumento de R$ 2,05 bilhões no superávit

- 827
milhões

- 2,24
bilhões

- 5,21
bilhões

- 2,86
bilhões

- 4,36
bilhões

- 1,79
bilhões

713
milhões

1,82
bilhões

3,87
bilhões

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Você abastece seu carro? 
Tem conta em banco? Faz uso 
de telefone celular? Aprecia 
uma boa cervejinha gelada ou 
aquele tradicional refrigerante 
genuinamente brasileiro? Car-
ne bovina ou de frango fazem 
parte do seu cardápio? Então 
é quase certo que você contri-
bui com o lucro de algumas 
das maiores empresas do País, 
como Petrobras, Vale, Itaú Uni-
banco, Vivo, Oi, Ambev, Brasil 
Foods (Perdigão e Sadia), JBS...

Se você é participante da 
Petros, você é sócio dessas 
empresas. Por isso, quando 
consome seus produtos, par-
te do dinheiro volta para seu 
próprio bolso. 

Como já vimos, a Petros 
tem acertado na escolha des-
ses investimentos. Em primei-
ro lugar, porque consegue su-
perávits que garantem os pa-
gamentos de aposentadorias 
e pensões, agora e no futuro. 
Depois, porque impulsiona a 
economia nacional, ajudando 
a gerar mais empregos. Além 
disso, ao buscar novas opor-
tunidades de investimentos, 
a Petros valoriza a governan-
ça corporativa e as práticas 
de responsabilidade socioam-
biental. A busca desses valo-
res colabora com a melhoria 
do ambiente de negócios e a 
preservação ambiental.

A seguir, uma visão das 
principais empresas em que a 

Fundação investe nos setores 
de energia, siderurgia, teleco-
municações, serviços bancá-
rios e alimentos. Começando 
pela Petrobras, a maior patro-
cinadora da Petros.

Petrobras, 
lucro de  
35 bilhões 
em 2010

A Petrobras apresentou em 
2010 o maior lucro líquido já 
registrado por uma empresa 
brasileira. O montante, de R$ 
35 bilhões, foi maior do que 
a soma dos lucros dos três 
maiores bancos do País (Itaú 
Unibanco, Bradesco e Banco 
do Brasil). 

A Fundação também tem 
boa parcela de participação na 
Vale, a segunda maior minera-
dora do mundo. Em 2010, o lu-
cro de R$ 30 bilhões da Vale 
foi recorde e garantiu boa ren-
tabilidade aos investimentos 
da Fundação.

Na área de siderurgia, a 
carteira de investimentos da 
Petros tem ações da Compa-
nhia Siderúrgica Nacional e da 
Gerdau, importantes empre-
sas desse setor estratégico. 

Energia  
elétrica e 
telecomuni-
cações

Na linha da diversificação, 
a Fundação está investindo 
em dois setores também im-
portantes: o de energia e o de 
telecomunicações. 

O setor energético tem 
apresentado retorno seguro 
dos investimentos, por ser 
área estratégica para o cresci-
mento da economia. A Petros 
tem participação acionária na 
CPFL Energia, empresa líder 
em distribuição de energia 
elétrica no mercado nacional, 
e também possui ações da Ce-
mig, um dos mais importantes 
grupos do setor.

As telecomunicações estão 
em plena expansão no País, já 
há alguns anos. Os gestores da 
Petros perceberam nesse se-
tor boas oportunidades para 
os recursos dos participantes. 
Por meio de investimentos na 
Telemar Participações, a Fun-
dação tem parcela do capital 
total da Telemar N L – conhe-
cida como Oi. A Oi é a maior 
operadora do Brasil em fatura-
mento e líder da telefonia fixa 
da América do Sul. 

Vantagens de investir 
nas empresas brasileiras

A Fundação tem investimentos nas três maiores empresas brasileiras: 
Petrobras, Vale e Itaú Unibanco. No conjunto, tem recursos aplicados 

em 15 das 30 empresas com melhores resultados em 2010
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A Petros está com presença 
cada vez mais marcante nas 
maiores instituições brasilei-
ras do setor financeiro e tam-
bém em grandes empresas de 
alimentos e bebidas. 

Em dezembro de 2010, a 
Fundação adquiriu ações da 
Itausa. A transação se mostrou 
uma ótima oportunidade devi-
do à solidez financeira do con-
glomerado, seus bons resulta-
dos e sua reconhecida política 
de pagamento de dividendos. 
Nesse negócio, foram valori-
zados também outros atribu-
tos da empresa: a excelência 
em governança corporativa e 
as práticas de responsabilida-
de socioambiental.

Ainda no setor financeiro, 
a Fundação detém ações dos 
dois maiores bancos, genui-
namente brasileiros: Itaú Uni-
banco e Bradesco. Depois da 
fusão, o Itaú Unibanco tornou-
se o maior banco privado do 
País e, em 2010, registrou o 
terceiro maior lucro líquido 
do ano, R$ 11,70 bilhões. O 
Bradesco é vice-líder do setor 
em valor de mercado e, em 
2010, teve lucro líquido de R$ 
9,94 bilhões. 

