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1. OBJETIVOS DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos tem como objetivo
fornecer aos gestores da Petros as diretrizes em rela-
cdo as estratégias para alocagdo dos investimentos em
um horizonte de longo prazo, sendo um documento
de vital importancia para o planejamento e
gerenciamento dos planos. Neste contexto, tendo em
vista o provavel cenario de reducdo das taxas de juros
reais dos titulos plblicos nos préximos anos, elabora-
do pela Assessoria de Planejamento de Investimentos,
estamos propondo o inicio de uma estratégia de
alocacao de recursos que contemple investimentos
lastreados na atividade produtiva do setor privado.

A diversificacdo da carteira destinando recursos a
renda variavel e a titulos de renda fixa privados,
estruturados via mercado de capitais, representa a
melhor estratégia para otimizar a rentabilidade dos
ativos dos planos de contribuicdo definida diante da
expectativa de reducdo das taxas reais de juros nos
préximos anos.

Diante da alteracdo da antiga estratégia que privi-
legiava apenas investimento em renda fixa, o Comité
Gestor de Investimento de cada plano tera um papel
fundamental na implementacdo desta Politica de In-
vestimentos e no processo de selecao de ativos. Den-
tro desta nova postura, torna-se fundamental a avali-
acdo dos resultados de rentabilidade da carteira sob
uma perspectiva de longo prazo. Este comité sera com-
posto por representantes da Petros que sio responsa-
veis pela area de investimentos e representantes indi-
cados pela Patrocinadora do Plano.

Este comité tera como principais atribuigdes:

v Recomendar possiveis alternativas de
investimentos dentro da execucao da Politica de
Investimentos;

v Recomendar ao Conselho Deliberativo alteracoes
na Politica de Investimentos; e

v Acompanhar e avaliar os resultados dos
investimentos realizados.

CNPB

Planos

Patrocinadoras / Instituidores

20.030.005-18

Plano PQU Previdéncia

Petroquimica Unido S/A

20.020.008-83

Plano Triunfo Vida

Petroquimica Triunfo S.A.

20.020.019-11

Plano IBP

Instituto Brasileiro de Petrdleo e Gas

20.040.013-56

Plano SIMEPREV

- Sindicato dos Médicos de Sao Paulo

- Sindicato dos Médicos do Estado do Parana

- Sindicato dos Médicos do Estado do Rio Grande do Norte
- Sindicato dos Médicos do Estado do Para

- Sindicato dos Médicos do Estado de Pernambuco

20.040.017-47

Plano Copesulprev

Copesul Companhia Petroquimica do Sul

20.040.023-11

Plano IBAprev

Instituto Brasileiro de Atuaria - IBA

20.040.025-65

Plano CULTURAPREV

- Associacdo Sergipana de Autores e Intérpretes Musicais
- Cooperativa Paulista de Teatro do Estado de Sao Paulo

- Sindicatos dos Artistas e Técnicos em Espetdculos de
Diversdes dos Estados do Ceara, de Pernambuco, de Sergipe
e do Rio de Janeiro

- Sindicato dos Mdsicos do Estado do Rio de Janeiro

- Sindicato dos Artistas Plasticos do Estado de Sdo Paulo

20.000.062-56

Plano de Previdéncia DBA

DBA - Engenharia de Sistemas Ltda.

20.010.004-56

Plano Concepa

Concessionaria da Rodovia Osério — Porto Alegre S.A. -
CONCEPA

20.000.073-92

Plano de Previdéncia Transpetro

Petrobras Transporte S.A. - Transpetro

19.990.031-11

Plano de Previdéncia REPSOL YPF

- Repsol YPF Brasil S.A.
- Repsol YPF Distribuidora S.A

20.000.059.18

Plano de Previdéncia Cachoeira
Dourada

Cachoeira Dourada S.A.

20.050.004-11

Plano CROPrev

- Conselho Regional de Odontologia do Rio de Janeiro
- Conselho Regional de Odontologia do Rio Grande do Norte

20.050.007-11

Plano SinMed/RJ

Sindicato dos Médicos do Rio de Janeiro - SinMed/RJ

20.020.004-92

Plano SAT

- Satélite Distribuidora de Petroleo S.A.
- Petromarketing Consultoria S/C
- Carali - Caral Com. de Derivados de Petréleo Ltda.

20.040.026-38

Plano Sanasa

Sanasa - Sociedade de Abastecimento de Agua e
Saneamento S.A.

20.050.019-29

Plano Manguinhos

Refinaria de Petrdoleos de Manguinhos S.A.

Nao Disponivel

Plano FIEPEprev

- Federacdo das Inddstrias do Estado de Pernambuco
- SESI/PE

- SENAI/PE

- IEL/PE - Nucleo Regional do Instituto Euvaldo Lod
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1. APLICACAO DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS

Seguindo os requisitos da legislacdo das Entida-
des Fechadas de Previdéncia Complementar e a
necessidade originada da proposta de alteracdo da
estratégia focada apenas em titulos pablicos
federais, estamos destacando as caracteristicas
desses planos para melhor precisdo dos gestores de
investimentos da Petros.

A Petros administra 25 planos de beneficios, sen-
do que esta politica de investimentos sera aplicada
aos seguintes Planos e Patrocinadoras descritas na
tabela anterior (pag. 3).

1.2 VIGENCIA POLITICA

De acordo com a Resolucdo CGPC n° 7, de dezem-
bro de 2003, o horizonte de vigéncia dessa Politica
de Investimentos é de, no minimo, 60 meses, com re-
visdes anuais.

2. AVALIACAO DE CENARIO
MACROECONOMICO DE CURTO, MEDIO E
LONGO PRAZOS._ )

2.1 AVALIACAO DO CENARIO

INTERNACIONAL

As incertezas em relacdo a econo-
mia mundial no final de 2004, que
delineavam os fatores de risco nas de-
cisoes de investimentos, ndo se re-
fletiram nos indicadores econémicos
globais em 2005 - o mercado
acionario americano avancou, o dé-
lar apreciou em relacdo ao Euro, hou-
ve baixa volatilidade nos mercados
de ouro e de taxa de juros de longo
prazo nos Estados Unidos (notas do
tesouro de 10 anos).

0 principal fator de mudanca em
2005 foi a transicdo da taxa de juros
basica norte-americana de um nivel | |

Grafico 1 -

gentes.

0 movimento de apreciacao do doélar em relagdo ao
Euro no primeiro semestre de 2005 refletiu a
atratividade de maior crescimento da economia e o
diferencial de juros em favor dos Estados Unidos em
detrimento dos desequilibrios do déficit em conta
corrente e fiscal que ainda persistem.

Oportunamente, os paises emergentes foram os que
mais se beneficiaram da conjuntura internacional nos
Gltimos anos. Ha aproximadamente trés anos atras se
iniciou um intenso movimento de procura por risco.
Essa tendéncia surgiu com o periodo de deflacdo nos
Estados Unidos. A expressiva reducao das taxas de ju-
ros de curto prazo incentivou a migracao do capital
para ativos mais arriscados, mas com taxas mais atra-
entes, como titulos de divida das principais economi-
as emergentes, intensificando ao longo do tempo para
ativos como commodities internacionais e mercados
de acoes.

Esse periodo marcado por excesso de liquidez nos
paises emergentes foi fundamental a fim de melhorar
os principais indicadores de vulnerabilidade. Neste
contexto, os superavits em transagdes correntes per-
mitiram a reducdo das dividas externa piblica e priva-
da, aumentando dessa forma o grau de solvéncia. Este
fato esta proporcionando ao longo do tempo uma
melhora da classificacdo de risco desses paises.

Classificacdo Agregada dos Paises Emergentes
— BE+

acomodaticio para préoximo do neu-
tro (cerca de 4%aa), tendo como pano
de fundo niveis recordes de preco de commodities. A
principio, esse movimento foi bem sucedido, sem gerar
turbuléncias nos mercados globais. Por tras desse su-
cesso estdo fatores estruturais que provavelmente nao
devem ser alterados no curto-prazo. O principal deles se
refere a China como fator de excesso de oferta de bens,
mao-de-obra e de poupanca.

Outra questdo importante foi a estabilidade das
expectativas inflacionarias nos Estados Unidos, refle-
tida nos titulos indexados a inflacdo de longo prazo
(TIPS), que permitiu o avango gradual da taxa basica
americana, sem gerar turbuléncia nas economias emer-
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Fonte: FMI e Agéncias de Risco

Adicionalmente, essas economias aproveitaram o
impulso internacional apresentando crescimento soli-
do, inflacdo moderada, responsabilidade fiscal, ajuste
em conta corrente e acimulo de reservas internacio-
nais. Essa blindagem permite uma maior confianca nos
investimentos de longo prazo, mesmo em um cenario
com algumas importantes incertezas internacionais. 0
preco do petréleo ajudou essa conjuntura ao mostrar
em 2005 sinais de estabilidade, contrariando analises
de que poderia alcancar patamar préximo aos maiores
niveis historicos, acima de US$ 100 / barril, em ter-
mos reais, registrado no inicio da década de 80, ape-



sar do alto patamar quando comparado ha 3 anos.
Assim, os riscos no horizonte mais préximo (inclu-
indo um intenso calendario eleitoral em 2006) ndo
sdao despreziveis e ainda ha a possibilidade de turbu-
[éncia. Entretanto, o que se coloca é que as economias
emergentes ampliaram em 2005 o "colchdo" de liquidez
internacional que teria o efeito de reduzir o impacto

de possiveis adversidades externas.

