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1
Objetivos das Politicas de Investimentos

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

Elas levam em consideracao as modalidades e
caracteristicas das obrigacoes de cada plano de beneficio
administrado pela Petros, objetivando o equilibrio econdmico-
financeiro entre os seus ativos e o passivo atuarial. Para tal,
verificou-se a necessidade de dividir os planos em 3 (trés)
grupos e elaborar trés politicas de investimentos distintas para
cada grupo.

Tendo em vista o €xito dos ultimos anos € a manutengao
do cendrio basico para os proximos anos, este documento da
continuidade as estratégias delineadas inicialmente para o
qliinqiiénio 2004/2008, conforme previsto no artigo 22 da
Resolucao CGPC 07/2003.

Durante 2006 foram executadas as diretrizes estabelecidas
nas politicas de investimentos 2006/2010. Como
conseqliéncia, todos os planos administrados pela Petros
deverao fechar o ano novamente acima da meta atuarial.
Entretanto, devemos salientar que as estratégias delineadas
sao de longo prazo, ou seja, a eficacia das mesmas sera vista,
em toda a sua plenitude, ao longo dos préximos anos.

Diante dos bons resultados e das perspectivas
macroeconOmicas que sao abordadas no item 2, este
documento optou por dar seqiiéncia a estratégia de
diversificacado dos investimentos fundamentando-se na
percepcao basica de que, uma maior destinacao de recursos a
renda variavel (no caso dos planos do Sistema Petrobras e de
Contribuicao Definida/Varidvel), a titulos de renda fixa
privados (ou na forma de fundos) e a projetos ligados
principalmente a infra-estrutura, continua sendo a melhor
estratégia de longo prazo para otimizar a rentabilidade de
seus ativos, diante da expectativa de reducao das taxas reais de
juros nos proximos anos.

1.1 Aplicacao

A Petros administra 27 (vinte e sete) planos de beneficios
de 32 (trinta e dois) patrocinadoras e 21 (vinte e um)
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instituidores. Este documento dividiu os planos em 3 (trés)
grupos, onde serdo apresentadas politicas de investimentos
distintas para cada um deles. Esta divisao fez-se necessaria
devido as caracteristicas atuariais e financeiras de cada plano.
Com isto, pretende-se otimizar a rentabilidade dos
investimentos com 0 menor risco possivel.

Politica de Investimentos do Plano Petros - Sistema
Petrobras

CNPB: 19.700.001-47

Tem como patrocinadoras as seguintes empresas relacionadas
abaixo:

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras;

Fundacao Petrobras de Seguridade Social - Petros;
Petrobras Distribuidora S.A. - BR;

Petrobrés Quimica S.A. - Petroquisa; e,

Refinaria Alberto Pasqualini - Refap S.A.

Politicas de Investimentos dos Planos Petros — Privatizadas
Seguem abaixo os CNPBs, nome dos Planos e Patrocinadoras
a eles relacionados, respectivamente:

d

CNPB Planos Patr as

20.030.023-83 | Plano Petros — Nitriflex/DSM

-DSM Elastdmeros Brasil Ltda. - DSM

20.030.025-29 | Plano Petros — PQU Petrogquimica Unido S/A - PQU

20.030.026-18 | Plano Petros — Ultrafértil Ultrafértil S/A — Ultrafértil

20.030.021-38 | Plano Petros — Braskem Braskem S/A — Braskem

20.030.022-19 | Plano Petros — Copesul

20.030.024-56 Plano Petros — Petroflex

Politicas de Investimentos dos Planos Petros — Contribuicio
Definida / Variavel

Seguem os CNPBs, nome dos Planos e Patrocinadoras /
Instituidores a eles relacionados, respectivamente

(pagina5).

1.2 Vigéncia das Politicas de Investimentos

De acordo com a Resolucao CGPC n® 7 de dezembro
de 2003, o horizonte de vigéncia dessas Politicas de
Investimentos é de, no minimo, 60 meses, com revisoes
anuais. Desse modo, as Politicas de Investimentos 2007
/ 2011 dao continuidade a estratégia de alocacdo de
recursos definida inicialmente para o periodo de 2004 /
2008.

-Nitriflex S/A Inddstria e Comércio — Nitriflex

Companhia Petroguimica do Sul — Copesul

Petroflex Industria e Comércio S/A - Petroflex



Politicas de Investimentos dos Planos Petros - Contribuicao Definida / Variavel

CNPB Planos Patrocinadoras / Instituidores
20.030.005-18 Plano PQU Previdéncia Petroguimica Unido S/A
20.020.008-83 Plano Triunfo Vida Petroquimica Triunfo S.A.
20.020.019-11 Plano IBP Instituto Brasileiro de Petréleo e Gas
20.040.013-56 Plano SIMEPREY - 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 Petroguimica do Sul
20.040.023-11 Plano IBAprev Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA
20.040.025-65 Plano CULTURAFPREV - Associacao Sergipana de Autores e Intérpretes Musicais
- Cooperativa Paulista de Teatro do Estado de Sdo Paulo
- Sindicatos dos Artistas e Técnicos em Espetaculos de Diversdes dos
Estados do Ceara, de Pernambuco, de Sergipe e do Rio de Janeiro
- Sindicato dos Musicos do Estado do Rio de Janeiro
- Sindicato dos Artistas Plasticos do Estado de S&o Paulo
- Sindicato dos Musicos do Estado da Bahia
- Associagao Brasileira de Museologia
20.000.062-56 Plano de Previdéncia DBA DBA — Engenharia de Sistemas Ltda.
20.010.004-56 Plano Concepa Concessionaria da Rodovia Osoério — 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 Cachoeira Dourada S.A.
Dourada
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 Medicos do Rio de Janeiro - SinMed/RJ
20.020.004-92 Plano SAT - Satélite Distribuidora de Petréleo S.A.
- Petromarketing Consultoria S/C
-Carau - Carau Com. de Derivados de Petréleo Lida.
20.040.026-38 Plano Sanasa Sanasa - Sociedade de Abastecimento de Agua e Saneamento S.A.
20.050.019-29 Plano Manguinhos Refinaria de Petréleos de Manguinhos S.A.
20.050.065-56 Plano FIEPEprev - Federagdo das Industrias do Estado de Pernambuco
- SESI/PE
- SENAI/PE
- IEL/PE = Nucleo Regional do Instituto Euvaldo Lod
20.060.005-11 Plano Termoprev Ibiritermo S.A.
20.060.012-56 Plano CRAPrev - Conselho Regional de Administragdo de Santa Catarina

- Conselho Regional de Administracdo do Espirito Santo
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2
Avaliacao de Cenario Macroeconomico
de Curto, Médio e Longo Prazo

2.1 Avaliacao do Cenario Internacional

O ciclo de expansao da economia mundial estd se mantendo
em 2006. No primeiro semestre do ano a taxa de crescimento
se manteve igual ou acima do esperado pelo mercado. A
perspectiva para a segunda metade desse ano e para 0 ano que
vem € de leve desaceleracdo, mas a um ritmo que mantém
condicoes favoraveis a liquidez e, conseqiientemente, aos
paises emergentes.

Nos Estados Unidos o PIB vem desacelerando
gradualmente como resposta a retracao do mercado mobiliario
€ o aperto monetério iniciado em 2005. Na China, a economia
segue em expansao, seguida por retomadas em paises centrais,
tais como o Japao e a Alemanha. O ciclo também se estendeu
a América Latina e a alguns paises da Africa.

O ciclo de expansao global presenciado nos tltimos anos
pressionou a capacidade instalada em alguns paises, que
somado a escalada do prec¢o do petrdleo, gerou inflagao em
grande parte das economias. Este avanco fez com que a
inflacao se situasse fora da zona de conforto, o que motivou
elevacoes na taxa real de juros por parte dos diversos Bancos
Centrais.

Apesar da taxa de juros reais de curto prazo ter subido em
diversas economias, as longas se mantiveram relativamente
baixas, se comparado a média dos ultimos 25 (vinte e cinco)
anos (Grafico 1). Esse nivel relativamente baixo ¢ um dos
fatores centrais que propiciam as condicOes favoraveis para
que paises emergentes finalizem o processo de reformas e
consolidagao da reducao da vulnerabilidade externa.

Grafico 1 — Taxa Real de Juros do G-7

% ao ano

16 4

14
12

10 4
84
6
4 4

2

70

75 80 85 20 85 00 05

6

Desde 2005 o délar vem depreciando em relacao as diversas
moedas internacionais. No periodo de transi¢ao da politica

monetdria americana de um nivel acomodaticio para neutro,
o dolar se manteve relativamente estavel. Entretanto, a
perspectiva de encerramento do ciclo de aperto monetario
somado a um menor diferencial de juros (Europa e Asia
elevam as taxas de juros) e um recrudescimento da politica
fiscal devem manter a trajetdria de depreciacao do délar em
relacao as principais moedas globais.

A preocupacao com a inflagao nos Estados Unidos e nos
demais paises vulneraveis de petréleo entre margo e junho
levaram a um ajuste nos mercados financeiros internacionais.
A ameaca de elevar a taxa de juros pelo FED gerou volatilidade
nos mercados acionarios, de crédito e moeda. Essa
preocupagao se manteve até o ponto que ficou mais claro o
nivel neutro de equilibrio (5,25% na taxa basica Fed Funds).

Griéfico 2 — Crise Maio 2006 / Bolsa x Risco Pais
(Crise de maio/06 até Momento Maximo de Perdas)
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Paises com vulnerabilidade externa em conta corrente
(Turquia, Nova Zelandia, Hungria) sofreram com maior
intensidade a turbuléncia. Algumas dessas economias tiveram
a taxa de cambio desvalorizada, impondo ao Banco Central
desses paises a necessidade de elevar a taxa de juros para conter
ainflagdo. Esse movimento distinguiu quais paises apresentam
maior vulnerabilidade em um cenério mundial adverso.

Freqiientemente a volatilidade da bolsa € utilizada como
proxy de confianca na economia doméstica. De acordo com
esse critério a economia brasileira mostrou-se mais robusta
do que paises com melhor avaliagao de risco. O Gréfico 2
apresenta o impacto da crise sobre a bolsa medida em ddlar

0%



versus a variagao do risco pais (medido nos contratos de CDS!
de 10 anos - apéndice 1). Para um mesmo nivel de aumento de

percepcao de risco entre 40% e 45%, gerado pela crise de
maio, a bolsa brasileira (-22%) desvalorizou-se menos do que
0 México (-24%) e a Russia (-30%). Na Turquia houve uma
perda maior nos ativos domésticos (-29%) advinda de um
incremento maior da percepcao de risco (110%). O MSCI,
indice que agrega as bolsas da América Latina, mostrou recuo
de 29% (em dolares).

A partir de um escopo mais amplo, a perspectiva de risco
para o ano de 2007 se concentra na desaceleracao da economia
mundial e seus possiveis reflexos sobre a liquidez para paises
emergentes. O cenario de referéncia mostra um crescimento
de 4,9% em 2007 ante os 5,1% esperados para 2006. Segundo
o FML, os quatro dltimos anos foram os que registraram maior
crescimento desde 1970. Nesse caso, uma ligeira desaceleracao
nao seria capaz de reverter o cendrio benigno para paises
emergentes como Brasil.

2.2 Avaliacao do Cenario Brasileiro

O grande destaque da economia brasileira nos tltimos anos
foi a consolidagio do processo de reducao da vulnerabilidade
externa. Esse movimento pode ser caracterizado pela
convergéncia do risco pais para o dos demais emergentes,
redugio da taxa real de juros e reducao do passivo em moeda
estrangeira. Vale destacar que este ultimo decorreu
paradoxalmente ao mesmo tempo de uma vultosa acumulagao
de reservas (de US$ 16 bilhoes em 2002 para US$ 85 bilhoes
em 2006 e USS$ 100 bilhoes projetados para 2007).