Na empresa Brasil Foods, 
resultado da fusão entre Per-
digão e Sadia, além da deter 
participação acionária, a Pe-
tros compõe o Conselho de 
Administração. A companhia 

ocupa atualmente a terceira 
posição na pauta das exporta-
ções brasileiras, sendo ainda 
a maior exportadora mundial 
de aves e a líder global de pro-
teínas em valor de mercado. 

A JBS, maior processadora 
de proteína animal do mundo, 
é outra gigante nacional em 
que a Petros deposita a con-
fiança de seus investimentos. 
Além de possuir participação 
acionária, integra o Conselho 
Fiscal do conglomerado, que 
engloba 140 unidades de pro-
dução no mundo. 

A Petros também investe 
recursos em ações da Ambev, 
a quarta maior cervejaria do 
mundo e líder na América La-
tina, produzindo e comerciali-
zando cervejas, refrigerantes 
e bebidas não carbonatadas. 
Emprega 41 mil funcionários 
em todo o mundo, dos quais 
29 mil no Brasil.

Bens e serviços: 
mais oportunidades 
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Telemar N L

É a maior empresa 
de telecomunica-
ções do País em 
faturamento. Presta 
serviços de tele-
fonia fixa, móvel 
e transmissão de 
dados, empregando 
11 mil pessoas.  
A Fundação detém 
parte do capital to-
tal da Oi por meio 
de 7,48% das ações 
da Telemar Partici-
pações.

Petrobras 
É a oitava maior 
empresa do mun-
do e a maior do 
Brasil em valor de 
mercado: R$ 392 
bilhões, em abril. 
Em 2010, teve o 
maior lucro já re-
gistrado por uma 
empresa brasilei-
ra: R$ 35 bilhões. 
Tem 55 mil funcio-
nários trabalhan-
do em exploração, 
produção, refino, 
distribuição e co-
mercialização de 
petróleo e gás. A 
participação da 
Petros é de R$ 2,5 
bilhões.

VALE 
A empresa é líder global na produção 
de minério de ferro e segunda maior na 
exploração de níquel. Conta com mais de 
60 mil funcionários. Os investimentos da 
Petros destinados à empresa totalizam 
cerca de R$ 5,4 bilhões.
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a Petros  
e a renda  
variável

Os recursos da Petros estão 
tanto em corporações transna-
cionais, quanto naquelas gran-
des e médias empresas que 
têm enorme potencial para 
se tornarem multinacionais. 
São investimentos que ope-
ram de duas formas distintas: 

> Participação acionária que 
garante assento em conse-
lhos Esses são negócios de lon-
go prazo, de maior peso e mais 
duradouros. Entrando com 
grande volume de recursos, a 
Petros é sócia, podendo parti-
cipar das decisões estratégicas 
dessas empresas. Estão nesse 
caso, por exemplo, os investi-

mentos na BR Foods, Telemar, 
Itausa, JBS e CPFL. 

Há também um grupo de 
grandes e médias empresas que 
tem grande potencial para se 
tornarem multinacionais de ex-
pressão global, entre as quais 
podem ser citadas a Lupatech, 
Romi, ALL e Log-In. 

A Petros tem investido nes-
sas empresas brasileiras por 
avaliar que os negócios que 
elas operam podem alcançar 
bom retorno financeiro no mé-
dio e longo prazos.
 
> Participação acionária via 
mercado de giro A Petros 
observa as oportunidades de 
transações em bolsas de va-
lores, colocando recursos em 
ações de grandes e médias 
empresas. Essa carteira possui 
uma gestão ativa em relação 
aos índices da Bovespa, me-
diante a seleção de empresas 

consideradas como melhores 
opções de investimentos. São 
exemplos de empresas em que 
a Petros investe: CSN, Gerdau, 
Vivo, Cemig, Itaú Unibanco, 
Bradesco e Ambev.

Duas gerências

Na Diretoria Financeira e de 
Investimentos da Fundação, os 
dois tipos de investimentos são 
administrados por duas gerên-
cias, que atuam dissociadas.

> A Gerência de Participações 
Mobiliárias administra a parti-
cipação acionária em empresas 
em que o volume de recursos 
pode garantir assento nos conse-
lhos de Administração ou Fiscal.

> A Gerência de Operações de 
Mercado atua com os investi-
mentos que se dão no mercado 
de giro de ações.
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CPFL Energia

É lider em distribuição 
de energia elétrica no 
País. Atua também em 
geração e comerciali-
zação de energia, com 
18 milhões de consu-
midores nos estados de 
São Paulo e Rio Grande 
do Sul. A participação 
acionária da Fundação 
corresponde a R$ 700 
milhões.