2.2 AVALIACAO DO CENARIO

BRASILEIRO

0 Brasil seguiu muito de perto a tendéncia de pros-
peridade das economias emergentes nos Gltimos anos,
especialmente se tomarmos como base os principais in-
dicadores de vulnerabilidade. Os vencimentos da divida
externa publica brasileira para 2006 estao praticamen-
te todos contratados (o tesouro estd comprando déla-
res com seis meses de antecedéncia) e a divida externa
privada foi reduzida drasticamente. A insercao brasilei-
ra na economia mundial em 2005 se mostrou tao posi-
tiva que possibilitou uma emissdo bem sucedida de ti-
tulos do Tesouro brasileiro nos mercados internacionais
em moeda local (o Real), um fato histérico inédito.

No entanto, em nossa avaliacdo, a evolucao dos
altimos anos da economia brasileira ainda esta bas-
tante subavaliada pelos mercados e agéncias de clas-
sificacdo de risco. O risco brasileiro medido pelo dife-
rencial dos titulos emitidos no mercado internacional
e a taxa basica americana ainda nao reflete o momen-
to favoravel que a economia se encontra.

Em geral, o argumento utilizado para a manuten-
cdo de um nivel de risco brasileiro acima do que con-
sideramos “justo” é o tamanho e a composicdo da di-
vida interna brasileira. Nesse aspecto, é verdade que o

Brasil ndo evoluiu muito do ponto de vista estrita-
mente numérico quando comparado a outros emergen-
tes, notadamente Rissia, Venezuela, Equador, Turquia
e Argentina, favorecidos, nos quatro primeiros casos,
pelos precos do petréleo, e, no Gltimo caso, por
renegociacdo da divida plblica, reducdo dos servicos
oferecidos pelo estado e forte desequilibrio dos pre-
cos internos, que traz uma grande incerteza para a
economia Argentina nos préximos anos.

Apesar de ndo sofrer mais do “pecado original”, que
era a possibilidade de emissdo monetaria descontrolada
para financiar déficits do Tesouro, a divida interna brasi-
leira ainda é muito elevada quando comparada a outros
paises emergentes e possui uma composicao demasiada
de titulos pds-fixados. Assim, o risco de desequilibrio
macroecondmico ainda tende a ser pago pelo governo,
caso haja necessidade de alta nas taxas de juros. Nesse
aspecto, a economia brasileira tem muito a avancar nos
proximos anos. No entanto, uma Gnica variavel ndo jus-
tifica a atual avaliacdo sobre o risco pais.

Conseqiientemente, nossa estratégia para os pro-
ximos anos tem como perspectiva a possibilidade dos
mercados reconhecerem as melhoras ja conquistadas
dos fundamentos da economia brasileira, com possi-
bilidade de ampliar a atratividade dos investidores
estrangeiros em relacdo aos investimentos no Brasil,
em especial em renda variavel, tanto na Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo quanto na forma de Fundos de Parti-
cipacdo (incluindo infra-estrutura) e Fundos de Em-
presas Emergentes. Como podemos ver no grafico abai-
x0, a melhora da taxa de risco brasileiro tem correla-
cdo direta com a melhora dos precos das acdes na
BOVESPA, fortalecida pela entrada de recursos exter-
nos.
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A tendéncia da taxa de juros no Brasil para os pro-
ximos anos é de expressiva reducdo. Provavelmente
ndo encontraremos mais os niveis de taxa de juros
reais praticados atualmente (entre 13% e 14%). In-
tuitivamente, a taxa real de juros da economia brasi-
leira segue em rumo ao seu nivel de equilibrio. Se uti-
lizarmos a teoria econdmica da paridade coberta de
juros com as hipoteses de nivel de risco Brasil de 360
pontos, taxa Libor 4,9% pontos e desvalorizacdo ma-
xima do real em relacdo ao délar de 20%, encontrare-
mos um valor aproximado de taxa de juros de equili-
brio préxima a 10,5% ao ano. Esse ndmero subtraido
da inflacdo de longo prazo brasileira (meta de inflagdo
de 4,5%) fornece a taxa real 6%. Este nivel de juro real
deve ser entendido como o "justo", tornando o inves-
tidor indiferente do ponto de vista financeiro a apli-
car no Brasil ou nos mercados globais. A economia
brasileira ja esteve proxima desse nmero - a taxa real
de juros definida como a diferenca entre a SELIC e a
projecdo de inflacdo do IPCA para os proximos 7 anos,
ja alcancou valores proximos de 9 %aa em 2004. Por-
tanto, ndo parece ser um absurdo que com a reducao
da percepcdo de risco brasileiro e, caminhando para
niveis melhores de classificacdo de risco, a taxa real
de juros convirja para esse valor nos proximos anos.

0 processo de desinflacdo ja se encontra proximo
do fim. A politica monetaria foi eficiente se utilizar-
mos como critério a trajetdria descendente da infla-
cdo - de 17,2% (IPCA em 12 meses) em maio de 2003
para valores préximos de 5,5% no final de 2005.

No entanto, esta trajetoria de desinflacdo teve
muita influéncia da apreciacao cambial - a maior con-
tribuicdo veio dos precos de bens comercializaveis (ou
transacionaveis) - de 19,7% para 2,2%. 0 processo de
elevacdo da taxa de juros também terminou por
desacelerar a atividade econdémica (crescimento de 4,9%
do PIB em 2004 para 3% em 2005). A intensidade do
desaquecimento, apesar de niao desejada, permitiu a
manutencdo de importante superavit em conta cor-
rente, que, adicionado ao diferencial de taxa de juros,
acelerou o processo de apreciagao cambial, viabilizando
a politica de rapida acumulagao de reservas.

0 ano de 2006 ndo deve apresentar dificuldade
para a politica monetaria alcancar a meta central de
4,5%. Os precos administrados devem, pela primeira
vez, crescer abaixo dos precos livres (ou de mercado),
possibilitando até uma eventual aceleragao de sua in-
flagdo. Apesar desse bem-sucedido processo de
desinflacdo, ainda ha fatores de risco para a conver-
géncia para as metas de inflacao.

Os precos dos bens nao-comercializaveis, liderados
pelo setor de servico, ainda exibem demasiada persis-
téncia. Em 12 meses esse grupo de precos acumula
6,5%, tornando apertada a variagdo dos demais seto-
res. Nao ha estudos empiricos consistentes sobre as
possibilidades de éxito em um processo de desinflacdo

dos precos dos servigcos, mas acredita-se que o princi-
pal fator é a manutencao da inflacdo estavel por um
longo periodo. Este é o principal desafio de médio
prazo para a politica monetaria. Outros fatores de ris-
co para a politica monetaria em 2006 estdo associa-
dos a uma possivel desvalorizacdo cambial ou recom-
posicdao de margens agricolas, seriamente comprimi-
das nos altimos dois anos (IPA agricola acumula defla-
cao de aproximadamente 10% em 12 meses).

Outros desafios para o governo e a politica mone-
taria para os proximos anos sdo produzir um cresci-
mento econdmico acima de 4%aa e manter a inflacao
préxima ao centro da meta inflacionaria de 4,5% ao
ano. Até o momento, notamos que o Banco Central
tem focado apenas no processo de desinflacdo. Essa
pratica é aceitavel quando os precos estao em um pro-
cesso intenso de desinflacdo. Entretanto, a medida
que a inflacdo alcance patamar proximo a estabilida-
de, respaldada por uma politica fiscal consistente, é
recomendavel que a decisdo de taxa de juros também
envolva uma maior ponderacdo sobre seus efeitos so-
bre a atividade econdémica, em especial sobre novos
investimentos (oferta). Essa pratica é comum em di-
versos paises, inclusive nos Estados Unidos (que tem
escrito no mandato), pois inibicdes de geracdo de
capacidade produtiva (investimento) por longo peri-
odo causam restricdes a oferta de produtos e, conse-
giientemente, um quadro favoravel a pressoes inflacio-
narias. Apesar das recentes taxas de crescimento do
PIB brasileiro superar o desempenho das altimas déca-
das, quando compararmos sua variagdo com os demais
emergentes, percebe-se que nossa economia ficou abai-
xo do crescimento médio internacional nos Gltimos
anos.