Grifico 3 — Convergéncia do Risco Pais para Emergentes

(% do Risco Brasil acima dos Demais Emergentes)

B Risco Acima dos Demals Emergentes

160%
140% B
120%

Tendéncia de Longo Prazo
100%

80%

“"—h‘_‘_‘_“i‘ li !‘ /
B
60%
40% i
20% [I | D H D [I
N | nll
2002T1  2003T1  2004T1  2005T1 2006 T1

A trajetdria de convergéncia foi testada com sucesso em
2006, como demonstrado anteriormente. Esta "blindagem"
permitiu inclusive a manutengio de queda da taxa SELIC em
um momento que algumas economias tiveram que apertar a
politica monetdria.

Grifico 4 — Desvios de Expectativas Inflacionarias
(Inflacdo acumulada nos 12 meses a frente x Expectativa)
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A rigor, a trajetdria da taxa bdsica de juros vem
acompanhando a conjuntura favoravel da inflacao e das
expectativas do mercado. Por exemplo, no inicio de 2006 o
mercado projetava que a inflacio medida pelo IPCA
acumularia 4,6% e, na prética, esse nimero deve ficar préximo
de 3%.

No cenario de referéncia, assumido como sendo o mais
provavel pela Assessoria de Planejamento de Investimentos
da Petros, o IPCA acumula 3,05% e 4,05% em 2006 e 2007
respectivamente. Nesse contexto, a taxa basica SELIC pode
ser reduzida até o valor de 11,75%, ao final de 2007. Esta,

descontada a inflacao, implicard em 7,8% de taxa de juro real.

Tabela 1 — Cenarios 2007

PESSIMISTA REFERENCIA OTIMISTA

PIB 3% 3,9 4,6
IPCA 5,0 4,0 3,2
IGP-M 6,0 4,5 3,0
SELIC 13,25 11,75 11,00
SELIC REAL(*) 8,3 7.8 7.8
RISCO PAIS (EMB 220,0 190,0 175,0
DiVIDA / PIB 48,0% 47,8% 47,3%
TX CAMBIO 2,65 2,25 2,05
! Anexo 1.



% do PIB

A fim de mensurar possiveis desvios na trajetdria esperada

de juros procurou-se construir dois cenarios alternativos.

Segue abaixo a descri¢ao dos cendrios utilizados:

Otimista— A taxa SELIC alcanca 11% no final de 2007, uma
vez que 0 Banco Central obtém um ambiente favoravel, advindo
da estabilidade de precos. Ha espaco para a economia crescer
sustentavelmente 4,6% sem pressionar a capacidade instalada.
A taxa de cambio segue 0 movimento de apreciagio como
resposta a taxa real doméstica ainda elevada, manutencao do
crescimento das exportacdoes e movimento global de
desvalorizacao do dolar.

Referéncia — O cendrio de referéncia assume de um modo
geral as mesmas premissas do otimista. A principal diferenca
reside no crescimento mais acelerado da economia americana.
Espera-se uma recuperacao a partir do segundo trimestre
retomando a paridade do dolar em relacao as principais moedas
internacionais. O Banco Central segue com ambiente favoravel
ao desaperto da politica monetaria, pois a inflagdo segue bem
comportada.

Pessimista — O cendrio pessimista demonstra ser diferente
daquele verificado em anos anteriores. Antes, choques de oferta
obrigavam o Banco Central a elevar a taxa real de juros e isso
freava a recuperagao da atividade. No atual momento, a
blindagem da economia via politica fiscal responsavel, regime
de metas e cambio flutuante gera apenas um ajuste temporario.
No geral, a taxa de cambio € a varidvel de ajuste da economia.
Diferentemente de anos anteriores, uma possivel desvalorizacao
tera o efeito de diminuir a divida publica. Essa relagao cartesiana
provocava no passado a elevacao abrupta da taxa de juros a fim
de manter o financiamento do passivo do governo.

Grafico 5 — Projecao Divida / PIB
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Elaboragdo: API/Petros. Obs.: Supde superdvit de 4,25%, crescimento
do PIB de 3,5% e IPCA 4,5%
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Em todos os casos, ha prémio na curva de mercado,
mensurado como a diferenga entre o DI projetado e a projecao
de taxa SELIC (Gréfico 6 e Tabela 1).

Grafico 6 — Projecao da Taxa Basica SELIC
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De todo modo, hd um consenso que taxa real de juros no
Brasil ainda ¢ muito elevada se comparada a paises com
mesmo nivel de risco. No geral, ha um prémio de
aproximadamente 6% se comparado com economias tais
como o Peru, Argentina, Colombia, Chile e México.

Grafico 7 — Taxa Real de Juros Brasil x Outros Emergentes
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Apesar da projecao de inflagao para 2007 estar proxima
de 4%, existem mudancas na composicao dos precos que
nio podem ser ignoradas. No geral, o importante € observar
o retorno para niveis "normais" da inflacao de bens duraveis
e ndo-duraveis (recomposicdo de margens no setor de
alimentos). Por outro lado, esta em processo uma importante
perda de inércia no setor de servicos.

Dezembro de 2006 |



Tabela 2 — Projecao IPCA 2007

Pesos  novi06  dez/06 2005 2006 2007

IPCA 0,31 0,47 569 312 4,04
Administrados 31,2 0,00 0,70 9,00 424 4,60
Livres 70,4 0,46 0,35 420 271 370
Duraveis 10,41 0,22 0,25 3,05 -1,94 247
Servigos 223 0,19 0,24 6,79 5,58 5,60
Nao-Duraveis 258 1,00 0,65 3,09 1,70 2,70
Semi-duraveis 10,2 0,46 0,50 7,09 433 4,00

Fonte:IBGE

Elaboragdo: API/Petros

Tabela 3 — Producao Industrial x Capacidade Instalada -

Principais Setores

Produciio Industrial
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Outro fator que propiciou um ambiente favoravel para o
processo de desaperto da politica monetaria foi o ritmo moderado
da atividade econdmica. O PIB deve registrar crescimento de
aproximadamente 3% em 2006, valor abaixo do potencial, e que
nao pressiona a capacidade instalada da industria.

Em relagao a atividade em 2006, vale destacar o aumento
de participacao da importacao sobre o setor de bens de capital
e intermedidrios (aumento da produgao e reducgdo da
capacidade instalada - Tabela 3).

De qualquer forma, se por um lado a apreciacao cambial
trouxe no curto prazo uma menor producao, por outro gerou
uma reducdo do preco de maquinas e equipamentos (Grafico
8). Isso permitira o avanco do investimento da economia
necessario a fim de crescer sustentavelmente a taxas mais
elevadas.

Grifico 8 — Deflator Implicito da Formacao Bruta
de Capital Fixa

Deflator Implicito da FBKF

‘1/

1996 1998 2000 2002 2004 2006
Apesar da participagao dos importados, a produgao de
bens de capital cresce a um ritmo de 5%, duas vezes a taxa
de industria geral. Os setores que impulsionam essa
expansao sao o de construcao civil e os relacionados com a

infra-estrutura.

Utilizacéio da Capacidade Instalada 810 798 827 819 817
Extrativa Mineral (G 949 957 9.1 957 927
Exdrativa Mineral (P1) 190 47 43 102 81
Bers de Capital (CI) 79 727 793 823 811
Bers de Canital (PI) 58 22 197 36 48
Bers de Consurmo (G 74T 762 784 802 797
Bers de Cansumo (PI) 16 27 73 60 32
Bers Infermedidrias (CI) 850 86.1 873 875 866
Bers Intermedidrios (PI) 42 20 74 10 15
Material de Construcdo (C1) 816 789 823 824 837
Material de Construcéo (PI) -36 6.1 57 13 44

obs: dados até setembro de 2006
Os ultimos 4 anos mostraram a importancia de se investir

nos gargalos relacionados a infra-estrutura. Por isso, os
proximos anos devem concentrar as atencoes do governo e
da iniciativa privada. Dados preliminares do IBGE mostram
um investimento de R$ 198 bilhées nos proximos 4 anos,
valor 60% maior ao efetivado entre 2002 e 2005. Os
principais segmentos a serem destinados 0s recursos sao de
energia elétrica, ferrovias, portos e saneamento.
Tabela 4 — Investimento em Infra-Estrutura

Aposta na infra-estrutura

Expansao dos investimentos, em bilhdes

Setores Realizado Previsao Previsdo de crescimento (% ao
2002/2005 2007/2010 ano)

Energia Elétrica 408 g2 N s

Comunicagdes 58,7 588 0,0

Portos n.d. 19 nd.

Ferrovias 7.7 110 N

Saneamento 16,3 31 T

Total 1235 1979 NI ¢

Fonte: BNDES

No ano de 2006 o Brasil deverd registrar uma expressiva
elevagao do investimento como proporcao do PIB (20,9%
ante 19,9% em 2005). Essa retomada € consistente com a
reducdo de percepcdo de risco e a queda dos precos
relacionados com o investimento. O cdlculo aproximado
do PIB potencial segundo o modelo Harrod-Domar é de
3,5% com os atuais niveis de investimento/PIB,
produtividade e depreciacgao.



Ha um fator adicional novo na economia brasileira que ja
garante para a industria uma taxa de expansao favoravel nos

Tabela S — PIB Potencial x Projeciao 2006-2010

proximos anos: o setor de construcao civil. O aumento

Ano PIB I/PIB Potencial expressivo do crédito destinado a esse setor demonstra o bom
2006 3=0 20: a0 3,52 momento.

2007 39 21,50 3,71 Segundo a metodologia do IBGE de contas nacionais,
2008 41 22,00 3,87 construcao civil tem peso de aproximadamente 6,6% do PIB
2009 44 23,00 4,19 e representa 36% do total da industria. Na definicdo de
2010 4.4 23,00 419

investimento representa aproximadamente 60% da formagao

(") Assume relacao Capital Produlo 3,1 e depreciacéo 10% bruta de capital fixo (investimento).

Usualmente o setor de construgao civil tem um efeito

A API/PETROS projeta uma aceleracdo do PIB
potencial (de 3,5% para 4,2% em 2010) supondo a
manutencao do atual nivel de risco, a disponibilidade de
liquidez para captacao de investimentos (IPOs, FIDCs e
titulos de crédito) e a parceria governo/ iniciativa privada
para investimentos em infra-estrutura.

multiplicador elevado da renda posto que € intensivo em mao-
de-obra e demanda insumos de diversos outros setores.
Diversos indicadores mostram que hd uma plena recuperacao
do investimento em construgao civil.

(i) Insumos Tipicos da Construcao Civil;

(ii) Emprego;

(iii) Rendimento das acoes " real state";
Grifico 9 — Risco Pais (Invertido) x Investimentos na (iv) Crédito direcionado e privado.
Economia
Estudos mostram que os paises desenvolvidos possuem

elevada participacao do crédito no setor de construgao civil.