JBS

Atua nas áreas de alimentos, 
couro, produtos para animais 
domésticos, biodiesel, latas, 
colágeno e produtos de lim-
peza, entre outros itens. A 
JBS está presente em todos 
os continentes, com platafor-
mas de produção e escritó-
rios em vários países, so-
mando mais de 120 mil em-
pregados. A Petros tem parti-
cipação acionária de 3,29%.

Brasil Foods

Atualmente, opera  
60 unidades 
industriais no 
Brasil, em 11 es-
tados. Tem fábri-
cas em três países e 
escritórios em 18. Em-
prega no total cerca de 116 
mil pessoas. Com portfólio de 
aproximadamente 1.500 itens, a 
BRF exporta seus produtos para 
110 países. A participação da 
Petros é de 10,32% das ações da 
empresa.

Itausa 

É uma holding, isto é, 
empresa que adminis-
tra outras empresas. 
Centraliza decisões 
financeiras e estraté-
gicas de empresas que 
operam nos mercados 
financeiros, industriais 
e instituições de cará-
ter social. Possui mais 
de 120 mil funcioná-
rios. A participação da 
Petros é de 12,7% de 
ações ordinárias.
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Desde 2004, a Petros vem 
fazendo aplicações bem suce-
didas em FIPs, também chama-
dos Private Equity. Os FIPs re-
únem parceiros para adquirir 
participação acionária em em-
presas e as decisões são com-
partilhadas entre os sócios. 
A Fundação participa de FIPs 
voltados principalmente para 
projetos de infraestrutura nas 
áreas de energia, transporte, 
logística, água e saneamento.

A Petros tem atualmente 
cerca de R$ 1,3 bilhão inves-
tidos em FIPs e explicar as 
novas aplicações aos partici-
pantes faz parte da constante 
busca pela transparência. No 
biênio 2010-2011, por exem-
plo, a diretoria vem trabalhan-
do para firmar parcerias com 
objetivo de investir até R$1,5 
bilhão na cadeia produtiva de 
óleo e gás nos próximos anos. 
O primeiro movimento nessa 
direção vai ser a participação 
no financiamento de sondas 
de perfuração, a serem arren-
dadas à Petrobras para perfu-
rar poços do pré-sal.

Participação na Sete 
Brasil, para construir 
sondas

No início de 2011 foi anun-
ciada a participação da Petros 
no FIP Sondas. Com os demais 
cotistas, a Fundação será acio-
nista indireta da Sete Brasil 
Participações, para a constru-
ção de 28 sondas. Os outros 
sócios do FIP Sondas são três 

fundos de pensão (Previ, Fun-
cef e Valia), os bancos Santan-
der e Bradesco, e o Fundo de 
Investimentos-FGTS.

A Petros tem uma partici-
pação inicial aprovada de até 
25% do FIP Sondas, cerca de 
R$ 500 milhões. O primeiro 
lote de sete sondas será cons-
truído pelo Estaleiro Atlântico 
Sul, com custo orçado em US$ 
4,63 bilhões.

A aplicação em FIPs 
desde 2004

Os FIPs começaram a ga-
nhar espaço nas aplicações da 
Fundação a partir de 2004. Na-

quele ano, a Petros participou 
da estruturação e lançamento 
do FIP Brasil Energia, para de-
senvolver projetos de geração, 
transmissão e distribuição de 
energia. Como condição, tais 
projetos deveriam estar habi-
litados no Programa de Incen-
tivo às Fontes Alternativas de 
Energia Elétrica (Proinfa), do 
Governo Federal.

Em 2006 foi lançado o In-
fraBrasil, um novo fundo, de 
R$ 942 milhões, para finan-
ciar obras de infraestrutura. A 
Fundação realizou aportes de 
R$ 206 milhões no fundo, com 
previsão de retorno de IGP-M 
mais 11% a 12% ao ano. O pra-

O bom negócio dos FIPs
Fundos de Investimentos 

em Participações
A Petros diversifica os investimentos e tem bons retornos

investimentos da petros em fips 
Distribuição por setores econômicos

Telecomunicações 0,1%
Financeiro e Outros 1,0%

Bens Industriais 1,6%

Tecnologia da Informação 1,9%

Consumo Não Cíclico	 2,7%

Petróleo, Gás e 
Biocombustíveis 8,9%

Consumo Cíclico 10,8%

Construção, Transporte 
e Logística 26,5%

Materiais Básicos 3,8%

Utilidade Pública 
42,8%

10
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zo do fundo gira em torno de 
oito a dez anos, dividido em 
um período inicial de investi-
mentos e depois o período de 
venda, quando são percebidos 
os lucros auferidos no projeto. 

Ainda em 2006, a Petros efe-
tuou compromissos de R$ 450 
milhões em quatro outros fun-
dos de infraestrutura:  Energia 
PCH-FIP (pequenas centrais hi-
drelétricas), BRZ Logística Bra-
sil (setores portuário e logísti-
ca), Angra Infra-Estrutura FIP 
e Brasil Mezanino FIP.