0 perfil do crescimento do PIB para os préximos
anos tende a sofrer uma mudanca importante. Entre
1999 e 2005 o vigor da atividade foi liderado pelo
crescimento do setor de bens duraveis (havia baixa
penetracdo em diversos produtos, assim como consu-
mo reprimido), aumento das exportacoes e de investi-
mentos. O crescimento mais recente tem mostrado uma
composicao diferente que deve permanecer dessa for-
ma pelo menos em 2006: acomodacao do investimen-
to e aumento dos rendimentos reais impulsionando a
absorcdo interna via consumo de bens ndo-duraveis.

Outra questdo importante é a contribuicdo negati-
va do setor externo para o PIB. As proje¢des de balan-
ca comercial para 2006 (R$ 35 bilhdes) mostram que
para crescer acima de 2005 a atividade estara depen-
dente da absorcdo interna.

Encontramos nos atuais indicadores econdémicos
evidéncias de que esta retomada do crescimento em
2006, baseada no crescimento interno podera ocorrer
- a massa salarial estd em plena recuperacao, ha uma
expectativa maior de gasto pablico (dentro da meta
fiscal) e um inicio de estimulo monetério pela queda



nos juros basicos desponta parecendo ser mais dura-
douro do que nos dltimos anos.

Por fim, ainda que haja incertezas em relacao ao
cenario doméstico, acreditamos que o maior fator de
risco continua sendo o externo. Enquanto houver a
permanéncia de alta liquidez internacional, ha espaco
para turbuléncias internas sem que isso se reflita em
queda dos principais indicadores econémicos. Esses
casos sao acompanhados de expressiva volatilidade,
mas a tendéncia de longo prazo (melhora dos funda-
mentos econdmicos) seque inalterada. Os principais
fatores que podem alterar nosso cenario basico de ex-
cesso de liquidez sao:

v 0 estouro da bolha de precos dos imdveis nos
Estados Unidos;

v Uma perda expressiva de folego da economia ame-
ricana como processo de ajuste dos desequilibrios ex-
ternos;

v Choque de oferta ligado a uma extensao da gripe
aviaria asiatica; e,

v Disparada da cotacdo do petréleo com elevacao
expressiva da taxa basica para conter a inflacdo mundial.

3. ALOCACAO DE RECURSOS

0 cenario de reducdo dos juros reais indicado, pela
Assessoria de Planejamento de Investimentos, como o
mais provavel para os proximos anos, corrobora a es-

3.1 ALOCACAO GLOBAL

tratégia de uma politica de diversificacdo dos investi-
mentos, planejando a carteira total dos ativos com
uma perspectiva de rentabilidade sélida de longo pra-
zo baseada em conceitos de Investimentos Socialmen-
te Responsaveis.

Nesse momento, portanto, é recomendavel a Petros
implementar uma Politica de Investimentos para os
planos de Contribuicdo Definida que contemple uma
parcela de investimentos lastreada em empreendimen-
tos produtivos, reduzindo a parcela dirigida a titulos
plblicos, hoje geridos através de fundos de renda fixa.
Tais investimentos, se feitos por intermédio de veicu-
los bem estruturados, tém uma remuneracdo esperada
mais elevada que a renda fixa calcada em titulos pabli-
cos. Diante do exposto, estaremos destinando uma
parcela dos recursos para fundo de renda fixa cujo
foco é investir em titulos privados com as caracteris-
ticas supracitadas.

Dentro da estratégia de construcdo de uma cartei-
ra 6tima de investimentos, que inclua varios tipos de
riscos e procure maximizar a curva de eficiéncia de
alocacdo, também propomos que seja aplicada uma
parcela de recursos em renda variavel (especialmente
acOes), aumentando as perspectivas de rentabilidade
no médio e longo prazo.

Na seqiiéncia da secdo, sdo apresentadas propostas
de alocacao de recursos por classes de investimentos.

Segmento Percentual alocado Percentual 2006 / Percentual 2006 /
Out/05 2010: 2010
minimo Maximo
Renda Fixa 100,00 70,00 100,00
Renda Variavel 0,00 0,00 25,00
Imoveis 0,00 0,00 0,00
Empréstimo a Participantes 0,00 0,00 8,00

3.2 ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA FIXA

Segmento de Renda Fixa Percentual Percentual 2006 / | Percentual 2006 /
alocado 2010: 2010:
Out/05 minimo Maximo
Renda Fixa 100,00 70,00 100,00

Esta Politica de Investimentos estabelece que nao
serdo adquiridos ativos de renda fixa considerados
como médio /alto risco de crédito. A implementacao
desse tipo de investimento somente podera ocorrer de
forma involuntaria, causada por deterioracdo da avali-
acao de risco do investimento causada por fatores
alheios ao controle da Petros.

Os Fundos de Renda Fixa com gestdo terceirizada
estdo divididos em dois grupos: multimercados mode-
rados e multimercados tradicionais. Nos moderados, os
gestores estdo comprometidos com uma rentabilidade
alvo de 105% da taxa Selic (taxa de juros dos Titulos

Pdblicos de curto prazo). No caso dos multimercados
tradicionais, a meta de rentabilidade do gestor é de
108% da taxa Selic, exigindo uma alta performance do
administrador, que podera utilizar o mercado de renda
variavel para executar operacoes de renda fixa com o
objetivo de maximizar o retorno do fundo.

0 mecanismo de estimulo para otimizacdo dos re-
sultados financeiros dos gestores continuara sendo
0 pagamento da taxa de performance de 15% dos
rendimentos que superarem o benchmark de 102% da
taxa Selic no caso dos fundos multimercados mode-
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rados e 20% dos rendimentos que superarem os 104%
da taxa Selic nos fundos multimercados tradicionais.
Tais taxas de performance somente serdo pagas se o
benchmark superar a meta atuarial da Petros (IPCA +
6%aa).

Por apresentar maior grau de risco de mercado, o
volume financeiro do grupo de fundos do tipo
multimercado tradicional tera como diretriz ser equi-
valente a cerca de 25% do volume alocado para os
fundos moderados. Além desses dois tipos de Fundos
de Renda Fixa terceirizados, esta politica de investi-

mentos propde destinar parte dos recursos em um
fundo de renda fixa focado em papéis privados
estruturados via mercado de capitais, como debén-
tures, certificados de recebiveis imobiliarios, cédula
de recebiveis imobiliarios, etc. Este Fundo segmenta
este tipo de risco de crédito para deixar claro para os
participantes e gestores sua caracteristica distinta
dos fundos de renda fixa multimercados moderados e
tradicionais. O potencial de rentabilidade tende a
ser superior no longo prazo do que os fundos de ren-
da fixa lastrados apenas em Titulo Pablicos Federais.

3.3 ALOCACAO NO SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Segmento de Renda Variavel Percentual alocado Percentual 2006 / Percentual 2006 /
Out/05 2010: 2010:
Minimo Maximo
Renda Variavel 0,00 0,00 25,00
Acoes de Mercado* 0,00 0,00 22,00
Carteira de Participacoes 0,00 0,00 3,00
Debéntures de SPE* * 0,00 0,00 3,00

Benchmark: *IBX-50; ** NTN-B + 1,5%aa.

Em decorréncia do cenario mais provavel para os
proximos 5 anos favorecer aplicagdes em renda varia-
vel e gragas aos bons resultados obtidos nos anos an-
teriores pelos gestores da Petros, estamos propondo a
alocacdo de um percentual dos investimentos no seg-
mento de Renda Variavel

Também recomendamos debéntures de emissdes de
Sociedades de Propésito Especifico (SPEs). Apesar de
se tratar de um instrumento de renda fixa, a legislacao
enquadra estes ativos em um segmento de renda vari-
avel por ser uma estrutura que financia projetos. Este
investimento podera ser feito de forma direta ou atra-
vés de fundo de investimento.

3.4 ALOCAGAO NO SEGMENTO DE IMOVEIS
Essa politica ndo permite investir diretamente
em imoveis; ela privilegia os investimentos em imo6-
veis através de instrumentos do mercado de capitais,
como é o caso dos Certificados de Recebiveis Imobili-
arios - CRI - ou Fundos de Investimento em CRI ou
CCI. Neste caso, o Certificado oferece como garantia
um imével, o aluguel, ou a prestacao de um financia-
mento imobilidrio (que pode ja estar pronto -
performado - ou em fase de construgdo - ndo
performado), mas a rentabilidade recebida pela Petros
tem caracteristicas de renda fixa, sendo independente
dos resultados correntes do empreendimento.

3.5 ALOCACAO NO SEGMENTO DE EMPRES-
TIMOS A PARTICIPANTES

Esta Politica de Investimentos propde implementar
0 segmento de empréstimos a participantes. A pro-
posta é que tal segmento seja implementado nos pré-
ximos anos no momento em que os planos tenham um
patriménio minimo que torne vidvel a
operacionalizagdo deste segmento. Estas operacoes tém
como objetivo reduzir ao maximo o custo de emprés-

timos para os participantes da Petros, sem colocar em
risco a seguranca do patrimdnio do plano e ainda ge-
rar uma rentabilidade superior a Meta Atuarial.
Benchmark: Meta Atuarial.