=—Form aﬁéo Bruta de Capital Fixo {(com ajuste)
—Risco

ais (Invertido)

2004 15 8,78 62,6% 37.4%

2005 19 13,94 28,4% 71,6%

2006 38 2740 30,0% 70,0%
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prazo de 15 anos a taxa real de juros necessaria ¢ de
aproximadamente 2%. O atual nivel de juros real torna factivel
apenas para a classe com rendimento superior a 10 saldrios
minimos.
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140 - - 50
135 - 45
- 40 Tabela 7 — Crédito na Construcao Civil / PIB
130 4 - 35
125 4 r 30 Paises Desenvolvidos Taxa Paises Emergentes Taxa
120 - gg Holanda 105% China 1%
115 F15 | inglaterra 75% | Mexico 1%
110 4 L ;0 Estados Unidos 69% | Argentina 4%
WS ey e e e e O Espanha 46% Brasil 2%
1998T1 199873 2001 T1 200273 2004 T1 200573
As captagdes privadas no mercado doméstico corroboram No Brasil, a dificuldade de expandir esse setor reside nas
o quadro favordvel ao investimento e redugdo da elevadas taxas reais de juros. Nos mercados aonde esse setor €
vulnerabilidade (amortizacdo de dividas). O periodo mais predominante impulsionado pelo crédito, as taxas de juros
recente vem se destacando pela maior participagdo estrangeira.  reais nao ultrapassam 2%. No Brasil, a taxa de juros na ponta
Por exemplo, estima-se que em 2006 a captacao privada  do tomador ainda se mostra elevada apesar da oferta estar em
via emissoes primdria e secundaria de acoes seja de pleno crescimento.
aproximadamente R$ 28 bilhdes ante R$ 14 no ano anterior Um estudo elaborado pela Assessoria de Planejamento de
(96% de crescimento). Investimentos e pela Geréncia de Operacdes de Mercado
mostra que o déficit habitacional no Brasil se concentra até
Tabela 6 — Emissao Primaria e Secundéria de Acdes trés salarios minimos. Supondo um comprometimento de 30%
da renda familiar (3 minimos), um imével de R$ 50 mil e um
Ano N°Empresas  Volume Total Doméstico Estrangeiro




100%

60%
40%
20%

Tabela 8 — Déficit Habitacional por Classe (SP)

Déficit Habitacional por Classe (SP)

85%

8% 5% 29,

Até3sm 3a5sm S5a1lsm >10s.m
Apesar disso, o setor mostra um potencial expressivo de
crescimento uma vez que a economia estd em um processo
sustentado de reducio da taxa real de juros e expansao da renda
sobre as classes mais baixas.
Por fim, a baixa relacao crédito imobiliario / PIB mostra

que esse setor deve ser o mais dinamico nos proximos 10 anos.

3
Alocacao de Recursos

Devido ao cendrio macroecondmico favoravel para os
proximos anos, com a perspectiva de continuidade de reducao
dos juros reais, a estratégia para alocacao dos recursos sera
pautada na diversificagdo dos investimentos, planejando a
alocacao dos recursos garantidores de cada um dos planos
gerenciados pela Petros com uma perspectiva de rentabilidade
solida de longo prazo baseada em principios de Investimentos
Socialmente Responsaveis.

No transcorrer deste documento estabelecemos inimeros
benchmarks com o objetivo de deixar claro qual a expectativa
minima de rentabilidade que estamos esperando de cada tipo de
ativo no longo prazo. O objetivo principal de rentabilidade dos
planos de Beneficio Definido é ameta atuarial. Ressaltamos que
0 benckmark nao necessariamente € a meta de rentabilidade
acima da qual pagamos performance no caso de uma gestao
tercerizada.

Naseqii€ncia da secao, sao apresentadas propostas de alocagao
de recursos por tipo de plano e por classes de investimentos.

3.1 Diretrizes Gerais para Alocacao de
Recursos

3.1.1 Renda Fixa

Este documento estabelece que nio serdo adquiridos ativos
de renda fixa considerados como médio /alto risco de crédito
por nenhum dos planos administrados pela Petros. Os limites

estabelecidos para a carteira de renda fixa de Médio / Alto
Risco de Crédito do Sistema Petrobras e Privatizadas foram
apresentados para deixar transparente a existéncia de antigas
posicoes na carteira e indicar a diretriz de estabilidade ou de
reducdo. A ampliacio desse tipo de investimento somente
poderd ocorrer de forma involuntéria, causada por
deterioracao da avaliacao de risco do investimento causada
por fatores alheios ao controle da Petros.

As Politicas de Investimentos para os planos do Sistema
Petrobras e Privatizadas propoem a continuidade da ampliacao
da parcela de investimentos lastreados em risco de crédito
privado, reduzindo a parcela dirigida a titulos publicos. Tais
investimentos, se feitos por intermédio de veiculos bem
estruturados, tém uma remuneragao esperada bem mais
elevada que titulos publicos e estao associados a niveis de
risco baixos. No caso dos planos de Contribuicao Definida /
Varidvel abriremos a possibilidade para investimentos em
ativos com risco de crédito privado.

Entre outros veiculos de investimento em renda fixa, todos
os planos deverao investir nos trés principais Fundos de Renda
Fixa: multimercados moderados, multimercados
multicarteiras e de liquidez. Nos moderados, os gestores estao
comprometidos com uma rentabilidade alvo de 105% da taxa
Selic (taxa de juros dos Titulos Publicos de curto prazo). No
caso dos multicarteiras, a meta de rentabilidade do gestor € de
108% da taxa Selic, exigindo uma alta performance do
administrador, que poder utilizar o mercado de renda variavel
para executar operacoes de renda fixa com o objetivo de
maximizar o retorno do fundo. Nos fundos de liquidez, que
tém como objetivo fazer frente as obrigacdes de curto prazo
da Petros, conseqiientemente, a meta de rentabilidade € de
100% da Selic.

O mecanismo de estimulo para otimizag¢io dos resultados
financeiros dos gestores continuara sendo o pagamento da taxa
de performance de 15% dos rendimentos que superarem o
benchmark no caso dos fundos multimercado moderados e
20% dos rendimentos que superarem o benchmark nos fundos
multimercados multicarteiras. Tais taxas de performance
somente serao pagas se o benchmark superar a meta atuarial da
Petros mais 0,5% a.a. (IPCA + 6,50%a.a.). Existe a
possibilidade de a Petros administrar internamente, a partir de
2007, um fundo multimercado. Dessa forma iniciaremos uma
estratégia paulatina de estimulo ao aperfeicoamento da expertise
dos gestores internos, que poderao otimizar os controles sobre
os gestores externos, potencializando a perspectiva de
rentabilidade. Neste caso apenas nao serao permitidos
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investimentos em CDBs. Devido a perspectiva de rentabilidade
de titulos de crédito privado e a estratégia de aumento do

volume aplicado neste tipo de investimento, formataremos
fundos ou carteira de renda fixa voltados para crédito privado
de até trés anos de prazo de vencimento, nos mesmos moldes
dos fundos de investimentos multimercados ja existentes.
No caso dos fundos de liquidez, a gestao € da Petros e t€ém o
propésito de administrar o "caixa" da fundagao.

Entende-se que a terceirizacao se justifica em funcao de
quatro fatores: i) diversificagdo de risco de gestao; ii)
obtencao de uma rentabilidade maior, dada a expertise
especifica dos gestores terceirizados em produtos lancados
ha poucos anos no mercado brasileiro; iii) a parceria com
gestores terceirizados favorece a constante introdugao de
novas técnicas e aprimoramento das expertises dos gestores
internos da Petros, constantemente testados frente aos
melhores profissionais do mercado brasileiro; iv) e pelo fato
de a Petros operar com volume significativo para o mercado
brasileiro, as taxas de administracao pagas aos gestores
terceirizados tendem a ser as menores cobradas pelo gestores.
No Anexo 5 é apresentada a politica de terceirizacio de gestdo
da carteira de renda fixa.

3.1.2 Renda Variavel

Em decorréncia do cendrio mais provavel para os
proximos 5 (cinco) anos e gracas aos bons resultados obtidos
nos anos anteriores pelos gestores da Petros, estamos
propondo manter a possibilidade de alocagao de um
percentual dos investimentos no segmento de Renda Variavel
para os planos de Contribuicao Definida/Variavel.

Os demais planos ja tém um percentual de seus
investimentos alocados no segmento e terao como estratégia
as diretrizes descritas abaixo:

- Em decorréncia do cendrio de continuidade de ambiente
favoravel ao crescimento econdmico com a perspectiva de
reducao da taxa real de juros no médio prazo, esta Politica
mantém a estratégia para a Carteira de Giro elaborada,
inicialmente, nas Politicas de Investimentos 2005 /2009, com
a separacao entre Carteira de Selecao e de Dividendos, mas
também cria a Carteira de Responsabilidade Social e a
Carteira de Novo Mercado, derivadas da atual Carteira
Selecao. De fato, esta subdivisao da Carteira Selecao em trés
segmentos € um passo no sentido da Petros cumprir a meta
de manter em carteira apenas empresas comprometidas com
Responsabilidade Social ap6s o final de 2008.
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- Na Carteira Selecao as acoes selecionadas serao aquelas
consideradas pelos analistas da Petros como as melhores
opcoes da BOVESPA com perspectiva de 12 meses a frente,
que nao precisam necessariamente estar proximas a
composicao do IBX-50. Assim, hd uma gestao ativa frente
a0 benchmark. Nao obstante, os gestores da Carteira Selecao
serao avaliados por sua capacidade de superar o IBX-50,
que € um indice de rentabilidade média das 50 agoes mais
capitalizadas da BOVESPA, além do compromisso de
superarem a meta atuarial. No caso da Carteira Dividendos,
o foco permanece sendo empresas que possuam politicas de
distribuicao de dividendos consistentes no médio prazo,
conseqiientemente com menor exposicao ao risco de
mercado. Em conseqiiéncia da caracteristica desta carteira,
optamos por utilizar o IMA-B como benchmark, acrescido
da taxa de risco de 1,0%a.a., que reflete com maior precisao
a perspectiva de dividendos necessdria para atrair
investidores no tipo de empresa alvo da Carteira de
Dividendos.

- Para a Carteira de Responsabilidade Social serdo
selecionadas empresas que, além de oferecerem boas
perspectivas de retorno, estao bem classificadas dentro da
avaliacao elaborada pela Geréncia de Operacoes de Mercado
no que diz respeito aos quesitos de Responsabilidade Social.
Para a Carteira de Novo Mercado serao selecionadas
empresas que sejam classificadas dentro do Novo Mercado
do Bovespa. Ambas as carteiras levam em consideracio que
empresas bem conceituadas nestes dois quesitos apresentam
maior sustentabilidade da rentabilidade no longo prazo. O
grafico do Anexo 2 apresenta uma comparacao de
desempenho dos indices norte-americanos S&P500, Dow
Jones e do Dow Jones Sustainability Index, onde fica
evidenciada a potencialidade deste tipo de investimento.
Dessa forma, a estratégia para os proximos anos € que a
Carteira Selecdo se transforme paulatinamente em Carteiras
de Responsabilidade Social e Novo Mercado. Dentro dessa
estratégia, procuraremos parcerias com fundos de pensao e
gestores que possuam expertise voltada para essas areas com
0 objetivo de potencializar a rentabilidade da Petros nos
proximos anos.

- Para a Carteira Permanente, continuaremos a politica
de ampliacdo da liquidez dos papéis das empresas nas quais
a Petros tem participacao e de defesa, por parte de nossos
conselheiros e membros dos comités de investimentos, dos
principios de Investimento Socialmente Responsével, com
destaque para as boas praticas de governancga corporativa.



Com essa estratégia, sera possivel ampliar essa carteira,
mitigando os riscos dos investimentos da Petros no longo

prazo.