Entre 2007 e 2010, a Funda-
ção realizou aporte em outros 
cinco fundos de infraestrutu-
ra, com foco no setor de agro-
negócios, como reflorestamen-
to e produção biocombustí-
veis e no setor de saneamento 
ambiental. A Petros também 
possui recursos relevantes 
em empresas de médio porte 
com o objetivo de que desen-
volvam melhores práticas de 
gestão e governança, possibi-
litando a abertura de capital 
em bolsa de valores. Foram 
alocados R$ 453 milhões em 
cinco fundos de Private Equity 
nesta estratégia.

SETORES  
PREFERENCIAIS

	
A maior parte dos investi-

mentos em FIPs destina-se aos 
projetos de infraestrutura, 
com destaque para os seto-
res de energia elétrica, logís-
tica e saneamento ambiental. 
As PCHs – Pequenas Centrais 
Hidrelétricas – e as usinas ter-
melétricas representam 37% 
dos investimentos, com ren-
tabilidade média projetada de 
20% ao ano.

Catorze empreendimentos 
listados no Programa de Ace-
leração do Crescimento (PAC) 
do Governo Federal recebe-
ram investimentos diretos da 
Petros, na ordem de R$ 278 
milhões. Desse total, R$ 214 
milhões foram destinados à 
energia elétrica e R$ 48 mi-

lhões a transporte e logística.
Uma parte dos investimen-

tos foi para o financiamento 
de companhias novas, inseri-
das em setores de alto conte-
údo tecnológico, com grande 
potencial de valorização. Es-
ses investimentos são chama-
dos, em inglês, Venture Capi-
tal, isto é, capital de risco. 

Em 2009, mais de R$ 1  
bilhão, em 120 projetos

A Petros já aportou R$ 1,3 
bilhão em 120 projetos de Pri-
vate Equity (FIP) e Venture Ca-
pital. Do total, 42,8% foram 
destinados à área de serviços 
de utilidade pública: água, sa-
neamento e energia elétrica. Os 
setores de construção, trans-
porte e logística ficaram com 
a segunda maior fatia, 26,5%. 
Em terceiro lugar, com 10,8%, 

estão os projetos chamados de 
consumo cíclico, isto é, bens 
de consumo e serviços. A soma 
investida nesses três segmen-
tos ultrapassa R$ 1 bilhão. 

fips com responsabilidade 
ambiental

A Petros desempenha, des-
de 2003, um papel importante 
e pioneiro na preferência por 
investimentos alinhados aos 
princípios de responsabilida-
de socioambiental (RSA). A di-
retoria está convencida de que 
combinar a boa rentabilidade 
com as práticas de RSA pro-
porciona também uma redu-
ção dos riscos.

Em 2009, os investimentos 
da Fundação somavam R$ 45,5 
bilhões. Desse total, R$ 19,8 
bilhões eram aplicações que 
seguiam critérios de respon-
sabilidade social e ambiental. 
Uma das metas da Petros a 
médio prazo é a de ter 100% 
de seus investimentos seguin-
do esses critérios.

No início de 2010, por exem-
plo, foram aprovados investi-
mentos em dois projetos flo-
restais. No FIP Florestal, a Pe-
tros tem uma fatia de 25% do 
capital comprometido de R$ 
1,1 bilhão. No segundo proje-
to, FIP Vale Florestal, a partici-
pação ficou em 25% do total de 
R$ 635 milhões. Embora sejam 
investimentos de longa matu-
ração, as taxas de rentabilida-
de previstas - de 15% a 20% - 
correspondem às necessidades 
atuariais da Fundação.

A Petros é signatária da 
Divulgação das Emissões de 
Carbono (CDP) e essa adesão 
demonstra o reconhecimento 
de quanto é importante inves-
tir pensando no retorno de 
longo prazo. O CDP constitui 
instrumento de análise impor-
tante para a escolha dos inves-
timentos. 

Dentro dessa estratégia, a 
Fundação destinou uma par-
ticipação de 10% nos R$ 400 
milhões do FIP Brasil de Sus-
tentabilidade, um fundo que 
investe em empresas gerado-
ras de créditos de carbono.

Entendendo 
o economês

IGP-M: É o Índice Geral de 
Preços do Mercado, atual-
mente usado para regular 
contratos de energia elétrica 
e aluguéis, por exemplo.

Private Equity: Fundo de 
investimento que adquire 
participação acionária em 
empresa de capital fechado. 
A estratégia de valorização 
de um fundo desse tipo ba-
seia-se em: 1. estruturação 
do fundo; 2. captação de re-
cursos; 3. aquisição de par-
ticipações em empresas de 
capital fechado; 4. implanta-
ção da estratégia de gestão 
e governança; 5. venda das 
participações.