3.6 OPERACOES COM DERIVATIVOS

Sdo permitidas operagdes com derivativos com o
objetivo de otimizar a rentabilidade e diminuir os ris-
cos de mercado e de crédito a que estdo expostas as
carteiras de renda fixa e renda variavel na BOVESPA, na
bolsa de mercadorias e de futuros e mercado de balcdo
organizado, desde que na modalidade "com garantia".
Os limites utilizados para o uso de derivativos devem
respeitar os limites estabelecidos pela Resolucao CMN
3.121/03 e demais instrucdes complementares a ela.

4 LIMITES PARA INVESTIMENTOS PARA A
EMISSAO E/OU COOBRIGACAO DE UMA
MESMA PESSOA JURIDICA

A Petros estabeleceu que os limites utilizados para
investimentos em titulos e valores mobiliarios de emis-
sdo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica
devem respeitar os limites legais estabelecidos pela
Resolucdao CMN 3.121/03 e demais instrucdes e regu-
lamentacdes complementares a ela.

5 CRITERIOS DE CONTRATACAO DE
GESTORES DE RECURSOS
Metodologia para estabelecer limites de gestao para
renda fixa: .

5.1 PRE-SELECAO DE GESTORES

As empresas gestoras a serem consideradas para a
concessao de limites deverdo possuir um volume mini-
mo de recursos administrados para entrarem em qual-
quer processo de analise. Empresas gestoras com vo-
lume inferior ao limite estabelecido pela Petros serdo
automaticamente excluidas do processo de concessao




de limites. Este volume sera fixado em 1,5% do
patrimonio da Petros. Este limite minimo aplica-se
igualmente a gestores ligados ou nao a instituicdes
financeiras.

5.2 LIMITE PRELIMINAR

Nesta etapa serdo considerados apenas os gestores
pré-qualificados na etapa 1.

0 limite preliminar minimo de gestdo sera entdo
estabelecido, tomando-se o menor dentre os fatores,
a saber:

® 30% do volume administrado excluindo recursos
da Petros;

® 5,0% do patriménio da Petros no caso de
Gestores que ja administram recursos da Petros.

5.3 ANALISE DE PERFORMANCE, DUE
DILIGENCE E CRITERIOS QUALITATIVOS

Os limites preliminares sugeridos na etapa 2 esta-
rdo sujeitos a reducdo ou aumento a partir de "rating
interno Petros", que representa o "grau de confianca"
da Fundacao em operar com cada instituicdo. Os limi-
te finais a serem estabelecidos serdo baseados em uma
analise quantitativa e qualitativa que abordam trés
etapas:

5.3.1 PROCESSO DE DUE DILIGENCE

Nesta etapa procurar-se-a obter informacdes deta-
lhadas sobre a empresa gestora de recursos, incluindo
0s aspectos técnicos, operacionais e gerenciais rele-
vantes.

5.3.2 ANALISE COMPARATIVA DA
PERFORMANCE DOS GESTORES

Ao analisar a performance dos gestores sera neces-
sario separa-los em dois grupos, a saber:

® Gestores que ja administram fundos da Petros e

® Gestores que nao administram fundos da Petros

Na primeira situacao, estar-se-a comparando a qua-
lidade dos gestores com base na amostra de fundos da
Petros. A comparacao entre gestores é realizada através
de histérico de rentabilidade e risco, da composicao
das carteiras e dos regulamentos e perfis dos fundos.

No segundo caso, dever-se-a comparar um grande
nimero de fundos no mercado para tentar obter um
indicador da qualidade de gestdao. Qualquer medida,
neste caso, é apenas uma aproximacao da capacidade
de gestdo "real" e, portanto, os resultados desta ana-
lise deverdo ser encarados dentro de um contexto, sem
representarem um critério automatico de exclusao /
inclusdo de gestores.

5.3.3 CRITERIOS QUALITATIVOS

Esta Gltima etapa da analise consolida os resulta-
dos apurados nas etapas anteriores, indicando quais
gestores tém estruturas operacional, técnica e gerencial
adequadas e que exibem performance considerada su-
perior, segundo os parametros definidos pela equipe

da Petros.
Atualizacdo dos limites de gestdo: 0 prazo de vigén-
cia dos limites propostos pela metodologia sera tri-
mestral, ou seja, a atualizacdo dos mesmos sera tri-
mestral. Os limites poderdo ser reduzidos (ou até can-
celados) a qualquer momento, como decorréncia de:

® performance insatisfatoria;

® aumento da percepcdo do risco da empresa gestora
pela equipe da Petros;

® descumprimento do mandato concedido pela
Petros para administracdo de fundos.

Critérios de escolha de Corretoras

1) Volume financeiro mensal total transacionado,
em valores absolutos e em proporcdo ao mercado, no
altimo ano (eliminatério);

2) 0 fato de trabalhar com operadores auténomos;

3) Taxa de devolucdo de corretagem minima (eli-
minatério);

4) Operacdes com a carteira propria;

5) Contatos telefonicos entre operadores grava-
dos (eliminatério);

6) Qualidade das analises de empresas ("Equity
Research");

7) Qualidade das analises macroeconémicas ("Macro
Research");

8) Qualidade do servico prestado a mesa de ope-
racoes;

9) Posse de certificados de qualidade (ISO, etc);

€,

10) A revisdo da avaliacdo das corretoras é feita
pelo Comité de avaliacdo de corretoras (COMAV), que
possui composicdo multigerencial, com periodicidade
trimestral.

6 ESTRATEGIA DE FORMACAO DE PRECO
OTIMA

Sao usados varios métodos de formacao de preco
para as decisdes de investimento e desinvestimento
da Petros.

As decisoes de alocacdo dependerdo fundamental-
mente do tipo de ativo, em especial do risco e da
liquidez, que deverdo estar compativeis com a renta-
bilidade esperada.

As decisdes de compra e venda de ativos seguem
um processo que inicialmente avalia o tipo do risco de
crédito envolvido no desenvolvimento do investimen-
to. Procede-se a uma avaliacdo da qualidade do risco
que segue uma metodologia na qual sdo contemplados
os seguintes aspectos: caracteristicas da inddstria;
risco financeiro; qualidade das informacdes
(governanca corporativa); planejamento orcamentario
e operacional; indicadores financeiros; alavancagem
financeira; adequacdo do fluxo de caixa, além da res-
ponsabilidade social do investimento.
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A Petros tem um Comité de Investimento que é
formado pelo Diretor Financeiro e de Investimentos
(coordenador, sem direito a voto) e mais 6 membros,
dos quais dois representam diretamente as principais
patrocinadoras, um representa os participantes (sen-
do indicado pelos conselheiros eleitos pelos partici-
pantes) e trés representam as geréncias técnicas da
Petros. Este comité tem como objetivo avaliar e reco-
mendar os investimentos relacionados abaixo:

v FIP (Fundo de Participacdes);

v FMIEE (Fundo de empresas emergentes);

v Participacoes em SPEs;

v Participagdes acionarios com acordo de acionistas;

v Imoveis;

v Fundos de Investimentos Imobiliarios;

v Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Cédulas
de Crédito Bancario;

v Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;
Cédulas de Crédito Imobiliario; Cédula de Crédito Banca-
rio; Debéntures e Demais Valores mobilidrios de Renda
Fixa de emissao de S.A., com prazos superiores a 3 anos;

v Outros investimentos, a critério do coordenador.

No caso dos investimentos considerados de alta
liquidez, em especial as acdes negociadas na BOVESPA
e os titulos publicos federais, as avaliacdes técnicas
sdo submetidas a decisdo do Comité de Aplicacdes de
Curto Prazo, que possui a participacao de todas as
geréncias da Diretoria Financeira e de Investimentos,
exeto a Geréncia de Participacoes, responsavel pela
administracdo das participacdes da Petros em investi-
mentos de longo prazo, a qual detém informacdes con-
sideradas sigilosas pela Lei de SA e, portanto, ndo pode
correr o risco de divulga-la a outras instancias de de-
cisdo da Fundacao.

7 PRINCjPIOS NORTEADORES DA
ALOCACAO DE RECURSOS

Os principios norteadores da decisdao de alocacdo
da Petros em investimentos de longo prazo listados
abaixo tém como objetivo formar uma carteira que
permita a Petrosatingir uma relagdo risco / retorno /
liquidez, da forma mais segura, o seu maior objetivo:
pagar os beneficios aos quais tém direito seus partici-
pantes.

Sendo assim, a prospeccao de novas oportunida-
des de investimento, mormente em projetos que te-
nham forte impacto econdmico e social, ndo pode
prescindir da sequranca, conferida por uma adequa-
da estruturacdo de garantias, da liquidez ajustada a
necessidade dos compromissos atuariais e da renta-
bilidade compativel com os riscos envolvidos em cada
tipo de investimento, sob uma perspectiva de longo
prazo.