- Continuaremos buscando oportunidades de
investimento que proporcionem uma rentabilidade mais alta
que a oferecida pelos titulos publicos, reforcando a
necessidade de ampliacao da participacao em veiculos de
investimento onde a gestdo € compartilhada com outras
instituicoes que tém os mesmos interesses no longo prazo.
Neste contexto, a Petros dara continuidade a aplicacao de
recursos em Fundos de Participacoes (FIP - Private Equity)
e Fundos Mituos de Investimentos em Empresas Emergentes
(FMIEE:s - Venture Capital).

3.1.2.1 Projetos de Infra-Estrutura

Com a finalizac@o das regras para investimento em infra-
estrutura através das parcerias publico privadas (PPPs) em
2006 e um cenario econdmico propicio, o ano de 2007 devera
ser marcado pelo inicio de reais oportunidades para
investimento em parcerias publico-privada (PPPs), que é
um tipo de concessao de servicos publicos com garantias do
setor publico para determinadas varidveis vitais para o
empreendimento gerar atratividade para os investidores
privados. Com isso, ap06s a clareza da regulamentacao das
PPPs nos ultimos anos, ela entrara nas Politicas de
Investimentos da Petros como os tradicionais investimentos
em concessoes de servicos publicos, desde que tenham
marcos regulatorios seguros, nossa proposta consiste em
investir em projetos de infra-estrutura através de estruturas
de Fundos de Participagoes (FIPs - Private Equity), Empresas
de Financiamento de Projetos (que pode ser acoes ou titulos
emitidos por Sociedades de Propdsito Especifico). As
caracteristicas dos investimentos em infra-estrutura sao
apropriadas ao perfil de compromissos de longo prazo dos
fundos de pensao pelas seguintes caracteristicas basicas:
baixo risco de mudanca tecnoldgica; alta previsibilidade das
receitas futuras; baixo risco de mercado; e, taxas de retorno
atrativas vis-a-vis o risco.

Pontos que merecem destaque nestas estruturas é a
correc¢ao das receitas, feita diretamente por um indice de
precos, mantendo o valor no longo prazo, e também o
conceito juridico de preservacao do "equilibrio econdmico
financeiro do contrato", comum a todas as concessoes de
servigos publicos em todo o mundo. Ou seja, ndo hé interesse
de um governo prejudicar a rentabilidade de investidores de

longo prazo, que vao viabilizar o financiamento da infra-
estrutura necessdria para promover o desenvolvimento
econOmico em qualquer pais.

O marco regulatério dos setores de transportes e energia
ja pode ser considerado consolidado, com alto grau de
seguranca para os investidores. No caso do setor de energia,
a unica incerteza diz respeito as clausulas ambientais, cujo
risco se localiza no inicio do projeto, com baixo impacto na
rentabilidade para os investidores no longo prazo.

Em relagdo ao setor de saneamento, 0 novo marco
regulatdrio ainda nao foi finalizado para empreendimentos
que incorporem mais de um municipio. Desse modo, os
técnicos da Petros estao acompanhando o tema. Como
sempre, investimento nessa area dependera da aprovacao de
regras claras e seguras para os investidores, que oferega
rentabilidade compativel com a relagao risco / retorno e as
necessidades da Petros.

Mantemos a avaliagcdo de que poderdo surgir
oportunidades lucrativas e de baixo risco potencial realizadas
por intermédio das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) para
investidores de longo prazo, como € a caracteristica de um
fundo de pensao.

Como veiculo de ingresso em projetos de infra-estrutura,
sugere-se a adocdo pela Petros de instrumentos cuja
rentabilidade basica seja semelhante a renda fixa e que esteja
adequado as restricoes de liquidez.

Devidos aos pontos acima abordados e das caracteristicas
atuariais, economicas e financeiras dos Planos do Sistema
Petrobras e Privatizadas, principalmente, optamos por
manter a estratégia de investir em projetos de infra-estrutura.

3.1.3 Imaveis

No que tange ao segmento de imoveis, dando
prosseguimento ao que fora aprovado no Plano de
Enquadramento da Petros, para os Planos Petros Sistema
Petrobras e Privatizadas e nas Politicas de Investimentos de
anos anteriores, este documento mantém como diretriz a
continuidade do processo de reavaliacao de toda a carteira
de empreendimentos imobilidrios dos Planos Petros Sistema
Petrobras e Privatizadas. Dessa forma, através da
metodologia que € usada pela SPC, a carteira de imdveis do
Sistema Petrobras e Privatizadas tende a ficar estavel nos
proximos anos. Neste contexto, os planos de Contribuicao
Definida/Variavel continuarao sem possuir investimentos no
segmento.
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Entretanto, este documento privilegia os investimentos

em imoveis através de instrumentos do mercado de capitais,
como € o caso dos investimentos feitos diretamente ou
indiretamente (através de fundos) em Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs) ou Cédulas de Crédito
Imobiliario (CClIs). Nestes casos, o Certificado ou a Cédula
oferece como garantia um imoével, o aluguel, ou a prestacao
de um financiamento imobiliario (que pode ja estar pronto -
performado - ou em fase de construcéo - nao performado),
mas a rentabilidade recebida pela Petros tem caracteristicas
de renda fixa, sendo independente dos resultados correntes
do empreendimento. Para efeito de classificacao da SPC, os
CRIs e os CClIs sao classificados como renda fixa.

3.1.4 Empréstimos

Dadas as complexidades do empréstimo imobilidrio,
estabelecemos como diretriz que os planos administrados
pela Petros nao invistam neste segmento. Entretanto, a Petros
estabeleceu parcerias para que reduzissem a0 maximo os
custos de aquisicio da casa propria para os seus participantes
e assistidos e nao colocasse em risco a seguranca do
patrimonio da Fundag@o no longo prazo. J4 existe um
convénio com a Caixa Econdmica Federal para a oferta desse
tipo de empréstimo a uma taxa mais baixa que as praticadas
normalmente pelo mercado.

No caso dos empréstimos comuns, continuaremos com a
politica de oferecer a menor taxa possivel permitida pela
legislacao (meta atuarial mais custos administrativos), que
favorece ao tomador do empréstimo sem colocar em risco a
rentabilidade necessaria para o cumprimento das obrigagoes
com os beneficiarios da Petros.

Tabelas de Alocacao das
Politicas de Investimentos

A seguir apresentamos a revisao das tabelas com as
diretrizes das Politicas de Investimentos dos Planos
administrados pela Petros com os limites minimos,
maximos e benchmarks. Refor¢amos que os horizontes dos
limites maximos € minimos das diretrizes sdo de 5 anos,
compativeis com estratégias de longo prazo que maximizam
a rentabilidade e as obrigacoes dos respectivos Planos
administrados pela Petros.
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O novo item incluido pela SPC neste ano, chamado
"alocagao alvo" também cumpre o papel de uma diretriz
para os proximos 5 anos, ndo sendo objetivo seu
cumprimento nos proximos semestres. Esses referenciais
sdo guias para os gestores da Petros, tanto da parte dos
executores (Diretoria, gerentes e empregados em geral)
quanto dos Conselhos Deliberativo e Fiscal, no sentido do
acompanhamento e avaliacdo da evolucdo das carteiras de
investimentos com uma perspectiva de médio e longo. Nao
cabe, portanto, neste acompanhamento o uso da palavra
"enquadramento”, pois todos os limites fixados nas Politicas
de Investimentos abaixo estdo devidamente enquadrados
nos parametros legais exigidos para a carteira de
investimento de uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar, como a Petros.

3.2 Politica de Investimentos Plano Petros -
Sistema Petrobras

3.2.1 Alocacao Global - Sistema Petrobras

Segmento Percentual Percentual Percentual
alocado 2007 / 2011: 2007 / 2011
Qut/06 - -
Minimo Maximo
Renda Fixa 69,07 % 55,00% 73,00%
Renda Variavel 24,14 % 20,00% 35,00%
Iméveis 3,23 % 2,50% 4,00%
Empréstimo a Participant, 3,56 % 3,00% 6,00%

3.2.2 Alocacao no Segmento de Renda Fixa -
Sistema Petrobras

Percentual | Percentual | Percentual |Alocagio
Segmento de Renda Fixa Benchmark alocado 2007 1 2011 | 2007 /2011| Alvo
Qut/o6 . .
Minimo Maximo

Renda Fixa 69,07% 55,00% 73,00% 56,50%
Renda Fixa Baixo Risco de
Crédito _ 68,63% | 5500% 73.00% | 56,50%

ey icos (NTNE = | yreta Atuarial a27% | 3800% | 54,00%

Fundos de Renda Fixa Selii:2 19,04% 12,00% 22,00%

FIDC's 105% do CDI 1,43% 0,40% 4,00%

Debéntures, CCB e LHs  |(IMAE’)+075%aa| 131% | 065% 5.00%

CRI's 8 CCI (IMA-B)+ 0,75% a.a. 0,57% 0,30% 4,00%

CPR. LCA CRA e CDCA 105% do CDI 0,00% | 0,00% 3.00%
Renda Fixa Médio/Alto Risco
de Crédito (IMA-B)+ 0,75% a.a 0,44% 0,00% 0,50% 0,00%

2O Benchmark ¢ uma média ponderada de 102% da Selic (fundos multimercados
moderados), 104% da Selic (fundos multimercado multicarteiras) e 100% da Selic
(demais fundos e carteiras de renda fixa).

3 Indice composto por todas as NTN-Bs no mercado.




3.2.3 Alocacao no Segmento de Renda Variavel - Sistema Petrobras

Percentual Percentual Percentual
Segmento de Renda Variavel Benchmark alocado 2007/ 2011: 2007 / 2011:
Out/06 Minimo Maximo
Renda variavel 24,14% 20,00% 35,00%
Carteira de Giro 13,77% 10,00% 20,00%
Selecéo IBX-50 11,87% 5,00% 15,00%
Dividendos (IMA-B)+ 0,75%aa 1,90% 1,00% 4,00%
Responsabilidade Social ISE 0,00% 0,00% 5,50%
Novo Mercado 1GC 0,00% 0,00% 5,60%
Carteira de Participagées 7,99% 6,00% 14,00%
Acdes IBX-50 2,58% 1,00% 4,00%
Fundos de Participacbes (IMA-B)+ 0,75%aa 5,41% 3,50% 10,00%
/Private Equity
Fundos Mdtuos de (IMA-B)+ 4,0%aa 0,01% 0,00% 1,00%
Investimentos em de
Empresas Emergentes /
Venture Capital
Fundos de Agdes de Mercado IBX-50 1,25% 1,00% 3,00%
Empresas de Financiamentos | (IMA-B)+ 0,75%aa 0,45% 0,30% 3,00%
de Projetos
Renda Variavel — outros (IMA-B)+ 1,0%aa 0,67% 0,00% 0,75%
ativos

A tabela acima registra os limites de acordo com as diretrizes gerenciais da Politica de Investimento e a tabela abaixo os
registra de acordo com as determinacoes da Resolucao CMN 3.121/03 e da Resolugio CGPC n®22/06. A principal diferenga
entre os dois modelos € decorrente da rigidez da Resolu¢ao no que diz respeito a classificagao dos instrumentos de investimentos,
e permite maior clareza sob a alocagao dos investimentos por tipo de risco, oferecendo melhor oportunidade de governanca
dos investimentos para os gestores da Petros.