Venture Capital: Estrutu-
ra de financiamento para 
empresas de pequeno porte 
com grande potencial de 
valorização. Normalmente 
são companhias em estágio 
inicial, inseridas em setores 
de alto conteúdo tecnológico 
e perfil inovador. 
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Há mais de dez anos, a 
diretoria da Petros estava 
diante de uma situação con-
flitiva, porque o plano vinha 
acumulando déficits. Havia 
o risco de insuficiência de 
recursos para honrar os pa-
gamentos das aposentado-
rias e pensões. 

Naquele momento, em de-
zembro de 1998, foi editada a 
Emenda Constitucional nº 20 
(EC-20), que regulava os pla-
nos de previdência patroci-
nados por empresas estatais. 

A EC-20 dava prazo de dois 
anos para os planos adequarem 

os fundamentos que deveriam 
garantir sua solidez: esperança 
de vida, sexo, tempo de contri-
buição etc. Além disso, a emen-
da também dava dois anos para 
a implantação da paridade con-
tributiva. Essa paridade obriga-
va a empresa patrocinadora a 
depositar no plano uma quan-
tia exatamente igual à deposita-
da pelo participante. 

Essas exigências legais iam 
mexer com muitos interesses: 
dos participantes, das patroci-
nadoras Petrobras, BR Distribui-
dora, Petroquisa, Refap e Petros, 
também como gestora do plano.

Em 2006, com o plano ain-
da em desequilíbrio, finalmen-
te foi celebrado o Acordo de 
Obrigações Recíprocas (AOR). 
Aprovaram o AOR, a Petrobras 
e demais patrocinadoras, a 
Petros e os trabalhadores, re-
presentados pela Federação 
Única dos Petroleiros (FUP) e 
sindicatos filiados. 

Esse acordo procurou aten-
der às exigências legais, resol-
ver problemas dos trabalha-
dores (participantes ou não do 
plano) e criar condições para 
criar condições para assegu-
rar o equilíbrio do plano.

Conquistas da repactuação 
do Plano Petros BD

Depois de quatro anos, os participantes repactuados  
têm reajustes médios maiores que os demais

A repactuação foi debatida em mais de 150 encontros entre participantes, Petros e Petrobras

12
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Antes do acordo, os rea-
justes nas aposentadorias su-
plementares e pensões pagas 
pela Petros estavam vincula-
dos aos benefícios pagos pelo 
INSS e às tabelas salariais das 
empresas. Esses eram fatores 
externos aos investimentos do 
plano e podiam trazer incer-
teza quanto à suficiência de 
recursos para honrar os com-
promissos. Além do mais, nos 
dez anos anteriores a 2006, os 
aposentados e pensionistas ti-
veram reajustes das suas ren-
das em percentual inferior ao 
do Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA).

Depois de 2006, os benefí-
cios pagos passaram a ser cor-
rigidos pelo IPCA. Essa corre-
ção passou a proporcionar um 
ganho financeiro real e recom-
por o poder de compra dos 
aposentados e pensionistas. 
Antes, os reajuste das aposen-
tadorias e pensões não esta-
vam atrelados ao desempenho 
da meta atuarial, o que trazia 
riscos ao plano.

A meta atuarial da Petros 
é alcançar um rendimento 
mínimo, calculado pelo valor 

do IPCA + 6% ao ano. O cum-
primento dessa meta garante 
duas coisas: a manutenção do 
poder de compra do valor dos 
benefícios (aposentadorias e 
pensões) e a acumulação de 
superávit para novos investi-
mentos, com vistas aos paga-
mentos futuros.

O AOR determinou como 
as patrocinadoras iriam fazer 
as contribuições paritárias ao 
plano. Com os compromissos 
assumidos pelas patrocinado-
ras, foi possível levar o plano 
ao equilíbrio sem aumentar 
as contribuições dos partici-
pantes para cobrir o déficit 
anterior.

Com o Acordo de 2006,  
vieram novos critérios 
para os reajustes nas  
aposentadorias

58 
mil 
participantes 
repactuaram

Repactuação 
o nome do 
novo pacto  
depois do  
Acordo

Com tantas mudanças 
do AOR, era preciso um 
novo pacto entre traba-
lhadores, patrocinadoras 
e Petros. O processo criou 
termos novos: repactuação, 
participantes repactuados 
e não-repactuados. 

A adesão à repactuação 
do regulamento do plano 
não foi total, mas sete em 
cada dez participantes 
decidiram repactuar, num 
total de 58.087. A repac-
tuação ajudou a resolver 
também o problema dos 
novos empregados do Sis-
tema Petrobras que tinham 
ficado sem plano entre 
2002 e 2007. Foi criado o 
Plano Petros-2, aberto para 
quem estava sem plano e 
para quem havia aceitado 
a repactuação e, posterior-
mente, aderido ao Benefí-
cio Proporcional Opcional 
(BPO).

Dos 58.087 participantes 
que repactuaram, 30.891 
são hoje aposentados e pen-
sionistas, que recebem seus 
benefícios com reajustes 
médios maiores do que os 
demais. Permanecem ativos 
26.853 dos repactuados.

