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 Mercado Internacional 

Os dados econômicos no mês de abril na economia americana permaneceram, de certa forma, ainda abaixo da 

expectativa do mercado. A inflação corrente e a expectativa de inflação futura ainda estão abaixo do objetivo 

estabelecido pelo Fed e o consumo das famílias ainda não se expandiu de forma relevante. Por outro lado o 

mercado de trabalho tem demonstrado muita força. Este ambiente nos quatro primeiros meses do ano levou o 

mercado a postergar a alta do Fed Fund (juros de curto prazo americano) para o segundo semestre de 2015. O 

Dolar também perdeu força e diversas commodities, como Petróleo, Commodities industriais e Minério de ferro, 

apresentaram forte correção frente a queda recente.  

Na Europa, os dados econômicos continuaram respondendo de forma positiva ao mega estímulo do BCE. Um 

fato de extrema importância que ocorreu no decorrer no mês foi o movimento na taxa de juros longa da 

Alemanha. O título de 10 anos, em meados de abril, chegou a apresentar taxa próxima de zero e rapidamente 

voltou para 0,70%. Isso representada uma volatilidade muito elevada. 

Na Ásia, o governo Japonês tem sinalizado que os programas de estimulo monetário continuarão. Na China, o 

governo vem reduzindo a taxa de juros local e realizando medidas que busquem fomentar o crescimento de curto 

prazo.  

A postergação da alta de juros nos EUA em sinergia aos pacotes de estímulo monetário na Ásia e Europa, 

sinalizam a permanência de um mundo extremamente líquido (dinheiro em abundância e taxa de juros próximo 

de zero). Neste ambiente, o Brasil pode voltar a ser um receptor de recursos do resto do mundo.  

 Mercado Interno 

Em nossos relatórios de gestão anteriores já estamos sinalizando uma expectativa de melhora no ambiente de 

mercado (não no ambiente econômico). O mercado desconta eventos futuros ocorrendo um descasamento 

temporal entre os dados econômicos correntes e os preços de mercado.  

Neste sentido, vamos citar o que acreditamos ser o pano de fundo para Brasil, como acreditamos que os ativos 

de renda fixa podem se comportar e os principais riscos:  
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 Pano de Fundo 

1. O ajuste fiscal que está em curso; 

2. No curto prazo, passou a hipótese de down grade no rating soberano diminuiu significativamente;  

3. O forte ciclo de alta na taxa Selic pelo Bacen. O IPCA dos últimos 12 meses é de 8,17% e a expectativa 
de inflação para 2016 continua acima dos 4,5%. A curva de juros hoje precifica Selic próxima de 14% ao 
ano no final de 2015. 

4. Conforme o Ministro da Fazenda tem mencionado, temos que passar pela agenda de ajuste e entrar na 
agenda de crescimento (concessões, reformas, etc..). 

5. País não cresce: confiança da indústria e do consumidor não param de cair; desemprego aumentando;  

6. Ambiente político apresentou melhora marginal; 

7. Liquidez mundial muito elevada e taxa de juros próxima de zero; 

 

 Como acreditamos que os ativos de renda fixa podem se comportar: 

Devido ao ajuste fiscal, a forte alta da Selic (que objetiva principalmente ancorar a expectativa de inflação de 

2016), a desaceleração atual da economia (e provavelmente a piora futura), cria um ambiente para que a curva 

de juros, apesar de já estar negativa, precificar um cenário de recessão e de inflação menor. Em outras palavras, 

se o ambiente atual permanecer o mesmo, acreditamos que a parte curta da curva permanece inclinada e a parte 

longa fecha.  

 

 Principais riscos: 

1. Brasil não passar pela agenda do ajuste. Em outras palavras, devido a pressão de diversos setores, o 

governo decidir abrir mão do ajuste fiscal para adotar medidas de curto prazo; 

2. Banco Central não conseguir ou desistir de ancorar a expectativa de inflação futura; 

3. O Real apresentar ciclo de desvalorização muito forte ao ponto de impactar de forma relevante a 

inflação corrente e expectativa futura. 