Alocacao no Segmento de Renda Variavel (Classificagio Res. CMN 3.121/03)

Percentual Percentual Percentual
Segmento de Renda Variavel alocado 2007 /1 2011: 2007/ 2011: Alocagao
Out/06 Minimo Maximo Alve
Renda variavel 24,14% 20,00% 35,00% 35,00%
Agcbes em mercado 21,61% 11,00% 35,00% 26,00%
Empresas com IGC/Bovespa 0,00% 25,00% 14,00%
Empresas nao Abrangidas pelo 0,00% 20,00% 12,00%
IGC/Bovespa
Participactes 1,86% 1,30% 14,00% 9,00%
Empresas de Propésito 0,45% 0,00% 4.00% 3,00%
Especifico 0,00% 0,00% 4,00% 3,00%
Parcerias Publico-Privadas
Renda Variavel — Outros Ativos 0,67% 0,00% 0,75% 0,00%
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3.2.4 Alocacao no Segmento de Iméveis - Sistema

3.3.3 Alocac¢iao no Segmento de Renda Variavel -

Petrobras Privatizadas
Per Perc I | Percentual | Alocagido Percentual | Percentual | Percentual
Segmento alocado 2007 /2011: | 2007 / 2011: Alvo Segmento de Renda Variavel Benchmark alocado |2007/2011:| 2007 /2011:
Qutig minimo maximo Out/06 Minimo Maximo
Carteira Total 3,23% 2,50% 4,00% 2,50% Renda varidvel 42,66% | 20,00% _50,00%
Carteira de Desenvolvimento 0.06% 0.00% 0.50% 0.05% Carteira de Giro 20,69% | 12,00% 25,00%
Carteira de Aluguéis e Renda 2,55% 1.00% 3,00% 1,80% Selego 1BX-50 16.66% | 8.00% 20.00%
Carteira de Fundos Imobilirios 0.62% 0.00% 200% | 065% Dividentios (IMAB 1, 0%sa 4.03% | 200% 5.00%
Carteira de Outros Investimentos Carteira de Participagoes 16,94% 6,00% 20,00%
Imobiliarios 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% Agdes 1BX-50 5,46% 2,00% 7.00%
Fundos de (IMA-B)+ 1,0%aa 11.47% 4,00% 13,00%
Benchmark: IMA-B Participagbes/Private
Equity
» L. Fundos Mutuos de (IMA-B)+ 4,0%aa 0,01% 0,00% 1,00%
3.2.5 Alocacao no Segmento de Empréstimos a Investimentos _em de
. . . Empresas Emergente
Participantes - Sistema Petrobras IVenture Capital
Fundos de Agoes de Mercado IBX-50 2,65% 1,00% 4,00%
Percentual Percentual Percentual | Alocagio Empresas de Financiamento (IMA-B)+ 1,0%aa 0,96% 0,00% 1,25%
Segmento alocado 2007 /2011: | 2007 / 2011: Alvo de Projetos
Out/06 o "
mimo Maximo Renda Varidvel outros ativos | (IMA-B)+ 1,0%aa 1,41% | 0,00% 1,55%
Empréstimo a Participantes 3,56% 3,00% 6,00% 6,00%

Benchmark: Meta Atuarial

3.3 Politicas de Investimentos Planos Petros

- Privatizadas

3.3.1 Alocacao Global - Privatizadas

A tabela acima registra os limites de acordo com as

diretrizes das Politicas de Investimentos das Privatizadas e a
tabela “Alocagao no Segmento de Renda Variavel” (pagina

17) os registra de acordo com as determinacoes da Resolugao

CMN 3.121/03 e da Resolucao CGPC n°22/06. A principal
diferenca entre os dois modelos é decorrente da rigidez da

N

Resolugcao no que diz respeito a classificacao dos

Percentual Percentual Percentual
Segmento alocado 2007 / 2011: | 2007 /2011
Out/06 . .

minimo Maximo
Renda Fixa 42,95% 30,00% 80,00%
Renda Variavel 42,66% 20,00% 50,00%
Imoéveis 6,85% 2,50% 8,00%
Empréstimo a Participantes 7,54% 3,50% 10,00%

3.3.2 Alocacao no Segmento de Renda Fixa -

Privatizadas (abaixo)

investimentos para os gestores da Petros.

Percentual | Percentual | Percentual | Alocagao
Segmento de Renda Fixa Benchmark alocado 2007 /1 2011: | 2007 / 2011 Alvo
Qut/06 minimo Maximo

Renda Fixa 42,95% 30,00% 80,00% 68,00%
Renda Fixa Baixo Risco de 42,01% 30,00% 80,00% 68,00%
Crédito IMA-B 12,46% 10,00% 70,00%

Titulos Publicos Selic* 22,53% 18,00% 35,00%

Fundos de Renda Fixa 105% do CDI 3,03% 1,40% 6,00%

FIDC's (IMA-B)+ 0,75%aa 2,78% 1,49% 6,00%

Debéntures, CCB e LH's (IMA-B)+ 0,75%aa 1,20% 0,53% 4,00%

CRI's e CCI 105% do CDI 0,00% 0,00% 3,00%

CPR, LCA, CRA e CDCA
Renda Fixa Médio/Alto Risco de 0,94% 0,00% 1,55% 0,00%
Crédito
Debéntures, CCB e LH's (IMA-B)+ 0,75%aa 0,94% 0,00% 1,55% 0,00%
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instrumentos de investimentos. As tabelas acima permitem
maior clareza sob a alocac@o dos investimentos por tipo de
risco, oferecendo melhor oportunidade de governanga dos

4O Benchmark é uma
média ponderada de
102% da Selic (fundos
multimercados
moderados), 104% da
Selic (fundos
multimercado
multicarteiras) e 100% da
Selic (demais fundos e
carteiras de renda fixa).




Alocacao no Segmento de Renda Variavel

(Classificacdo Res. CMN 3.121/03)

Segmento de Renda Variavel r:'locado 2?]%? ! ZL'II:JI: ZlOlJ? ! ZH‘II:I: Alvo
Out/06 Minimeo Maxi
Renda variavel 42 66% 20,00% 50,00% 20,00%
Agdes em mercado 37.31% 14,00% 42,00% 14,00%
Empresas com IGC/Bovespa 0,00% 30,00% 8,00%
,EGFE‘;?;?:S';?’ Arangieas pelo 0,00% 25,00% 6,00%
Participagdes 3,94% 3,00% 13,00% 6,00%
Empresas de Proposito Especifico 0,96% 0,00% 4,00% 1,50%
Parcerias Publico-Privadas 0.00% 0.00% 4.00% 1.50%
Renda Variavel — Outros Ativos 1.41% 0,00% 1,55% 0,00%

3.3.4 Alocacao no Segmento de Imoveis

Privatizadas
Percentual Percentual Percentual Alocagdo
Segmento alocado 2007 / 2011: 2007 / 2011: Alvo
Out/06 .
minimo maximo
Carteira Total 6,85% 2,50% 8,00% 4,00% |
Carteira de Desenvolvimento 0,13% 0,00% 0,50% 0,00% !
c 1 | 540% | 000%
Carteira de Fundos Imobiliarios 1,32% 0.00%
Carteira de Outros |
Investimentos _ Imobilirios 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%

Benchmark: IMA-B

3.4.2 Alocacao no Segmento de Renda Fixa -
Contribuicao Definida / Variavel

Percentual | Percentual | Percentual |Alocacao
Segmento de Renda Fixa Benchmark alocado | 2007 /2011: |2006/2010| Alvo
Out/06 TR L
Renda Fixa 98,22% 70,00% 100,00% | 75,00%
Renda Fixa Baixo Risco de Crédito 98,22% 70,00% 100,00% | 75.00%
Fundos de Renda Fixa Selic® 98,22% 70,00% 100,00%
Ativos de Crédito (exceto CDBs) | 105% do CDI 0,00% 0,00% 10,00%
Renda Fixa Médio/Alto Risco de cbi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Crédito

3.4.3 Alocacao no Segmento de Renda Variavel -
Contribuicao Definida / Variavel (Incluindo itens
segundo determinacdo Res. CGPC N922/06)

D, P, + 1 Al
Segmento de Renda Variavel | Benchmark ) alocado 2;007 12011: L;—IJ‘;? 12011: Alvo
Out/06 Minimo Maxi
Renda variavel 0,00% 0,00% 25,00% 20,00% |
Agées de Mercado IBX 50 0,00% 0,00% 2500% | 17,50% |
Empresas com |IGC/Bovespa | 0,00% 0,00% 20,00% 10,00% |
Empresas ndo Abrangidas 0,00% 0,00% 5,00% 7,50%
pelo IGC/Bovespa |
Carteira de Participagdes 0,00% 0,00% 3,00% 2,50% |
Empresas de Proposito (IMA-B)+ 0,00% 0,00% 3,00% 2,50%
Especifico 1,0%aa |
Parcerias Publico-Privadas 0,00% 0.00% 3.00% 2,50%

3.3.5 Alocacao no Segmento de Empréstimos a
Participantes - Privatizadas

3.4.4 Alocacao no Segmento de Empréstimos a
Participantes - Contribuicao Definida/ Variavel

Percentual Percentual Percentual Alocagao
Segmento alocado 2007 /2011: | 2007/ 2011: Alvo
Out/06 _— o
| Minimo Maximo
Empréstimo a Participantes | 7,54% 3,50% 10,00% 8,00%

Percentual | Percentual Percentual Alocagdo
Segmento alocado 2007/ 2011: | 2007/ 2011: Alvo
Out/06 . .
minimo Maximo
Empréstimo a Participantes 1,78% 0,00% 8,00% 5,00%

Benchmark: IMA-B

3.4 Politicas de Investimentos Planos Petros
- Contribuicao Definida/Variavel

3.4.1 Alocacao Global - Contribuicao Definida/
Variavel

Percentual Percentual Percentual | Alocagdo
Segmento alocado 2007 /2011: | 2007 /2011 Alvo
ounsyy Minimo Maximo
Renda Fixa 98,22% 70,00% 100,00% 75,00%
Renda Varidvel 0,00% 0,00% 25,00% 20,00%
Iméveis 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Empréstimo a Particip 1,78% 0,00% 8,00% 5,00%

(*) Utilizamos como parametro de Percentual Alocado em Out/06 o

Benchmark: Meta Atuarial

3.5 Operacoes com Derivativos

Sao permitidas operacoes com derivativos com o objetivo
de otimizar a rentabilidade e diminuir o risco 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 balcao organizado, desde que na
modalidade "com garantia". Os limites utilizados para o uso
de derivativos devem respeitar os limites estabelecidos pela
Resolugao CMN 3.121/03 e demais instrucoes
complementares a ela, conforme tabela abaixo.

Limite Maximo

o g i Limites Maximos para Protecéo 100,00%
Plano Transpetro por ser o tinico que tem alocacdo em empréstimos a
participantes. Os demais planos tem 100% dos recursos alocados em L . L
i Limites Maximos para Exposicao 100,00%
Renda Fixa.
5O Benchmark é uma média ponderada de 102% da Selic
(fundos multimercados moderados), 104% da Selic (fundos . ) ) )
multimercado multicarteiras) e 100% da Selic (demais | Politicas de Investimentos 2007/2011 | Revista Petros Edicao Extra | Dezembro de 2006 | 17

fundos e carteiras de renda fixa)..



4
Outros Limites para Diversificacao dos
Investimentos

Além dos limites acima descritos, a Petros estabeleceu
que todos os planos por ela administrados devem também
utilizar os limites maximos de diversificacao dos
investimentos, sempre respeitando os limites legais
estabelecidos pela Resolucido CMN 3.121/03 e demais
instrucoes e regulamentacdes complementares a ela e as
tabelas abaixo relacionadas.