Em 2010, o Plano Petros 
Sistema Petrobras alcançou 
um superávit acumula-
do de R$ 3,3 bilhões. Em 
conjunto com o alto de-
sempenho da carteira de 
investimentos da Petros 
nos últimos anos e os com-
promissos assumidos pelas 
patrocinadoras, o AOR pos-
sibilitou que desde 2008 a 
rentabilidade do plano da 
Petrobras apresentasse su-
perávits.

13
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Na metade do prazo dado 
para implantação da EC-20, em 
dezembro de 1999, a FUP co-
brou da Petrobras e da Petros 
os ajustes necessários. 

Em 2001, a FUP impetrou 
ação civil pública na qual soli-
citava providências para rever-
ter o déficit, revisar o cálculo 
das pensões e as situações dos 
grupos “78/79” e “pré-70”.

Em 2002, a patrocinadora 
fechou o Plano Petros Sistema 
Petrobras (PPSP) para novas 
adesões e, a partir dessa data, 
os novos empregados admiti-
dos ficaram sem cobertura da 
previdência complementar. 

A mudança no comando 
da Petrobras e da Petros, em 
2003, favoreceu o ambiente de 
negociações e a busca de alter-
nativas para solucionar o défi-
cit do Plano Petros e resolver a 
situação dos empregados que 
estavam sem cobertura da 
previdência complementar.

Em 2003 foi constituído o 
Grupo de Trabalho de Previ-

dência Complementar (GTPC), 
com representantes da Petro-
bras, da Petros e dos trabalha-
dores (FUP e sindicatos filia-
dos) para debater o tema. Esse 
grupo concluiu, em 2004, um 
amplo diagnóstico sobre o pla-
no, que apontou a necessidade 
da criação de um novo modelo 
de previdência complementar. 

Em 2006, o AOR coroou o 
processo e possibilitou a solu-
ção de muitos dos problemas 
acumulados. 

No início da aplicação do 
acordo, mais de 53% dos parti-
cipantes aderiram à repactua-
ção do regulamento do plano, 
mas a companhia não imple-
mentou o acordo porque uma 
das condicionantes era a ade-
são maciça. Em 2007, as patro-
cinadoras aceitaram o pleito 
dos trabalhadores de definir a 
meta de adesão em 67% (2/3) 
dos participantes ativos e assis-
tidos do plano. Aderiram 58 mil 
participantes (73% do total).

Também em 2007 foi lan-

çado o Plano Petros-2, uma 
modalidade de previdência 
complementar um pouco dife-
rente da anterior. Esse plano 
tem possibilidade de aportes 
extras pelo participante, con-
tas individualizadas, dentro 
de um modelo de previdência 
com maior previsibilidade.

Em 2008, houve a assinatu-
ra do Termo de Compromisso 
Financeiro. Por esse documen-
to, as patrocinadoras assumi-
ram o compromisso financeiro 
de R$ 5,7 bilhões, em parce-
las. Esse valor era relativo aos 
principais itens pleiteados na 
justiça pelos sindicatos.

Com a implantação do Pla-
no Petros-2 em 2007, os par-
ticipantes ativos do Plano Pe-
tros Sistema Petrobras que re-
pactuaram puderam optar, em 
2010, pelo Benefício Propor-
cional Opcional (BPO). O BPO 
é um mecanismo que garante 
ao participante uma aposen-
tadoria proporcional ao valor 
que receberia caso continuas-
se contribuindo para o plano 
original até a data da sua apo-
sentadoria. A opção pelo BPO 
permite a inscrição no Plano 
Petros-2. É uma espécie de 
combinação dos dois planos. 
Mais de 4.600 participantes 
aderiram ao BPO.

Momentos importantes  
da história do Acordo  
e da repactuação

Mais de 600 pessoas estiveram na reunião de janeiro de 2007, no Hotel Guanabara, no Rio de Janeiro, para debater sobre a repactuação
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A Fundação tem sido procu-
rada para administrar novos 
planos, seja pelos bons resul-
tados na rentabilidade, seja 
pela capacidade de atender 
bem os participantes.

Cabe à Petros gerir bem os 
novos planos  e conseguir boa 
rentabilidade nas aplicações, 
com a mesma eficiência que 
tem sido demonstrada. Mas, 
além de ser eficiente na busca 
de aplicações rentáveis, pre-
cisa também constantemente 
aprimorar os serviços aos par-
ticipantes. 

A pesquisa  
de satisfação 
de 2010

Em 2010 foi feita uma pes-
quisa sobre a satisfação dos 
participantes, patrocinadoras 
e instituidores com a Petros. 
Os resultados indicam que a 
Fundação continua mantendo 
boa qualidade no relaciona-
mento e nos serviços ofereci-
dos. O desafio agora é melho-
rar ainda mais.