4. Por algum motivo o Brasil perder o Investment grade;  

5. Riscos no campo político; 

6. Redução da liquidez mundial; 
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 PLANO PRV 

Em abril, o Plano PRV registrou rentabilidade de 2,24%.  A maioria dos segmentos superou a meta atuarial no 

mês, sendo que, os segmentos de renda variável e imóveis foram os que apresentaram melhores retornos.  No 

mês, os dados referentes à atividade econômica seguem apontando um quadro recessivo, contração na 

produção industrial, aumento da taxa de desemprego e inflação em alta. Assim promovemos os movimentos de 

ajustes nas carteiras do Plano de forma muito criteriosa com o objetivo de capturar os comportamentos altitas de 

alguns ativos.  Em relação a estratégia adotada para o Plano para 2015, a Prevdata continua reduzindo a sua 

exposição em renda variável com o objetivo de adquirir títulos públicos.  O segmento de imóveis apresentou forte 

valorização no mês, em função do recebimento da ação de cobrança das diferenças de alugueis do imóvel da 

voluntários da pátria. A meta atuarial do Plano PRV em abril foi de 1,18%.  

• Renda Fixa: A rentabilidade de renda fixa do Plano PRV foi de 1,45% contra uma variação da Meta Atuarial de 

1,18%.  No Plano PRV, na carteira de renda fixa, os títulos que apresentaram melhor rentabilidade no mês foram 

os títulos pós fixados indexados a inflação e marcado na curva. No mês, os ativos com as piores rentabilidades 

foram os fundos de caixa indexados ao CDI e a NTN-F marcado a mercado.  No ano, a carteira de renda fixa não 

está superando a meta atuarial no Plano PRV devido principalmente ao descasamento do INPC com o IPCA nos 

primeiros quatro meses do ano (INPC = 4,95% e IPCA = 4,56%). Contudo, para o ano de 2015, estamos 

bastante confiantes de que a carteira de renda fixa irá superar a meta atuarial.  A Prevdata tem dado 

continuidade ao trabalho de compra de NTN-B que iniciamos internamente em setembro de 2013 e 

posteriormente reforçada pela consultoria Luz Engenharia. Segue abaixo tabela com a carteira de NTN-B do 

Plano PRV. Hoje esta carteira representa 55,33% do patrimônio do Plano e ainda estamos realizando as 

compras deste ativo objetivando imunizar o passivo do Plano. 

 

No Plano PRV, se o cenário que estamos imaginando se concretizar, as taxas de juros vão fechar e ficarão 

abaixo da meta atuarial do Plano. Neste contexto, vamos ter que ter paciência e aguardar um melhor momento 

futuro para continuar o processo de imunização do Plano. 
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• Investimentos Estruturados: A rentabilidade do segmento de investimentos estruturados do Plano PRV foi 

de -17,50% contra uma variação da Meta Atuarial de 1,18%.  O FIP Energia realizou avaliação de seus ativos no 

decorrer de abril e devido as dificuldades do setor, e em específico alguns ativos do fundo, a cota do fundo 

registrou uma varação negativa de, aproximadamente, 43% ante o fechamento de março. O fundo hoje 

representa menos de 1% do patrimônio do Plano. 

   



                                                                                                                     ANALÍTICO 

 

5 

• Renda Variável: No mês de abril, o segmento de renda variável apresentou rentabilidade de 8,84%, apesar do 

retorno positivo, o segmento de renda variável não conseguiu superar o IBrx, benchmark do segmento, que 

registrou, no mês 9,12%.  O destaque positivo, no período, ficou por conta do desempenho da gestão própria, 

Carteira Referenciada, que registrou, no mês, 19,98%. O bom desempenho da gestão própria, foi resultado, 

principalmente, da performance das ações da VALE, PETRO e SID. Nacional.  Estes ativos representam 55% do 

portfólio da carteira.   Entendemos que este ano será grande volatilidade, mas, olhando para um prazo mais 

longo, acreditamos que há uma gama de ativos que, aos preços atuais, apresentam uma assimetria favorável de 

risco vs. retorno. Desta forma, a Prevdata aguarda o momento mais oportuno para se desfazer da totalidade dos 

ativos que compõe a carteira própria.  Na ponta oposta, os fundos de valor, apesar de apresentarem retornos 

positivos, não conseguiram acompanhar os principais índices de referencia.  Neste mês, seguindo a estratégia 

aprovada para o segmento, a Prevdata encerrou as alocações nos fundos BTG Dividendos, BRAM Small Cap e 