Desta feita, listam-se abaixo os principios que na
Petros norteiam a decisdo de alocacdo de recursos em

investimentos de longo prazo:

1. Responsabilidade social. Investir em projetos
/ empresas que primem pelo respeito e observancia
das melhores praticas do ponto de vista da responsa-
bilidade social (pontos indicados no Anexo 3), ou
seja, que minimizem os efeitos nocivos sobre o meio
ambiente e a sociedade da implantacdo e/ou opera-
cdo do investimento e maximizem o bem-estar social,
gerando rentabilidade compativel com as caracteristi-
cas do empreendimento. Empresas devem ser geridas
seguindo boas praticas de governanca corporativa
(Anexo 5);

2. Seguranca. Ingressar em investimentos que con-
tenham uma estruturacdo de garantias suficientes para
minimizar o risco de perda de capital para a Petros;

3. Liquidez. A Petros, como qualquer agente que
tem um passivo de longo prazo de maturagdo, nao
necessita manter 100% de seus investimentos em ati-
vos que tenham liquidez imediata. Estudos apontam
para as necessidades de liquidez da Petros ao longo
do tempo. Ainda assim, é fundamental desde o in-
gresso no investimento estabelecer a(s) possivel(is)
estratégia(s) de desinvestimento, mesmo que no lon-
go prazo. Desta feita, é necessario buscar-se ativos
que tenham um horizonte de desinvestimento com-
pativel com o perfil intertemporal de obrigacdes da
Petros;

4. Rentabilidade. Praticas e avaliagoes socialmente
responsaveis por parte dos analistas da Petros reque-
rem introduzir nas decisdes de investimentos
parametros que levem em consideracdo o impacto do
empreendimento no bem-estar dos seus participantes
hoje e no periodo de usufruto dos beneficios. A mé-
trica para a determinacdo da maxima rentabilidade vis
a vis o risco do investimento ajustada ao impacto s6-
cio-ambiental, que reflete na vida dos participantes,
ainda esta sendo melhor elaborada pelos analistas da
Petros e do mercado financeiro. Mas é importante sa-
lientar que a relacdo risco / retorno utilizada pelos
analistas da Petros e pelo Comité de Investimentos
tem procurado incorporar cada vez mais os possiveis
impactos sobre a vida dos participantes Por exemplo,
alguns investimentos podem ampliar o bem-estar dos
participantes dos planos de beneficio de forma indi-
reta, ao proporcionarem um maior nivel de desenvol-
vimento a regido na qual seus participantes se con-
centram ou mesmo a todo o pais. Portanto, sempre as
condicdes de risco e retorno serdo levadas em consi-
deracdo, ajustadas ao impacto de responsabilidade
social do investimento. Nao obstante, o piso de ren-
tabilidade compativel com o compromisso fiduciario
dos gestores dos recursos é a meta atuarial de IPCA
mais 6% ao ano.

5. Ampliar a diversificagdo de investimentos no
portfélio dos planos de contribuicdo definida. Tal
ampliacdo se faz necessaria frente a continua queda



da taxa de juros basica no pais. Frente a expectativa
de manutencdo de patamares baixos de taxas de juros
no longo prazo (ver cenario macroecondémico no Ane-
x0 1), a ampliacdo dos recursos carreados a carteira de
renda variavel e renda fixa lastreados em empreendi-
mentos privados mostra-se como uma decisdo racional
de alocacdo 6tima de recursos para maximizagao do
retorno diante um mesmo risco total da carteira de
investimentos dos planos de contribuicao definida.

8 RESULTADOS ESPERADOS

a. Obtencdo de uma rentabilidade suficiente para
superar a meta atuarial;

b. Adequar o posicionamento relativo dos inves-
timentos dos planos de contribuicdo definida para um
cendrio de juros basicos reais menores que 10%aa no
médio prazo e menores que 6%aa no longo prazo;

c. Adequacdo intertemporal do perfil dos fluxos
derivados dos ativos e passivos dos planos de contri-
buicao definida.

Rentabilidade Real Esperada da Carteira da Petros

2006 2007 2008 2009 2010

1 Renda Fixa 7,45% 7,20% 6,96% 6,71% 6,46%
1.1 Carteira de R F com baixo risco de crédito 7,50% 7,25% 7,00% 6,75% 6,50%
1.2 Carteira de R F com médio/alto risco de crédito 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
1.3 Derivativos de R F

2 Renda Variavel 12,90% | 12,39% | 10,89% 9,36% 8,48%
2.1 Carteira de Agdes em mercado 13,00% | 12,50% 11,00% 9,00% 8,00%
2.2 Carteira de Participacgdes 12,00% 11,50% 10,00% 12,00% 12,00%
2.4 Derivativos de Renda Variavel NA NA NA NA NA
2.3 Carteira de RV - Outros Ativos

3 Iméveis 3,83% 3,83% 3,83% 3,83% 3,83%
3.1 Carteira de Desenvolvimento
3.2 Carteira de Aluguéis e Renda 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
3.3 Carteira de Fundos Imobiliarios 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliarios

4 Empréstimos e Fianciamentos 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
4.1 Carteira de Empréstimos e Participantes 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
4.2 Carteira de Financiamentos Imobiliarios 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Rentabilidade Total 8,51% 8,36% 7,91% 7,39% 6,96%

9 AVALIACAO E CONTROLE DE RISCOS

Concentram-se basicamente em apontar as formas
pelas quais a Petros busca controlar o risco de suas
alocacdes de recursos em renda varidvel e em partici-
pacdo permanente.

Para todas as carteiras, foi adotado a partir de 2004
o célculo da Divergéncia Nao Planejada - DNP (ou
Tracking Error) como uma medida de controle da diver-
géncia ndo planejada entre o resultado efetivo de uma
carteira e a taxa minima atuarial, conforme exigido
pelo art. 58 da Resolucdao CMN 3.121, de 25 de setem-
bro de 2003.

A adocdo de tal medida de risco, entretanto, po-
dera ser complementada por outras que sejam adequa-
das aos controles e gerenciamento dos riscos dos di-
versos tipo de investimentos da carteira de um fundo
de pensdo, como, por exemplo, o VaR, que mede a
perda potencial em determinado prazo e dentro de um

certo intervalo de confianca, no caso dos fundos
multimercados.

Para classificacdo do risco de crédito de institui-
¢oes financeiras e nao financeiras a Petros utilizara
para a tomada das decisdes os ratings estabelecidos
pelas seguintes agéncias:

v Austin Asis;

v Fitch Rating;

v LF Rating;

v Lopes Filho & Associados;
v Moody’s;

v SR Rating; e,

v Standard & Poor's.

A Petros ira considerar como baixo risco de crédi-

to as seguintes notas:
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Agéncia Classificadora de Risco

Ratings considerado como baixo risco

Austin Rating

Entre AAA e BBB

Fitch Rating Entre AAA (bra) e BBB- (bra) / Entre F1(bra) e F3-(bra)

LF Rating Entre AAA e BBB

Lopes Filho & Associados Baixo risco para longo prazo, Baixo risco para médio prazo e Baixo
(RiskBank) risco para curto prazo

Moody’s Entre Aaa.br e Baa3.br / Prime-1 e Prime-3

SR Rating Entre brAAA e BBB /sr AAesrA

Standard & Poor’s

Entre brAAA e brBBB- / Entre brA-1 e brA-3

No caso do risco de crédito de institui¢cdes finan-
ceiras e de gestores de renda fixa, ha uma reavaliacdo
trimestral feita pelo Comité multigerencial de Risco de
Crédito, cujo resultado é enviado a Diretoria Executi-
va e ao Conselho Deliberativo da Petros.

10 COMUNICADO AO PARTICIPANTE

0 Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar,
através da Resolucao CGPC N° 07, de 4 de Dezembro de
2003, estabeleceu as informagdes minimas que a politica
de investimentos dos recursos dos planos de beneficios
administrados pela entidade fechada de previdéncia com-
plementar deve conter e 0 modelo que deve ser encami-
nhada para seus participantes e assistidos e para a Secre-

taria de Previdéncia Complementar, esta versao encon-
tra-se no Anexo 4 desta Politica de Investimentos.

Além dessa informacao obrigatéria, como ja é feito
deste 2003, toda a Politica de Investimento sera
disponibilizada na pagina da Petros na Internet. Todo
o participante que desejar receber a Politica de Inves-
timento integral na forma impressa, podera requisita-
la junto a Petros.