A pesquisa do ano passa-
do aprimorou a metodologia 
que vinha sendo usada desde 
2006.  As entrevistas ouviram 
participantes ativos, aposen-
tados e pensionistas, de ma-

neira proporcional a sua pre-
sença na Petros. A amostra 
respeitou também a propor-
ção por sexo e a distribuição 
por região do País. 

Antes, quem desejasse par-
ticipar da pesquisa, respondia 
pelo site. A nova consulta dei-
xou de ser voluntária e a en-
trevista passou a ser feita por 
telefone. Acredita-se que, com 
essas mudanças, foram obti-
dos resultados mais coerentes 
e mais próximos da realidade.

O Instituto Insider de Pes-
quisa e Marketing constatou 
que o índice de satisfação 
dos participantes aumentou 
10 pontos percentuais, de 
2009 para 2010. Em 2009, 
73% declararam-se muito sa-

tisfeitos ou satisfeitos. Em 
2010, foram 83%.

As principais razões apon-
tadas pelos entrevistados 
para essa melhora são: a qua-
lidade do atendimento pres-
tado (75%), a credibilidade da 
Fundação (20%) e o valor dos 
benefícios recebidos (12%).

A pesquisa avaliou ainda 
cinco atributos de imagem e 
para todos eles houve percep-
ção de melhora.

Em matéria de críticas, boa 
parte dos que responderam 
(65%) não apresenta nenhum 
reparo à Fundação. Os demais 
sugerem, principalmente, mais 
informações sobre os investi-
mentos: esses são 6% no geral 
e 11% entre os inscritos no pla-

A relação da Petros 
com os participantes

Nos últimos quatro anos, houve um grande aumento no  
número de participantes, planos, patrocinadoras  

e instituidores  que vieram para a Petros.  
O desafio agora é oferecer serviços cada vez melhores 
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no na modalidade BD (bene-
fício definido), o plano da Pe-
trobras com maior número de 
participantes.

Participantes satisfeitos e 
com uma imagem positiva da 
Petros tendem a permanecer 
nos planos administrados pela 
Fundação. Em 2009, 80% dos 
participantes tinham a inten-
ção de permanecer. Em 2010, a 
porcentagem subiu para 93%.

A opinião de patrocinadoras 
e instituidores. A pesquisa 
anual constatou que o índice 
de empresas satisfeitas perma-
nece inalterado, em 86%, desde 
2008. As principais razões de 
contentamento, de acordo com 
a pesquisa, foram o excelen-
te atendimento prestado pela 
Petros à empresa (63%), a boa 
rentabilidade do plano (58%) e 
as suas regras (55%).

	

Ganhos  
de escala

Nos últimos anos, muitos 
novos participantes passa-
ram a integrar os planos da 
Fundação. Isso foi possível 
pela criação de novos planos 
e pelo multipatrocínio, isto é, 
abertura para inclusão de no-
vas empresas patrocinadoras 
e entidades instituidoras. Com 
o plano Unimed-BH, por exem-
plo, foram incluídos cerca de 
6 mil participantes.

O crescimento do número 
de participantes é um dado 
muito favorável, por garantir 
expressivo ganho de escala. 
Como sabemos, a maior par-
te do patrimônio da Petros 
corresponde às contribuições 
dos participantes e das patro-
cinadoras. 

É importante destacar que 
muitos outros novos partici-
pantes vieram da Petrobras, 
pelo êxito do processo de re-
pactuação. Ajustes no plano 
de previdência complementar 
da empresa permitiram novas 
adesões dos petroleiros que 

haviam ficado sem plano en-
tre 2002 e 2007.  

De 2011 em diante, deve ha-
ver um grande aumento de in-
vestimentos na cadeia produ-
tiva do petróleo e a Petrobras 
fará muitas contratações. Isso 
significará aumento de parti-
cipantes nos planos da Petros.

programa  
de educação  
financeira

Ao longo dos anos, a Petros 
veio realizando ações de edu-
cação financeira e previdenci-
ária. O objetivo dessa iniciati-
va é despertar a consciência 
de tudo o que pode ser feito 
para ter melhores condições 
de vida na aposentadoria.

 Em 2010, a Fundação criou 
o Programa Petros de Educa-
ção Financeira e Previdenciá-
ria. O programa pretende ser 
útil aos participantes, para 
que possam administrar cada 
vez melhor suas finanças, evi-
tando endividamentos e gas-
tos desnecessários.

O programa foi aprovado 

pela Superintendência Nacio-
nal de Previdência Comple-
mentar (Previc), que funciona 
como uma agência regulamen-
tadora da previdência comple-
mentar fechada. 

A execução do programa 
vai envolver três níveis de atu-
ação - informação, formação e 
orientação. Serão produzidos 
vídeos, matérias jornalísticas, 
palestras, cartilhas, entre ou-
tros recursos, que passarão 
pelos principais canais de co-
municação da Petros: TV, Re-
vista Petros e Portal.