Limite Maximo

Pessoa Juridica ou conglomerado 30,00%
Patrocinadoras e ligadas 10,00%
Ativos de Renda Fixa (*)
Baixo Risco | Médio Risco Alto Risco
Pessoa Juridica Nao Financeira 20,00% 20,00% 20,00%
Instituigdo Financeira 25,00% 15,00% 15,00%
FIDC (**) 10,00% 5,00% 5,00%

(*) Os limites estabelecidos para Médio Risco e Alto Risco sao ndo

cumulativos

(**) Além dos limites acima relacionados, a Petros se limitard a investir
até 25% do Patriménio Liquido de um FIDC

Companhias Abertas

Limites Maximos

Por Capital Votante 20,00%
Por Capital Total 20,00%
Dos Recursos Garantidores (*) 5,00%

Este limite pode ser majorado para 10% no caso de acdes

representativas de percentual igual ou superior a 2% do
Ibovespa, do IBX-100, do IBX-50 ou do FGV-100.

Sociedades de Propésito Especifico

Limites Maximos

Por Projeto

25,00%

Por Projeto + Inversdes das Patrocinadoras

40,00%
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Oslimites estabelecidos para Companhias Abertas e Sociedades
de Propdsito Especifico podem ser alterados de acordo com
modificacoes na legislacao. Estes limites obedecem preceitos de
liquidez e seguranca de acordo com as caracteristicas de cadaempresa.

Imoveis
Limites Maximos
Por Imovel 100,00%
Por PL do Fundo 25,00%

Limites Minimos para Participacdo em Assembléia de
Acionistas®

Limites

Capital Votante 0,01%

Capital Total

Recursos Garantidores | = -

5
Critérios de Contratacao de Gestores de
Recursos

Metodologia para estabelecer limites de gestao para fundos
de renda fixa

5.1 Pré-selecao de Gestores (etapa 1)

As empresas gestoras a serem consideradas para a
concessao de limites deverao possuir um volume minimo de
recursos administrados para entrarem em qualquer processo
de analise, definido pelo CORIF (Comité de Risco
Financeiro).

5.2 Limite preliminar de volume para gestao
de fundos de renda fixa (etapa 2)

Nesta etapa serao considerados apenas os gestores pré-
qualificados na etapa 1.
O limite preliminar maximo de gestdo serd, entao,

¢ A Petros nao tem um valor minimo para participacao em assembléia de acionistas.
Ela participa de acordo com seus interesses.
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estabelecido, tomando-se o menor dentre os fatores, a saber:
30% do volume administrado, excluindo recursos da

Petros; e,
5% do patrimonio da Petros no caso de gestores que ja
administram recursos da Petros.

5.3 Analise de Performance, Due Diligence e
Critérios Qualitativos

Os limites preliminares sugeridos na etapa 2 estarao
sujeitos a redugao ou aumento a partir de avaliacoes internas
da Petros, que representam o grau de confianca da Fundacéo
em operar com cada instituicdo. Os limite finais a serem
estabelecidos serao baseados em uma andlise quantitativa e
qualitativa que abordam trés etapas:

5.3.1 Processo de Due Diligence

Nesta etapa procurar-se-a obter informacoes detalhadas
sobre a empresa gestora de recursos, incluindo os aspectos
técnicos, operacionais e gerenciais relevantes.

5.3.2 Anilise comparativa da performance dos
gestores

Ao analisar a performance dos gestores serd necessario 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, sera comparada a qualidade dos
gestores com base na amostra de fundos da Petros. A
comparacao entre gestores € realizada através de histérico de
rentabilidade e risco, composicao das carteiras e dos
regulamentos e perfis dos fundos.

No segundo caso serd comparado um grande nimero de
fundos no mercado para tentar obter um indicador da
qualidade de gestdo. Qualquer medida, neste caso, € apenas
uma aproximacao da capacidade de gestao "real" e, portanto,
os resultados desta andlise deverao ser encarados dentro de
um contexto, sem representarem um critério automético de
exclusao/inclusao de gestores.

5.3.3 Critérios Qualitativos

Esta ultima etapa da analise consolida os resultados

apurados nas etapas anteriores, indicando quais gestores tém
estrutura operacional, técnica e gerencial adequadas e que
exibem performance considerada superior, segundo os
parametros definidos pela equipe da Petros.

Com isso, podemos resumir que a Petros utiliza, como
critérios de avaliagcao dos gestores de recursos, os seguintes
itens: capacitacao técnica dos gestores, rentabilidade
historica auferida, total de recursos administrados e
mensuragao de riscos incorridos, dentre outros.

Atualizacao dos limites de gestao

O prazo de vigéncia dos limites propostos pela metodologia
serd trimestral, ou seja, a atualizacdo dos mesmos sera
trimestral. Os limites poderdo ser reduzidos (ou até
cancelados) a qualquer momento, como decorréncia de:

Performance insatisfatoria;

Aumento da percepcao do risco da empresa gestora pela
equipe da Petros;

Descumprimento do mandato concedido pela Petros para
administracao de fundos.

5.4 Critérios de escolha de Corretoras

O processo consiste em avaliar as informagdes disponiveis
sobre corretoras, sejam quantitativas ou qualitativas, em duas
etapas: eliminatoria e classificatoria.

Os critérios eliminatorios sao:
1) A corretora deve estar posicionada entre as quarenta
maiores da BOVESPA, por volume financeiro de operagoes;
2) Preenchimento do cadastro da Petros;
3) Taxade devolucao de corretagem minima;
4) Nao operar carteira propria;
5) Contatos telefonicos entre operadores gravados;
6) Nao operar com operadores autbnomos; €,
7) Adesio ao Cédigo de Etica da Andima.

Os critérios classificatorios sdo:
1) Qualidade do relatdrio de anélise (research) de empresas;
2) Qualidade do relatério de analise (research)

macroeconomico;

3) Qualidade do atendimento (agilidade);
4) Etica profissional; e,

5) Certificados de qualidade.
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Para as corretoras de renda fixa sao validos os mesmos

critérios de selecao adotados para a sele¢do de corretoras
de renda variavel. O critério de volume passa a ser o volume
transacionado na BM&F. Quanto a devolucao de
corretagem adota-se a politica de 99,5% de devolucao.

A revisdo da avaliacao das corretoras € feita pelo Comité
de Avaliagdo de Corretoras (COMAV), que possui
composicao multigerencial, com periodicidade trimestral.

6
Estratégia de Formacao de Preco Otima

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

As decisoes de alocacao dependerao fundamentalmente
do tipo de ativo, em especial do risco e da liquidez, que deverao
estar compativeis com a rentabilidade esperada.

As decisoes de compra e venda de ativos seguem um
processo que inicialmente avalia o tipo do risco de crédito
envolvido no desenvolvimento do investimento. Procede-se a
uma avaliacdo da qualidade do risco que segue uma
metodologia na qual sao contemplados os seguintes aspectos:
caracteristicas da industria; risco financeiro; qualidade das
informacgoes (governanga corporativa); planejamento
orcamentario e operacional; indicadores financeiros;
alavancagem financeira; adequacdo do fluxo de caixa e
flexibilidade do fluxo de caixa (ALM), além da
responsabilidade social do investimento.

A Petros tem o Comité de Investimento (COMIN) que é
formado pelo Diretor Financeiro e de Investimentos, que é
coordenador, sem direito a voto, e mais 6 (seis) membros, dos
quais dois representam diretamente as principais
patrocinadoras, um representa os participantes (sendo
indicado pelos conselheiros eleitos pelos participantes) e trés
representam as geréncias técnicas da Petros. Este comité tem
como objetivo avaliar e recomendar os investimentos
relacionados abaixo:

FIP (Fundo de Participacoes);

FMIEE (Fundo Mituo de Investimentos em Empresas
Emergentes);

Participacoes em SPEs;

Participacoes acionarias com acordo de acionistas;

Imoéveis;

Fundos de Investimentos Imobiliarios;

Debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios,
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fundos de investimentos em direitos creditorios, cédulas
de crédito imobiliario, cédulas de crédito bancario e os
demais valores mobilidrios de renda fixa de emissao de
S.A.s, com prazos superiores a 3 (trés) anos; e,

Outros investimentos, a critério do coordenador.

No caso dos investimentos considerados de alta liquidez,
em especial as acoes negociadas na BOVESPA, titulos
publicos federais e ativos privados com perspectiva de até 3
(trés) anos, as avaliagoes técnicas sao submetidas a decisao do
Comité de Aplicacoes de Curto Prazo (COMAC), que possui
a participacao de todas as geréncias da Diretoria Financeira e
de Investimentos, menos a Geréncia de Participagoes.

7
Principios Norteadores da Alocacao de
Recursos

Os principios norteadores da decisao de alocagao da Petros
em investimentos de longo prazo relacionados abaixo tém
como objetivo formar uma carteira que permita atingir uma
relacdo risco / retorno / liquidez que possibilita a Petros
cumprir da forma mais segura seu maior objetivo: pagar os
beneficios aos quais tém direito seus participantes e assistidos.

Sendo assim, a prospecgao de novas oportunidades de
investimento, mormente em projetos que tenham forte
impacto econdmico e social, nao pode prescindir da seguranga,
conferida por uma adequada estruturacao de garantias, da
liquidez ajustada a necessidade dos compromissos atuariais e
da rentabilidade compativel com os riscos envolvidos em cada
tipo de investimento, sob uma perspectiva de longo prazo.

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

1. Responsabilidade social. Investir em projetos/empresas
que primem pelo respeito e observancia das melhores
préaticas do ponto de vista da responsabilidade social
(pontos indicados no Anexo 6), ou seja, que minimizem
os efeitos nocivos sobre o meio ambiente e a sociedade
da implantagao e/ou operacdo do investimento e
maximizem o bem-estar social, gerando rentabilidade
compativel com as caracteristicas do empreendimento.
Empresas devem ser geridas seguindo boas praticas de
governanca corporativa (Anexo 7).

2. Seguranga. Ingressar em investimentos que contenham
uma estruturacao de garantias suficientes para



minimizar o risco de perda de capital para a Petros;
3. Rentabilidade. Embora a métrica para a determinacao

da maxima rentabilidade, vis-a-vis o risco do
investimento, ainda esteja sendo melhor elaborada pelo
mercado financeiro e pelos analistas da Petros, estes
utilizam-se de praticas e avaliacOes socialmente
responsaveis € procuram introduzir nas decisoes de
investimentos, parametros que levem em consideracao
o impacto dos investimentos no bem-estar de seus
participantes hoje e no periodo de usufruto dos seus
beneficios.

4. Ampliar a diversifica¢do de investimentos no portfolio
da Petros. Tal ampliacao se faz necessaria frente a
previsao de continua queda da taxa de juros basica no
pais no longo prazo (ver cendrio macroecondmico no
Anexo 3). Assim, a ampliacao dos recursos destinados
a carteira de projetos ligados a infra-estrutura, fundos
de Participacao (private equity), fundos de empresas
emergentes (venture capital), fundos mezanino (que
mesclam renda fixa com renda variavel), dentre outros,
mostra-se como uma decisdo racional de alocagao
6tima de recursos para maximizagao do retorno diante
do risco total da carteira de investimentos da Petros.

5. Diversificagao setorial. Com o proposito de diversificar
0 risco, os investimentos em Fundos de Participagao,
Empresas de Propésito Especifico, Debéntures, ou
outro veiculo de investimento de longo prazo
selecionados pela Petros terao como parametro a
diversificagao setorial.
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Resultados Esperados
Rentabilidade Real Esperada da Carteira da Petros

2007 2008 2009 2010 2011

1 Renda Fixa

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

b. Adequar o posicionamento relativo da Petros para um
cendrio de juros basicos reais menores que 10%a.a. no
médio prazo e menores que 6% a.a no longo prazo;

¢. Adequacao intertemporal do perfil dos fluxos derivados
dos ativos e passivos da Petros. No Anexo 4 apresenta-se o
resultado medido pelo ALM deterministico das mudancgas
alocativas propostas neste documento, frente as hipdteses
macroecondmicas mais conservadoras diferenciadas das
apontadas anteriormente.