ANEXO 1 - Cenario Macroeconomico

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PIB (%) 2,9 4,1 3,9 4,2 4,3 4,5 4,5
Superavit Primario 4,8 4,3 4,5 4,3 4 3,75 3,5
Divida Liquida 51 50,0 48,8 47,0 44,6 41,8 39,1
Selic Média 19,1 16 15,25 15 13,75 12,5 11,75
IPCA 5,6 4,6 4,1 4,7 4,5 4,5 4,5
Juros Reais (ex-post) 11,7 10,4 10,5 9,8 7,7 7,7 6,2
Risco Pais (Embi) 314 298 283 226 224 200 180
2,18 2,32 2,50 2,72 2,89 3,06 3,19
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Superavit Primario 3 3 2,5 2 1,5 1,5 1
Divida Liquida 36,6 33,9 31,5 29,6 28,0 26,5 25,4
Selic Média 10,5 9,5 9 8,75 8,5 8,5 8,5
IPCA 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Juros Reais (ex-post) 5,8 4,8 4,8 4,3 4,3 4,3 4,3
Risco Pais (Embi) 180 180 180 180 180 180 180
Taxa Média de Cambio 3,30 3,38 3,47 3,54 3,61 3,68 3,75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Superavit Primario 0,5 0 0 0 0 0 0
Divida Liquida 24,9 24,8 24,8 24,8 24,7 24,7 24,6
Selic Média 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
IPCA 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Juros Reais (ex-post 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8

Risco Pais (Embi) 180 180 180 180 180 180 180
Taxa Média de Cambio 3,83 3,90 3,98 4,06 4,14 4,22 4,31
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ANEXO0 2 - Politica de Gestao Terceirizada em Renda Fixa
Abaixo apresentamos esquematicamente o modelo de gestao:

Mandatos gestores terceirizados - Moderado

a a Perform. META
Tx.Adm. | Tx.De Perform. | g, opmark LR Perform. Min. | Perform. Min. | ““ArjARIAL | Limites de Risco Resumo do Mandato
AA AA Rentab. Més Sem. o
PCA+6%aa
VAR<0 30% Até 100% Titulo Publico Federal;
0,130% 15% 102% Selic 105% Selic 50% Selic 90% Selic LIMITE SIM STRESS MYAX ; 59 até 25% CDB de baixo risco;
o7 Derivativos: Juros, Cambio
Mandatos gestores terceirizados - Multimercado
. " Perform. META
pcedy [queiierons Benchmark Melalde Perforrp. Min e rormIVin ATUARIAL Limites de Risco Resumo do Mandato
AA AA Rentab. Més Sem. o
PCA+6%aa
Até 100% Tit. P. Federal; 25% CDBs;
0,130% 20% 104% Selic 108% Selic 20% Selic 80% Selic LIMITE SIM Em analise Derivativos: Juros, Cambio, Bolsa e
Renda Variavel nao Direcional

A Petros avalia a gestdo terceirizada de Fundos de
Renda Fixa através de uma combinacao de indices de
avaliacdo de desempenho, conforme descrito abaixo:

n[IC] = n[IS]*20% + n[IT]*10% + n[IVA]*10% +
n[IR]*60%

onde:

e Indice de Sharpe [IS]: medida de risco-retorno
que indica o retorno esperado na carteira por unida-
de de risco inerente a carteira; o indice é a razdo
entre o valor esperado da rentabilidade relativa a taxa
livre de risco e o valor esperado da volatilidade desta
rentabilidade relativa a taxa livre de risco;

e Indice de Treynor [IT]: medida de risco-retorno
que indica o retorno esperado na carteira por unida-
de de risco sistematico inerente a carteira; o indice é
a razdo entre o valor esperado da rentabilidade relati-
va a taxa livre de risco e o valor esperado do "beta",
i.e., medida da inclinacdo da curva que representa a
carteira no modelo CAPM, considerando como repre-
sentante do mercado determinado subconjunto de
fundos multimercado;

e Indice de Valor Adicionado [IVA]: medida de
risco-retorno que indica o desvio esperado no retor-
no da carteira, conhecido como "alfa", por unidade

de variacdo deste retorno, admitindo que a carteira
segue 0 modelo CAPM e considera como representan-
te do mercado um subconjunto de fundos
multimercado; o indice é a razao entre o valor espera-
do do desvio na rentabilidade da carteira ("alfa") e o
valor esperado da volatilidade deste desvio; e,

e Indice de Rentabilidade [IR]: medida de retor-
no que indica o valor esperado do excedente de ren-
tabilidade diaria sobre a taxa livre de risco; o indice
é a média historica diaria da rentabilidade diferencial
relativa a taxa livre de risco para a carteira.

Além da eficiéncia em relacdo a rentabilidade, as
Geréncias de Administracao Financeira e Operagoes de
Mercado, auxiliadas pela instituicao custodiante, acom-
panham diariamente os gestores terceirizados no sen-
tido de verificar o cumprimento dos limites previstos
pela Regulamentacao das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar utilizados para investimentos em
titulos e valores mobiliarios de emissdao e/ou
coobrigacao de uma mesma pessoa juridica, quanto as
operacgoes com derivativos e aos limites e as condicoes
de atuacdo nos correspondentes mercados (atualmen-
te estipulados pela Resolugao do Conselho Monetario
Nacional no 3121, de 25 de setembro de 2003).




ANEXO 3 - Principios Basicos de Responsabilidade Social

Neste anexo propomos um aperfeicoamento da
metodologia de avaliacdo de investimentos que deve-
ra ser introduzida nas praticas das equipes da Petros
de forma gradual mas irreversivel, com o objetivo de
solidificar os principios de responsabilidade social
como métrica de precificacao dos ativos das carteiras
da Fundacao.

Descricao da Nova Metodologia

Essa metodologia para a avaliagdo da responsabi-
lidade social de empresas e investimento vem sendo
amplamente discutida e analisada pela Petros. Ela esta
fundamentada em estudos, conceitos e metodologias
elaboradas por varios estudiosos do setor. Ela tenta
utilizar o que ha de melhor para avaliacdo de respon-
sabilidade social e se ajustar as caracteristicas de cada
investimento de maneira a tornar os resultados em
ferramentas concretas para as decisdes de alocacao
de recursos.

Em razdo da necessidade de incorporar a avaliacdo
do impacto social em diferentes tipo de investimento,
esta metodologia tem como base trés focos principais:
avaliacao das empresas para a carteira de agdes, analise
das empresas que a Petros tem participacao e analise
dos novos investimentos (renda fixa e / fundos).

1
Avaliacao de empresas que a Petros tem partici-
pacao

No intuito de avaliar o grau de aderéncia as prati-
cas de responsabilidade social das empresas da car-
teira de participacdes, a Geréncia de Participacoes
construiu uma ferramenta de classificacdo através dos
indicadores de responsabilidade social relacionados
abaixo:

1) Valores e Transparéncia: Compromissos Eticos,
Relacdo com Concorréncia e Balanco Social;

2) Pablico Interno: Gestdo Participativa, Compro-
misso com o desenvolvimento Profissional, Cuidados
com Salde, Sequranca e Condicoes de Trabalho, Ofe-
recimento de Plano Previdenciario, Preparacdo para a
Aposentadoria, Comportamento relativo as Demissoes,
Acoes Trabalhistas e Relacionamento com Represen-
tantes dos Trabalhadores;

3) Meio Ambiente: Gestdo do Impacto ao Meio
Ambiente e racionalizagdo do uso de recursos, Educa-
cdo ambiental e desenvolvimento sustentavel, Respon-
sabilidades ambientais dos executivos e gerentes e
Passivo ambiental ou falta de licencas ambientais;

4) Fornecedores: Critérios de selecdo e avaliacao
de fornecedores e apoio ao desenvolvimento de for-
necedores;

5) Clientes: Politica de comunica¢do comercial e
atendimento e Conhecimento dos danos potenciais
de produtos e servicos

6) Governo e Sociedade: A¢des sociais e estimulo
ao voluntariado, Contribuicdes para campanhas poli-
ticas, Praticas anti-corrupcdo e propina e Agdes soci-
ais e praticas de nao discriminacao.

2
Avaliacao das Empresas para a Carteira de Ac¢oes
Através de estudos de desempenho das acdes das
empresas que estao divulgando seus balancos sociais,
verificou-se que o mercado brasileiro valorizou estas
empresas em 2004 e 2005. Desse modo, esta Politica
de Investimentos indica que seja dada preferéncia a
investir-se em acdes de empresas que se destaquem
em investimentos sociais. Para verificar que empresas
estdo se destacando em investimentos sociais serdo
utilizados os seguintes indices:

® ISI - Indicador Social Interno = investimentos
sociais interno/ receita liquida
® ISE - Indicador Social Externo = investimentos

sociais externos/ receita liquida

® ISA- Indicador Social Ambiental = investimen-
tos sociais ambientais / receita liquida

® IST - Indicador Social Tributos = pagamentos
de tributos/ receita liquida

® ISG- Indicador Social Geral = consolidacao dos
indicadores sociais acima

3
Analise dos novos investimentos (renda fixa e /
fundos)

Esta Politica de Investimentos deu um enfoque
especial para os novos investimentos que devem ser
feitos exclusivamente em empreendimentos que cum-
pram plenamente os requisitos de responsabilidade
social.