93%
dos 
entrevistados 
manifestaram 
intenção de 
permanecer  
nos planos
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Curso de formação em previdência complementar para profissionais da Petros
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A partir de 2003, quando a 
Fundação optou por ampliar o 
multipratrocínio, ficou clara a 
necessidade de reestruturar 
a área de Tecnologia da In-
formação (TI). Nesse ano, um 
comitê iniciou o trabalho para 
buscar soluções tecnológicas 
capazes de responder aos no-
vos desafios. 

Nos últimos anos, a Petros 
vem modernizando sua es-
trutura de informática, tanto 
para aprimorar as várias áreas 
de gestão quanto para atender 
com excelência os milhares de 
novos participantes.

Em 2006, por recomenda-
ção do recém-criado Plano 
Diretor de Informática, foram 

feitos estudos sobre opções 
de tecnologias mais potentes 
e mais modernas. 

As mudanças ocorreram na 
plataforma que abriga os sis-
temas e no banco de dados. 
Havia no entanto uma condi-
ção: a passagem para novas 
tecnologias deveria ser feita 
sem interromper atividades 
vitais, como, por exemplo, os 
pagamentos aos aposentados 
e pensionistas.

O orçamento estimado para 
as mudanças deverá atingir 
cerca de R$ 25 milhões. Desde 
2008, já foram investidos 50% 
desses recursos na aquisição 
de software, equipamentos, 
serviços de consultoria e ca-

pacitação técnica das equipes 
internas. Todo o trabalho está 
previsto para ser concluído 
em 2012. 

A escolha do  
banco de dados

A tecnologia da Oracle foi 
escolhida por sua robustez e 
por dar amplo suporte para as 
importantes ações dos seto-
res de arrecadação, concessão 
e pagamento de benefícios, 
controle financeiro e contábil, 
contratos, gestão de emprésti-
mos e outros.

A mudança aprimorou ain-
da o controle e a administra-
ção dos investimentos. 

Eficiência 
na administração

Deverá estar concluído, até 2012, o processo de modernização 
da estrutura de informática da Petros
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As mesas de controle dos investimentos dispõem de tecnologias de ponta para seu bom desempenho



controlar  
os custos

A diretoria da Fundação 
vem fazendo controle rigoro-
so dos gastos internos, com 
bons resultados. Antes, esses 
custos consumiam 12% das 
contribuições dos partici-
pantes e patrocinadoras. Em 
2009, essa parcela já havia ca-
ído para 6,5%. 

Com a diminuição dos cus-
tos, foi possível baixar de 6% 
para 4% a taxa de administra-
ção cobrada dos planos.

De 2002 a 2010, o ganho 
para o bolso dos participantes 
foi significativo. Nesse perí-
odo, a média de despesa ad-
ministrativa anual para cada 
participante caiu de R$ 103,21 
para R$ 71,81. 

Além da implantação do 
novo sistema de TI, outras 
estratégias contribuem para 
otimizar os gastos com admi-
nistração. Entre essas medi-
das, estão a centralização  de 
compras e o uso mais eficiente  
de recursos como a água, ilu-
minação e ar condicionado. 

aprimorar o 
atendimento

Em 2010, a Petros inaugu-
rou seu quarto posto de aten-
dimento, agora em Aracaju. O 
pessoal do posto atende pes-
soalmente, por telefone e por 
e-mail.  Isso vai facilitar a vida 
de pelo menos seis mil partici-
pantes da região de Sergipe e 
Alagoas, a maioria deles apo-
sentados da Petrobras.

Os outros postos de aten-
dimento estão em Salvador, 
Santos e Rio de Janeiro, na 
sede da Petros. Em janeiro 
de 2011, nos quatro postos, 
foram feitos mais de 32 mil 
atendimentos. 

No início de 2010, a Gerên-
cia de Operações passou por 
mudanças para buscar mais 
eficiência na gestão e no aten-
dimento. As atividades de 
concessão e de pagamento de 
benefícios foram separadas.

Nesse momento foi criada 
a Gerência de Relacionamento 
com o Participante, visando 
melhorar a qualidade do aten-
dimento.

migração 

plataforma 
BrOffice.org: 
economia e  
modernização

Uma mudança em an-
damento no setor de TI é a 
adoção do BrOffice.org, um 
software livre. Essa inicia-
tiva vai produzir redução 
de custos de licenciamento 
a médio e longo prazos. 
Estima-se que a Fundação 
economizará em torno de 
R$ 370 mil por ano, que é o 
que dispende com licenças 
pagas ao fornecedor do sof-
tware atual, pertencente a 
uma empresa multinacional.

Ao adotar um software 
livre ou de código aberto, a 
Fundação alinha-se a uma 
tendência no universo cor-
porativo. A Petrobras, por 
exemplo, iniciou recente-
mente um projeto de insta-
lação do BrOffice.org em 90 
mil computadores.

PETROS E SEU DINHEIRO Boletim de resultados e perspectivas 
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A modernização dos sistemas em uso na Petros dá suporte às diversas áreas internas de gestão
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