9
Avaliacao e Controle de Riscos

Concentram-se basicamente em apontar as formas pelas
quais a Petros busca controlar o risco de suas alocacoes de
recursos em renda variavel e em participacao permanente.

Para todas as carteiras foi adotado, a partir de 2004, o
calculo da Divergéncia Nao Planejada - DNP (ou Tracking
Error) como uma medida de controle da divergéncia nao
planejada entre o resultado efetivo de uma carteira e a taxa
minima atuarial, conforme exigido pelo art. 58, do anexo a
Resolugao CMN n23.121, de 25 de setembro de 2003.

A adocao de tal medida de risco, entretanto, é
complementada por outras adequadas aos controles e
gerenciamento dos riscos dos diversos tipo de investimentos
da carteira de um fundo de pensao, conforme descrito abaixo:

1) O VaR (Value at Risk), que mede a perda potencial em

determinado prazo e dentro de um certo intervalo de
confianga, no caso dos fundos multimercados,

2) A apresentacao dos indicadores de gestao do risco pela
Geréncia de Risco e Controle da Geréncia de
Administracao Financeira;

1.1 Carteira de RF com baixo risco de crédito

7.50%

7,25%

7,00%

6,50%

6,00%

1.2 Carteira de RF com médio/alto risco de crédito

2 Renda Variavel

1,45%

1,45%

1,45%

1,45%

1.45%

3) A afericao de relatorios do custodiante / controlador

no controle da carteira de ativos;

2.1 Carteira de Agbes em mercado

12,00%

11,50%

10,00%

9.00%

8,00%

4) A Geréncia de Compliance, 6rgao ligado ao Conselho

2.2 Carteira de Participagbes

11,00%

10,50%

9,00%

10,00%

10,50%

Deliberativo, toma vérias providéncias no que se trata

2.3 Carteira de RV - Outros

12,00%

12,00%

de mitigar riscos, verificando o cuamprimento, por parte

3 Iméveis

3.1 Carteira de Desenvolvimento

6,00%

6,00%

6,50%

6,50%

6,50%

dos gestores de investimentos da Petros, das leis,

3.2 Carteira de Aluguéis e Renda

6,00%

6.00%

6,50%

6,50%

6,50%

regulamentacdes, cddigos e politicas internas,

3.3 Carteira de Fundos Imobilidrios

6,00%

6,00%

6,50%

6,50%

6,50%

identificando possiveis riscos operacionais nos

__3.4 Carteira de Outros Investimentos Imobiliarios

processos de decisao e monitorando-os por meio de

| 4 Empré s e Financi

testes;

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%

5) A Petros, como qualquer agente que tem um passivo
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de longo prazo de maturagao, nao necessita manter
100% de seus investimentos em ativos que tenham
liquidez imediata. Para gerenciar o risco de liquidez a
Fundacao utiliza estudos de ALM (indicados no Anexo
4) que apontam as necessidades de liquidez da Petros
ao longo do tempo. Ainda assim, é fundamental desde
0 ingresso no investimento estabelecer a(s) possivel(is)
estratégia(s) de desinvestimento, mesmo que no longo
prazo. Desta feita, € necessario buscar-se ativos que
tenham um horizonte de desinvestimento compativel
com o perfil intertemporal de obrigacoes da Petros.

Para classificacao do risco de crédito de instituicoes
financeiras e ndo financeiras a Petros utilizard para a tomada
das decisoes os ratings estabelecidos pelas seguintes agéncias:

Austin Asis;

Fitch Rating;

LF Rating;

Lopes Filho & Associados;
Moody s;

SR Rating; e,

Standard & Poor's.

A Petros ira considerar como baixo risco de crédito as
seguintes notas:

Ageéncia Classificadora de Risco

Ratings considerado como baixo risco

Austin Rating

Entre AAA e BBB

Fitch Rating

Entre AAA (bra) e BEB- (bra) / Entre F1(bra) e F3-(bra)

LF Rating

Lopes Filho & Associados

Entre AAA e BBB

Baixo risco para longo prazo, Baixo risco para médio

prazo e Baixo risco para curto prazo

(RiskBank)
Moody's Entre Aaa.br e Baa3.br / Prime-1 e Prime-3
SR Rating Entre brAAA e BBB /srAAesr A

Standard & Poor's

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

No caso do risco de crédito de instituicoes financeiras e
de gestao de renda fixa, hd uma reavaliacao trimestral feita
pelo Comiteé Financeiro (CORIF), de Risco, cujo resultado
€ enviado a Diretoria Executiva e ao Conselho Deliberativo
da Petros

De acordo com o citado acima, podemos resumir que a
Petros, através de diversas medidas, procura controlar os
seguintes riscos: de mercado, de liquidez, de contraparte,
legal e operacional.
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Comunicado ao Participante

O Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar,
através do artigo 52 da Resolucdo 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 pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar devem conter, assim como 0
modelo que deve ser encaminhado para seus participantes e
assistidos. Tal modelo estard disponivel no endereco
eletronico do Ministério da Previdéncia Social - Secretaria da
Previdéncia Complementar.

Além dessa informacao obrigatoria, como ja € feito desde
2003, toda a Politica de Investimento serd disponibilizada na
pagina da Petros na Internet. Todo o participante que desejar
receber a Politica de Investimento integral na forma impressa,
poderé requisita-la através de carta a Petros.

Anexo 1 - Contratos CDS como Medida de
Risco Pais e a Vulnerabilidade do EMBI

O indice EMBI, tradicionalmente utilizado para medir o
risco pais nao € o melhor referencial. Isto ocorre pela
caracteristica metodoldgica deste indice — uma média
ponderada dos vencimentos de titulos sovereign. Basicamente,
dois fatores distorcem o indicador:
(i) Utiliza paises com maturidades (durations) diferentes
e, portanto, tem a tendéncia de mostrar riscos maiores
em economias com titulos de prazos mais alongados
(caso do Brasil).

(i) A recompra dos principais titulos brasileiros no
mercado internacional gerou dificuldade de liquidez.
Ha poucos vencimentos concentrando excessiva
liquidez.

Estrutura a Termo de Titulos Brasileiros

20% -
15% - o ]
o Duragao 6,4
§ 10% - - /Z P B o
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Os contratos de CDS (Credit Default Swaps) por sua vez, eliminam a distorcao gerada pelas diferentes maturidades das

curvas soberanas. Os contratos CDS funcionam como uma compra de um seguro contra um default de um ativo. Os
contratos mais negociados sao de 1,5 e 10 anos.

Na prética pode ocorrer de um pais ter um risco pais medido pelo EMBI menor do que o Brasil, e no contrato de CDS,

em um periodo semelhante de tempo, mostrar spread superior.

Anexo 2 - Comparacio de Desempenho dos Indice Norte-Americanos S&P500, Dow Jones
(DJ) e Dow Jones Sustainability Index (DJSI)
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Anexo 3 — Cenario Macroeconomico

2006 2007
PIB (%) 3,00 3,90
Superavit Primario 4,25 4,25
Divida Liquida 50,00 47,78
Selic Média 15,06 12,50
IPCA 3,05 4,05
Juros Reais (ex-post) 9,90 7,40
Risco Pais (Embi) 210,00 190,00
Taxa Média de Cambio 2,18 2,25

2013 2014
PIB (%) 4,30 4,50
Superavit Primario 3,00 3,00
Divida Liquida 28,47 25,76
Selic Média 8,50 8,00
IPCA 3,60 3,50
Juros Reais (ex-post) 4,69 4,06
Risco Pais (Embi) 140,00 130,00
Taxa Média de Cambio 2,44 2,46

2020 2021
PIB (%) 4,50 4,50
Superavit Primario 0,00 0,00
Divida Liquida 17,52 17,62
Selic Média 6,50 6,50
IPCA 3,50 3,50
Juros Reais (ex-post) 2,57 2,57
Risco Pais (Embi) 125,00 125,00
Taxa Média de Cambio 2,62 2,65

2008 2009 2010 2011 2012
4,10 4,40 4,40 4,50 4,40
4,25 4,25 4,00 3,50 3,50
44,76 41,10 37,44 34,23 31,06
11,38 10,50 10,00 9,75 9,00
4,31 4,47 4,50 4,20 3,90
6,41 5,29 5,26 5,09 4,89
150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
2,30 2,30 2,34 2,37 2,40
2015 2016 2017 2018 2019
4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
3,00 2,50 2,00 1,00 0,50
22,96 20,61 18,73 17,83 17,43
7,50 7,00 7,00 7,00 6,50
3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
3,81 3,07 3,07 3,07 2,57
130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
2,49 2,52 2,54 2,57 2,59
2022 2023 2024 2025
4,50 4,50 4,50 4,50
0,00 0,00 0,00 0,00
17,71 17,81 17,91 18,01
6,50 6,50 6,50 6,50
3,50 3,50 3,50 3,50
2,57 2,57 2,57 2,57
12500 12500 12500 125,00
2,67 2,70 2,73 2,76

Anexo 4 — Asset Liability Management - ALM
2007

A ferramenta de ALM utilizada na Petros aponta para um
valor presente de descasamento de ativos e passivos da ordem
de R$ 3,11 bilhoes. Pelo estudo, a Petros incorreria em tais
descasamentos entre os anos de 2030 e 2032 e a partir de
2037.

O modelo trabalha com a previsao de desembolsos que
serao efetuados a cada momento no tempo, € soma a isso a
previsao do montante de ativos existentes também a cada ano
(valorizados pelas premissas do modelo).
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Deve-se ressaltar a extrema sensibilidade do modelo as
premissas macroeconomicas utilizadas. Optou-se pela adocao
de um viés conservador na proje¢ao das principais variaveis.
As premissas adotadas na simulagao adiante apresentada sao
as seguintes:

i) Inflagdo: iniciando em 4,05% para 2007 e se

estabilizando no patamar de 3,5%a.a. no longo prazo;

ii) Jurosreais: 6% a.a.

iii) Prémio das agoes: trata-se do prémio pago pelo

mercado de bolsa acima do juro real. Admite-se a



hipdtese da inexisténcia de tal prémio;

iv) Rendimento real dos empréstimos: tal rendimento

6%a.a. reais indefinidamente; e,
vi) Taxa de desinvestimento de iméveis e participacoes

seria mantido na casa dos 6% a.a. reais permanentes: 2% ao ano a partir de 2008. Tal

indefinidamente;
v) Rendimento real dos imdveis e participagdes
permanentes: tal rendimento seria mantido na casa dos

16.500.000.000 4

15.500.000.000

14.500.000.000 4

13.500.000.000 4

12.500.000.000 -

11.500.000.000 4

10.500.000.000 -

9.500.000.000 -

8.500.000.000 4

7.500.000.000 4

6.500.000.000 4

5.500.000.000 4

4.500.000.000 4

3.500.000.000 4

2.500.000.000 4

1.500.000.000 A

500.000.000 1

desinvestimento € importante para gerar a liquidez
necessaria para que os pagamentos dos beneficios
possam ser feitos nos momentos requeridos.