Para evitar indevida comparacao entre empreen-
dimentos com porte distintos, verificadas nas ofertas
concretas de investimento recebidas pela Petros nos
altimos anos, que poderiam causar analises impreci-
sas, as propostas de novos investimentos foram divi-
didas em trés grandes grupos: projetos, empresas de
médio porte e empresas de grande porte. Abaixo se-
guem os indicadores que serdo utilizados em cada um
dos grupos.
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Indicador

| Projeto | Médio Porte |  Grande Porte

Indicadores de Desempenho Econémico

Competitividade Nacional Sim Sim Sim
Geracdo de Empregos Sim Sim Sim
Concorréncia Desleal Ndo Ndo Sim

Indicadores de Desempenho Ambiental

Impactos ambientais Sim Sim Sim
Combate ao desperdicio de matérias-primas Sim Sim Sim
Autuagdes Ambientais Nao Sim Sim

Indicadores do Corpo Funcional

Relacdo entre ndmero de terceirizados / Forca Total de Sim Sim Sim
trabalho

Beneficios sociais internos Sim Sim Sim
Reclamagdes trabalhistas Nao Sim Sim
Rotatividade da mdo-de-obra Nao Sim Sim
Ndmero de empregados acima de 40 anos Nao Nao Sim
Historico de ndo cumprimento de acordos coletivos Nao Nao Sim

Indicadores de Cidadania Empresarial

Elaboragdo de Balango Social ou Similar Nao Sim Sim
Codigo de Etica Nao Sim Sim
Selecdo e contratacdo de fornecedores Nao Sim Sim
Projetos Sociais Externos Nao Sim Sim
Prémios Recebidos Nao Nao Sim

No caso dos Fundos de Investimentos em Participa-
coes, seus regulamentos devem conter clausulas onde
somente serdo realizados investimentos em empresas que
assumam expressamente 0s seguintes compromissos:

e Estar adequadas as normas de controle ambiental,
observando inclusive os Principios do Equador;

e Nao utilizar trabalho infantil ou escravo; che-
cando o controle sobre servicos terceirizados.

e Analisar planos que procurem minimizar os even-
tuais efeitos nocivos ao meio ambiente decorrentes
de suas atividades;

® Sugerir planos de acdo que busquem a melhora
do seu relacionamento com as comunidades onde suas
unidades estejam instaladas; e,

e Atuar com boas praticas de gestdo de recursos
humanos de maneira a desenvolver, na medida do pos-
sivel o seu capital humano.

0 comportamento da empresa frente a esses indi-
cadores sera comparado aos seus pares de mercado,

para que as caracteristicas setoriais sejam devidamente
assimiladas pela metodologia.

Seguir cada vez mais rigidamente as métricas
indicadas acima sera a melhor forma de alocarmos
os recursos da Petros, pois estaremos preservar-
mos totalmente os interesses dos participantes da
Fundacao ao exigirmos que a rentabilidade gerada
pelos empreendimentos seja sustentavel no longo
prazo.

Para que as empresas e demais gestores de in-
vestimento de mercado assimilem de maneira de-
finitiva a decisdao, mas que tenham oportunidade
concreta de se adaptarem a nova realidade da Petros,
recomendamos que seja informado publicamente
ao mercado a decisao de nao mais investir em em-
presas que ndao cumpram, no final dos proximos trés
anos, os critérios minimos de boas praticas de res-
ponsabilidade social apontados pela metodologia
apontada acima.




ANEXO 4 - Politica de Investimentos Modelo da Resolucao CGPC N° 07/03

Anexo | - POLITICA DE INVESTIMENTOS - Informacdes a SPC

1. Entidade Fechada de Previdéncia Complementar Fundacéo Petrobras de Seguridade Social - Petros - céd. 00655
2. Exercicio : 2006
3. Ata do Conselho Deliberativo / Data Assembléia XXXXXXXXXXXX
4. Plano de Beneficio : Planos de Contribuigéo Definida Administrados pela Petros

5. Meta Atuarial do Plano de Beneficio : Indexador - IPCA / Taxa de Juros - 8% aa (seis por cento ao ano;

6. AETQ - Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado : Ricardo Malavazi Martins

PETROS 6.1. Renda Fixa: Ricardo Malavazi Martins
: 6.2. Renda Variavel: Ricardo Malavazi Martins

6.3. Imoveis: Ricardo Malavazi Martins

6.4. Financiamentos: Ricardo Malavazi Martins

7. de 40 da Politica aos Partici s (_x_) Meio Eletronico (_x ) Impresso
QUADRO RESUMO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS DA EFPC, SEGUNDO REGULAMENTO ANEXO A RESOLUGAO CMN n° 3.121/2003
Alocagao dos Recursos 8. Margem de Alocagao 9. Diversificagao
(inciso I, § 1°, Art. 7° do Regulamento Anexo) (inciso Ill, § 1°, Art. 7° do Regulamento Anexo)
Lim.Inf(%) Lim.Sup(%)
X.1 Renda Fixa 70,00 100,00 Obedecendo Resolugdo CMN n° 3.121/2003

Além de respeitar os artigos referentes aos limites estabelecidos pela Resolugdo CMN n'
3.121/03, podera haver um fundo renda fixa de crédito que podera fazer aplicagdes em Titulos]
Privados de emissdo de empresas nao financeiras consideradas como "Baixo Risco de}

X-1.1 Carteira de RF com baixo risco crédito 7000 To0.00 Crédito". Os Titulos de Emissdo de Empresas Financeiras poderdo ser adquiridos pelos
Fundos Exclusivos da Petros que sao administrados por terceiros. Nao serdo feitas aplicagoes|
em titulos emitidos por Estados e Municipios.

X.1.2 Carteira de RF com médio/alto risco crédito 0,00 0,00 A Petros nao ira investir em titulos considerados como médio/alto risco de crédito.

conforme legislagao As operagdes com derivativos tém como objetivo otimizar a rentabilidade e diminuir o risco da|

X.1.3 Derivativos de Renda Fixa 0,00 vigente carteira de renda fixa.

X.2 Renda Variavel 0,00 25,00 Obedecendo Resolucédo CMN n° 3.121/2003
Além de obedecer a Resolugdo CMN n° 3.121/2003, a Petros poderd implementara umal

X.2.1 Carteira de Agdes em Mercado 0,00 22,00 estratégia de implementagéo de uma carteira renda variavel.

Para enquadrar possiveis debéntures de emissao de SPEs adquiridas pelo fundo de renda fixal
de crédito e que a i 40 enquadra no » de Renda Variavel faz-se necessario

X.2.2 Carteira de Participagdes 0,00 3,00 um limite para estes ativos

X.2.3 Carteira de RV - Outros Ativos 0,00 0,00 A Petros néo estara investindo neste segmento

As operagdes com derivativos tém como objetivo otimizar a rentabilidade e diminuir o risco daj
conforme legislagao carteira de renda varidvel. Podem ser utilizados derivativos de renda variavel para se gerar um|
X.2.4 Derivativos de Renda Variavel 0,00 Vigente retorno de renda fixa

X.3 Iméveis 0,00 0,00 A Petros néo estara investindo neste segmento

X.3.1 Carteira de Desenvolvimento 0,00 0,00 A Petros nao estara investindo neste segmento

X.3.2 Carteira de Aluguéis e Renda 0,00 0,00 A Petros né&o estara investindo neste segmento

X.3.3 Carteira de Fundos Imobiliarios 0,00 0,00 A Petros n&o estara investindo neste segmento

X.3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliérios 0,00 0.00 A Petros n&o estara investindo neste segmento

X.4 Empréstimos e Financiamentos 0,00 8,00 Obedecendo resolugdo CMN n° 3.121/2003

X.4.1 Carteira de éstimos a 0,00 8,00 A Petros podera implementar uma carteira de empréstimos a Participantes
X.4.2 Carteira de Financiamentos Imobiliarios 0,00 0,00 A Petros nao estara investindo neste segmento

0. Cenario Macroeconomico 6 Analise Setorial para Investimentos (inciso VII, § 1°, Art. 7° do Regulamento Anexo)
O cenério macroeconomico, tido como o mais provavel, aponta para um ritmo de crescimentode aproximadamente4% om: zoue © para os anos seguines.Em relaqaoa taxa de juros real acreditamosna sua manuteng&ono patama
de 10%a.a. no curo prazo, endo um decréscimosignificativoa pari de 2009,0u sejo.a (a a i 2006 a 2008. Dado o cendrio macroeconmicoesperado, o

infra-estrut ariavel e titulos de rendafixa privados (ou na forma de

undos), reduzindo o montante alocado e titulos do Tesouro federal d\ame da expectaﬂva de redugzo o taxas roais do juros no Icngo prazo

1. Objetivos da gestao (inciso II, § 1°, Art. 7° do Regulamento Anexo)

Para os proximos 60 meses a liquidez requerida dos ativos nao devera restrigao para maiores longo prazo. A meta de (além do IPCA) 4, no cendrio mais provavel, de
10,64% em 2006, 10,73% em 2007, 10,05% em 2008, 8,00% em 2009  8,00% em 2010. A politica de gerenciamentode risco usara varios mé Godo risco, & , &
e por tipo de , com baixo custo de governanga.