BBM Smid Caps, direcionando, aproximadamente 25 milhões para o segmento de renda fixa, objetivando adquirir 

títulos públicos. 
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 PLANO CV 

Em abril, o Plano CV registrou rentabilidade de 1,85%.  O bom desempenho do Plano foi consequência do bom 

desempenho da maioria dos segmentos, tendo apenas, o segmento de investimentos estruturados, registrado 

retorno a baixo da meta atuarial. O destaque positivo do mês foi a performance de renda variável, onde a 

Prevdata conseguiu capturar o movimento altista da Bolsa. No mês, demos continuidade a estratégia de 

encerramento da gestão própria em renda variável, objetivando aumentar a exposição, do segmento, em fundos 

mútuos de ações.  A meta atuarial do Plano CV em abril foi de 1,18%.  

• Renda Fixa: A rentabilidade de renda fixa do Plano CV foi de 1,72% contra uma variação da Meta Atuarial de 

1,18%. No mês, o título que apresentou melhor rentabilidade foi NTN-B. Já os ativos com pior rentabilidade foram 

os ativos de caixa, indexados ao CDI. No ano, a carteira de renda fixa está rentabilizando 148,68% do CDI e está 

superando a meta operacional (CDI + 1,3% a.a.) com bastante folga. No entanto, ainda não está superando a 

meta atuarial do Plano. Continuamos confiantes na posição atual do Plano. Segue tabela abaixo comparando o 

retorno de renda fixa.  

No Plano CV, ao final de 2014 realizamos compras de NTN-B com vencimentos em 2030 / 2040 / 2045 / 2050. 

Naquele momento entendíamos que era importante para o plano aumentar a posição da carteira de renda fixa 

em títulos atrelados a inflação e também acreditávamos que mesmo após o anúncio do novo ministro da fazenda, 

a curva longa de juros apresentava muito prêmio e que o mercado ignorou, ou não deu o benefício da dúvida, ao 

trabalho que poderia ser executado pelo novo ministro da fazenda. Desde a alocação até hoje, estamos mais 

confiante nesta alocação e o mercado tem convergido para o cenário que acreditamos. A posição de NTN-B na 

carteira própria representa hoje 24,05% do patrimônio do Plano. Também possuímos uma posição em NTN-B de 

curto prazo (até 5 anos de maturidade) através do fundo BTG Pactual Referenciado que representa 6,82% do 

Plano. No final de abril, a posição total em NTN-B representava 30.87% do Plano. 
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• Investimentos Estruturados: A rentabilidade do segmento de investimentos estruturados do Plano CV foi de 

-10,88% contra uma variação da Meta Atuarial de 1,18%.  Assim como no Plano PRV, no CV, O FIP Energia 

realizou avaliação de seus ativos no decorrer de abril e devido as dificuldades do setor, e em específico alguns 

ativos do fundo, a cota do fundo registrou uma varação negativa de, aproximadamente, 43% ante o fechamento 

de março. O fundo hoje representa menos de 1% do patrimônio do Plano.  
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• Renda Variável: Em abril, o segmento de renda variável registrou rentabilidade de 7,10%, a performance do 

segmento não conseguiu acompanhar o Ibovespa, benchmark do segmento, que registrou no mês 9,93%.  

Apesar da gestão própria, Carteira Dividendos, ter apresentado boa recuperação no mês, registrando uma 

variação de 18,84%, muito em função da valorização de SID.Nacional, VALE e Gafisa, a carteira de fundos não 

conseguiu absorver este movimento altista no período.   Em relação aos fundos, o destaque positivo do mês foi o 

fundo de gestão passiva, BOVA11, que registrou 9,96%, os demais fundos da carteira não conseguiram superar 

o Ibovespa ativo. Com o objetivo de adequar o portfólio de renda variável a estratégia aprovada para segmento, 

promovemos alguns ajustes, conforme demonstrado abaixo: 
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 PLANO PGA 

• Renda Fixa: A rentabilidade de renda fixa do Plano PGA foi de 1,06% contra uma variação da Meta Atuarial de 

1,16%. Os ativos que mais se destacaram positivamente foram as Letras financeiras e o Fundo do BTG Pactual - 

Emissões Primárias II. 
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