MODELO VARIAVEIS

Inflagao 4,05% para 3,5% ao ano
Juro real 6% ao ano

Prémio das acoes (acima do juro real) 0%

Rotatividade 0% ao ano

Crescimento salarial real

2,02% ao ano

Rendimento real dos empréstimos

6% ao ano

Rendimento real dos imoveis e participagbes permanentes

6% ao ano

Taxa de desinvestimento de imdveis e participagdes
permanentes

2% ao ano a partir de 2008

Tabua de Mortalidade

AT 2000 por Sexo

Evolugao dos Ativos Liquidos

@ Ativos Liquidos B Descasamento

-500.000.000 4

-1.500.000.000 +

-2.500.000.000 1

-3.500.000.000 -
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Anexo 5 - Politica de Gestiao Terceirizada em
Renda Fixa

No ano de 2005, a Petros passou a adotar novo modelo de
gestao terceirizada em renda fixa. Como principio geral,
busca-se manter em gestao interna os recursos necessarios
aos desembolsos liquidos da Petros para os proximos dois
anos (calculados a partir do modelo de ALM). Dos recursos
restantes, parte € direcionada a gestao terceirizada em fundos
multimercados moderados e parte em fundos multimercados
multicarteiras, ambos com taxas de retorno esperadas mais
altas que aquelas que atualmente vigem aos gestores que fazem
a gestao terceirizada dos ativos da Petros. Abaixo
apresentamos esquematicamente o modelo de gestao:

Mandatos gestores terceirizados

do "beta", i.e., medida da inclinacio da curva que representa a
carteira no modelo CAPM, considerando como representante
do mercado determinado subconjunto de fundos
multimercado;

Indice de Valor Adicionado [IVA]: medida de risco-retorno
que indica o desvio esperado no retorno da carteira, conhecido
como "alfa", por unidade de variacao deste retorno, admitindo
que a carteira segue o0 modelo CAPM e considera como
representante do mercado um subconjunto de fundos
multimercado; o indice € a razao entre o valor esperado do
desvio na rentabilidade da carteira ("alfa") e o valor esperado
davolatilidade deste desvio; e,

Indice de Rentabilidade [IR]: medida de retorno que indica
o valor esperado do excedente de rentabilidade didria sobre a
taxa livre de risco; o indice € a média historica diaria da
rentabilidade diferencial relativa a taxa livre de risco para a

- Multimercado Moderado carteira.
= Além da eficiéncia em relacio a
Tx. de Parform Metade | Perform Min- | Perform Min- - R} N .
TeAdmAA |0 Bechmark | il i ATWARAL Liites de Risco Resumo do Mancito rentabilidade, as Geréncias de
IPCATaa

Administracao Financeira e de

até 100% Titulo Pliblico Federal; ~ o1s
Q120% 9 | toksdic | w0Sksdic | Smissic | owseic | ummEsm | RSHVE s omicoBdo babmoriecs Operacoes de Mercado, auxiliadas

Derivativos: Jurcs, Camlio ° . 9 _ = .
pela instituicao custodiante,
acompanham diariamente os gestores terceirizados no sentido
- Multimercado Multicarteira de verificar o cumprimento dos limites previstos pela
Regulamentacao das Entidades
Perform NETA c AA .
T AtAA mwAP:hm Berctrerk | MERE Pkﬁr";m th':‘“* ATUARAL | Lirites de Risco Resuro do Markto Fechadas de Previdéncia
e IFCAGYaa -
Complementar utilizados para
b 100 Tiudo Pikiico Federdl; investimentos em titulos e valores
Q1% W% | 10MSdic | 108%Sdic | 2PSdic | 8P4Sdic | LIMTESM | Emandise |Derivativos: Jrcs Ciio Bosa . o

Rench Variével réo Direciorel mobilidrios de emissdo e/ou

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

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

onde:

Indice de Sharpe [IS]: medida de risco-retorno que indica o
retorno esperado na carteira por unidade de risco inerente a
carteira; o indice € a razao entre o valor esperado da
rentabilidade relativa a taxa livre de risco e o valor esperado
davolatilidade desta rentabilidade relativa a taxa livre de risco;

Indice de Treynor [IT]: medida de risco-retorno que indica
oretorno esperado na carteira por unidade de risco sistematico
inerente a carteira; o indice € a razao entre o valor esperado
da rentabilidade relativa a taxa livre de risco e o valor esperado
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coobrigacao de uma mesma pessoa
juridica, quanto as operacoes com derivativos e aos limites e
as condigdes de atuagao nos correspondentes mercados
(atualmente estipulados pela Resolucao do Conselho
Monetario Nacional no 3121, de 25 de setembro de 2003).
de

Anexo 6 — Principios Basicos

Responsabilidade Social

Durante o ano de 2006 a Petros aderiu aos PRI (Principios
de Investimento Responsavel). O PRI € uma iniciativa da
ONU, onde participam grandes investidores institucionais
de todo o mundo, e tem como objetivo debater os conceitos
de responsabilidade social e governanga corporativa. Em
conseqiiéncia desta participacdo, surgiram novos conceitos
para o aprimoramento da metodologia proposta
anteriormente.



Neste anexo propomos um aperfeicoamento dos Principios
de Responsabilidade Social que fora proposto na Politica de

Investimentos 2006/2010 para avaliacao de investimentos que
esta sendo utilizada pelas equipes da Petros de forma gradual
mas irreversivel.

Descricao da Metodologia

Conforme exposto, a metodologia para a avaliacdo da
responsabilidade social das empresas e dos investimentos
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 avaliagio de responsabilidade social
e se ajustar as caracteristicas de cada investimento de maneira
a tornar os resultados em ferramentas concretas para as
decisoes de alocacao de recursos.

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

1 Avaliacao de empresas que a Petros tem participacao

No intuito de avaliar o grau de aderéncia as praticas de
responsabilidade social das empresas da carteira de
participacoes, a Geréncia de Participagoes construiu uma
ferramenta de avaliacdo de questdOes relacionadas a
responsabilidade social e governanca corporativa que esta
descrita no anexo 7.

2 Avaliacao das Empresas para a Carteira de Acoes
Através de estudos de desempenho das acoes das empresas

que estao divulgando seus balancos sociais, verificou-se que o
mercado brasileiro valorizou estas empresas em 2004 e 2005.
Desse modo, estas Politicas de Investimentos, além de criar
uma Carteira de Responsabilidade Social para o Plano Petros
- Sistema Petrobras, indicam que seja dada preferéncia a
investir-se em acOes de empresas que se destaquem em
investimentos sociais. Para verificar que empresas estao 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 = investimentos sociais
ambientais / receita liquida;

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

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

3 Analise dos novos investimentos (renda fixa e fundos)

Estas Politicas de Investimentos deram um enfoque
especial para os novos investimentos que devem ser feitos
exclusivamente em empreendimentos que cumpram
plenamente os requisitos de responsabilidade social. Diante
desta 6tica, mesmo na analise de investimentos de renda fixa,
sao levados em consideracgao os seguintes itens:

Avaliacao de Criacao de Valor através de analise da
geracao de empregos, competitividade nacional, concorréncia
desleal dentre outros;

Avaliacao de Impactos Ambientais;

Indicadores Relacionados ao Corpo Funcional através
da abordagem de problemas trabalhistas, nao cumprimento
de acordos coletivos e outros; e

Indicadores de Cidadania Empresarial - Elaboracao de
Balanco Social, Codigo de Etica, Projetos Sociais e outros.

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

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

Nao utilizar trabalho infantil ou escravo; checando o
controle sobre servicos terceirizados;

Analisar planos que procurem minimizar os eventuais
efeitos nocivos ao meio ambiente decorrentes de suas atividades;

Sugerir planos de acao que busquem a melhora do seu
relacionamento com as comunidades onde suas unidades
estejam instaladas;

Atuar com boas praticas de gestao de recursos humanos
de maneira a desenvolver, na medida do possivel o seu capital
humano.

O comportamento da empresa frente a esses indicadores
sera comparado aos seus pares de mercado, para que as
caracteristicas setoriais sejam devidamente assimiladas pela
metodologia.
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Seguir cada vez mais rigidamente as métricas indicadas
acima sera a melhor forma de alocarmos os recursos da Petros
pois preservaremos 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 investimento
de mercado assimilem de maneira definitiva a decisao mas
que tenham oportunidade concreta de se adaptarem a nova
realidade, a Petros esta informado publicamente ao mercado
a decisao de nao mais investir em empresas que nao
cumpram no final dos proximos dois anos os critérios
minimos de boas praticas de responsabilidade social
apontados pela metodologia apontada acima.

Assunto / Parte

Tema indicador
Interessada

Propriedade

Acionistas A
Acionistas.
£ Conselho de
E Administragao
=)
3
O Gestao / Diretoria
S .
g Prestacao de Contas.
£ Conselho Fiscal, Comité
o
3
O Externa Externa.

Anexo 7 — Indicadores de Governanca

1 Avaliacao de empresas que a Petros tem participacao

A avaliacao do grau de aderéncia as boas praticas de
governanca corporativa e responsabilidade social das
empresas da carteira de participacoes € realizada pela
Geréncia de Participagoes, através de uma ferramenta de
avaliacao, cujos parametros principais estao listados na tabela
abaixo. A ferramenta é composta por 74 indicadores, dos
quais 54 referem-se a governanca corporativa e 20 a
responsabilidade social. A classificacdo das empresas €
baseada no somatdrio dos pontos atribuidos a cada indicador,
ponderados pela relevancia dos mesmos.

Transparéncia (quanto a distribuigao acionaria), Concentragao e Influéncia dos
Controladores e Acionistas.
Votagao e Assembléia Geral, Direto dos Acionistas, Prote¢ao do Valor dos

Estrutura e independéncia, Papel e Desempenho.

Estrutura e independéncia, Relacionamentos (com acionistas, conselho fiscal,
conselho de administracdo, auditores e investidores, entre outros), Politicas de
Remuneragao e de Sucessao (diretoria e conselheiros), Responsabilidade e

Prestacao de Contas, Conselho Fiscal Permanente "Turbinado"/Comité de
de Auditoria e Auditoria Auditoria, Critérios de Escolha dos Auditores Externos, Relatorios de Auditoria

Apresentacao aos Analistas do Mercado de AgGes, Publicagao de Relatérios

Informacoes Publicas
(Transparéncia)

Sociais e Ambientais, Divulgag¢do de informagoes Relevantes, Qualidade das
Informagoes Nao-Financeiras, Listagem no Novo Mercado ou nos Niveis de

Governanca Corporativa da Bovespa.

Valores e Transparéncia

Compromissos Eticos, Relagdo com Concorréncia, Balango Social.

Gestao Participativa, Desenvolvimento Profissional, Satide, Seguranca e

Condigdes de Trabalho, Plano Previdéncia e Preparacdo para a Aposentadoria,
Demissoes e A¢oes Trabalhistas, Relacionamento com Representantes dos

Gestao do Impacto e Racionalizacao do Uso de Recursos, Educacao Ambiental e
Desenvolvimento Sustentavel, Responsabilidades dos executivos e gerentes,

Critérios de selecao, avaliacdo e desenvolvimento de fornecedores
Politica de Comunicacao Comercial e Atendimento, Conhecimento dos Danos

& Publico Interno

w

]

S Trabalhadores.

o

= . )

‘s Meio Ambiente

] 2 ; ;
& Passivo ambiental ou Falta de licencas.
=} sdore

2 Fornecedores

T .

g% Clientes

Potenciais de Produtos e Servigos.

Governo e Sociedade

Acgoes Sociais, Voluntariado, Contribui¢des para Campanhas Politicas, Praticas

Anticorrupcao e Propina, Praticas de nao Discriminacao.

Elaboragao: Petros — Geréncia de Participacoes - Setor de Participagdes Mobiliarias.
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