Anexo | - POLITICA DE INVESTIMENTOS - informagées a SPC

13.Testes C: ivos @ de para dos dos gestores e da diversificacho externa dos ativos

(incisa V, § 1%, Art, 7° do Regulamento Anexo)

Tedos o8 nvestimentos sio precificados pelo Sistema Policentro, que formece um mlalrsno cnnlandu rentabilidade didria, mensal e anual comparativa enlre os fundos da Petros, A Petros avalia a gesto terceirizada de Fundoy

de Renda Fia através de uma de indices de avaliagao o criln ababen:

(1G] = nlISI20% + n{IT]*10% + n{IVA]*10% + IRI"60% onde:

-Indudusuwus] medida de que indica o o sparado na carteir por unidade de risca inerents & carteira; o indice & a razio entre o valor esperado da rentabilidade relathva & taxa livre de risco e o valod
desta il redativan & taxa livre de fsco;

=+ Indice de Treynor [IT): medda de risco-relome que indica o relomo esperado na carteira por unidade de rsco Hill'lﬂhﬂm inerente & carleina; o »ndﬂ;v éa laon entrp o valor esporado 0.1 ru!\abildm refativa & taxa livre def
risco @ o valor esperado do “bets”, ie., medida da incinagdio da curva que representa a caneira no modeks CAPM,

[+ Indice de Valor Adich [IVA]: medida de ri que indica o d esperado o da carteira, como “alfa®, por unidade de variagio deste retomo, admilindo que a carteirs segue o modelo CAPM o
ponsidera como representante do mercado um subconjunto de fundos multimercado; o indice ¢ a razdo entre o valor esperado do desvio na rentabilidade da carteira ("alfa”) e o valor esperado da volatiidade deste desvio; e,
- Indice de Rentabilidade [IR]: medida de relomo que indica o valor esperado do excedents de rentabilidade didria sobre a taxa livie de risco; o indice & a média histdrica didria da rentablidade dferencial relathva & taxa lhie de
risco para a cartsira
14.Critérios de Contrataglo - Administragho de carteiras de renda fixa e renda varidvel (inciso V1, § 11%, Art.7* do Regulamento Amexo)
As empresas escolhidas pam a gestic extema da rocursos terdo que satisfazer os seguintes critérios:
i} Terem sob sua administragio um volume minimo de recunsoes;
i} Serem aprovadas am uma andkse de per um processo de due diligence @ uma andlise qualitativa feita pela equipe inlema da Petros
15, de fe &0 de prego - ® (inciso V1, § 1%, Art. 7* do Regulamento Anexo)
S80 usados viios métodes de formaglio de preca pam as decisbes de investimento e desinvestimento, As decisbes de alocacso dependeriio do tipo de ativa, em especial do risco e da liquidez , que deverio
estar compativeis com a rentabilidade esperada. As decisbes de compea e venda de alives Seguem um processo que separa os alives em baie, médio e allo risco de crédilo. Procede-se a uma avaliacio da

do risco que segue uma metodologia na qual sio contemplados os seguintes aspectos: da inddstria; rigco fi iro; qualidade das
e 3 financeira, slém da ¢ social do A Petros tem um Comith de !muhmsmn qm & formado por 7 membros dos quais doig
e a5 principats , um o5 a Petros, sendo trés com
|diredio & volo. Este comitd tem i avaliar 8 o5 alivos de longo prazo. No caso dos ativos mais liquides, em especial as agbes negociadas com
grande liquidez na BOVESPA e os titulos piblicos federals, &s &8 880 & decisSo de Comeid Interno, que possul a participagio de lodas as geréncias da Direloria dey
menos a de i

16. Definigho do padrio de cdlculo da divergéncia nio planejada e de controle interno:
&0 exigido no An 58 da Resolugdo 3121, a Petros adota desde 2004 o tracking emor, conforme disposto sbaixo, como uma ferramenta de afenco de divengéneia no planajada entre o valor de suas

carteinas @ o valor projetado para estas carteiras.
(O Tracking Ermor @ um concedio que Se presta a avaliar a aderdncia de uma caneira a meta atuarial. Sua definicko mais usual ¢ dada pela formula:

and: r i o ratomna da cartaira, 1 s
r. &0 retome da meta atuarial inado o i : T F SET
T @ o tamanho da amostra
17. Observagbes:
Todos os métodos de avaliagho e controle da risco dos so no sentido de melhorar a rentabilidade dos ativos da Petros.

12. Responsavel, Local e Data

[Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2006 Roberto H. Gremier - Chefe da in de ji
Local e Data Responsdvel (nome & cargo)
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ANEXO 5 - Anexo 5 - Indicadores de Governanca Corporativa

Indicadores de Governanga Corporativa

1) Propriedade

1.1) Transparéncia

a) Distribuicdo Acionaria

b) Ages em circulagdo

c) Aces na Bolsa de Nova lorque

d) Abertura Completa de todos os acionistas

e) Limites estabelecidos de participagdo de diretores e administradores no capital
1.2) Concentracdo e Influéncia dos Controladores e Acionistas

a) Concentragdo em grupos econdmicos, familiares

b) Afiliagdes e ligagbes entre acionistas

c) Participagdo dos principais acionistas em partes relacionadas

d) Regras para o tratamento de partes relacionadas

e) Regra de separacdo entre ativos pessoais dos acionistas e da empresa

2) Acionistas

2.1) Votacio e Assembléia Geral

a) Estatutos definidos para a organizagio das assembléias gerais e regras de votagdo
b) Envio de documentacdo com antecedéncia

¢) Possibilidade de questionamento prévio e inclusdo de assuntos na pauta de reunides
d) Organizagdo da Assembléia

2.2) Direitos dos Acionistas

a) Existéncia e qualidade do Acordo de Acionistas

b) Direito de tag along

¢) Quorum qualificado para matérias especificas

d) Direito de voto as acBes preferenciais em matérias especificas

e) Politica de distribuigdo de dividendos

f) Histdrico de dividendos

2.3) Protegdo do Valor dos Acionistas

a) Medidas proibitivas do uso de informacgdo privilegiada

b) Medidas previstas para a protecdo do prego das agGes em caso de fechamento de capital ou cancelamento de registro, onde prevaleca o valor
econdmico também para as acbes em circulagao

3)c lho de Administracio
3.1) Estrutura e Independéncia

a) Nimero de conselheiros e nimero de conselheiros independentes (ndo fazem parte da diretoria da empresa)

b) Qualificagdo dos conselheiros

c) Representatividade dos acionistas no conselho

d) Comités de Assessoria

3.2 ) Papel e Desempenho

a) Regimento Interno

b) Acesso as informacgdes por parte dos conselheiros
c) Auditoria interna e controles internos

d) Freqiiéncia das reunides do conselho

e) Avaliagdo do Conselho de Administragdo

4) Gestdo/Diretoria

4.1 ) Estrutura e Independéncia

a) Qualificagdo e experiéncia dos diretores

4.2 ) Politicas de Remuneracio e de S do (di iae Iheiros)

a) Politica de remuneragdo dos executivos / Transparéncia da politica de remuneragdo

b) Remuneracdo por desempenho

c) Comité de remuneracao

d) Planejamento sucessorio de executivos

4.3) Responsabilidade

a) Compromissos definidos da diretoria com a geragdo de valor para os acionistas
¢) Politica de metas

c) Planejamento estratégico e plano de negdcios



ANEXO 6 - Indicadores de Governanca Corporativa

4.4) Tr éncia e P do de Contas

a) Canais de divulgagao e qualidade das informacgdes
b) Prestacdo de contas das diretorias

c) Codigo de governanga corporativa

d) Codigo de ética das diretorias

4.5) Relacionamentos

a) Relacionamento da diretoria executiva com os acionistas, conselho fiscal, conselho de administragdo, auditores independentes, stakeholders,
investidores institucionais e instituicdes fiscalizadoras (externas), e entidades com representantes dos colaboradores

b) Vinculos entre diretoria, conselhos, acionistas, emp e partes inter externas
5) Conselho Fiscal, Comité de Auditoria e Auditoria Externa

a) Processo de eleigdo e independéncia

b) Qualificagdo e competéncia dos membros

c) Prestacdo de contas ( para o conselho - em caso de comité - e para os acionistas)

d) Freqléncia das reuniGes

e) i 1to do © de administracdo e da diretoria executiva
t) Conselho tiscal permanente“turbinado”™ como alternativa para atender a secao 301 da Lei Sarbanes-Uxley, que exige a criagao de um comité de
auditaria

g) Critérios de escolha dos auditores externos

h) Relatdrios de Auditoria externa

6) Informacbes Piblicas: Transparéncia e Disclosure
a) DemonstragBes financeiras

b) Apresentagdo aos analistas do mercado de agdes

c) Relatérios sociais e ambientais

d) Relatérios e informacgdes enviadas aos acionistas

e) Divulgagdo de informacgdes relevantes

f) Qualidade das informagdes ndo-financeiras

g) Qualidade e acesso aos registros da instituicdo

h) Listado no Novo Mercado ou nos Niveis de Governanga Corporativa da Bovespa
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