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Ata da Reunião de Investimentos realizada em 22 de junho de 2021 

Primeiro Trimestre de 2021 

Ferramenta: Microsoft Teams 

 

Participantes: Diretoria Executiva - Carlos José dos Santos, Ricardo Vick Fernandes 

Gomes e Rosa Herminia Storoli dos Santos. 

Participantes do Conselho Deliberativo: Renata Moraes Machado  

Participantes do Conselho Fiscal: Renato Hiroshi Yamamoto 

Convidados: Carolina Peres de Oliveira 

Representando a PPs - Portfolio Performance Ltda.: André Aloi,  

Representando os Gestores: Western – Leonardo Gablum e Marcelo Guterman 

Realizada – Microsoft Teams 

  

Iniciada a reunião, o Sr. Marcelo iniciou falando sobre Cenário Econômico conforme 

quadro abaixo: 
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Continuando, o Sr. Marcelo apresentou as estratégias utilizadas  no período respeitando 

sempre o mandato do gestor consonante com a Politica de Investimentos. Durante a 

apresentação foram demonstrados todos os papeis que compõe a carteira e as 

estratégias utilizadas nestes ultimos 03 meses. A todo momento, a reunião foi deixada 

em aberto para as perguntas e, foi distribuido o marterial da apresentação que está 

pontuado até o mês de maio 2021. Continuando com a palavra, o Sr. Andre Aloi, 

consultor de Investimentos da PPs fez os comentários do primeiro semestre, cujo os 

documentos  já tinham sido enviados para a entidade no mês de abril 2021. 

 

RENDA FIXA 
 
- CARTEIRA INFLAÇÃO (WESTERN): Como já é sabido, esta carteira é composta por 

títulos públicos que serão mantidos até o vencimento, sendo, portanto, apreçados pela 

curva do papel. 

Destarte, limitamo-nos a comentar que o resultado obtido nos últimos doze meses 

(11,20%) seguiu abaixo da variação da meta utilizada nesta análise (12,28%), que 

corresponde ao INPC acrescido de 5,00% ao ano. 

 

- CARTEIRA RENDA FIXA (WESTERN): O histórico dos últimos doze meses percebido 

por este investimento poderia ter sido melhor, com destaque negativo para o ocorrido 

neste início de ano. Nota-se que a exposição em títulos públicos prefixados ou atrelados 

à inflação subtraiu valor do portfólio. O desempenho mensal, mais uma vez, 

desagradou. Sendo assim, é importante acompanhar (i) as providências que estão 

sendo desenvolvidas pelo gestor a fim de reverter este panorama, bem como (ii) o risco 

de crédito embutido nesta carteira de renda fixa, sobretudo a alocação em debêntures e 

nos fundos de investimento em direitos creditórios. Frisa-se, ainda, que a atuação da 

Western em períodos mais longos, a despeito dos comentários aqui apresentados, tem 

se mostrado de grande valia para a Entidade. Como já é sabido, os rankings elaborados 

pela PPS devem ser analisados com ressalvas, em função da não homogeneidade do 

“benchmark” que vigorou durante o ano passado. 

 

RENDA VARIÁVEL 

 

- CARTEIRA RENDA VARIÁVEL (WESTERN): O desempenho mensal fornecido pela 

Western neste segmento de aplicação não se sobressaiu. Nota-se que o retorno 
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acumulado por esta carteira figurou, mais uma vez, abaixo do “benchmark” proposto, 

sendo o 15º colocado entre 29 possíveis. O risco total, o beta e o risco diversificável 

foram elevados. Por conseguinte, os índices de Jensen e de Modigliani, medidas de 

retorno ajustado por risco, deixaram a desejar. Em março, há indícios de insucesso na 

seleção dos ativos e sucesso em “timing”, porém ambos os fatores - alfa e gama - 

apresentaram baixa significância estatística. O histórico dos últimos doze meses seguiu 

abaixo das expectativas da Reckitt Prev. Diante do exposto, o gestor deverá ser 

mantido “em observação”. 

 

INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 

 

- CARTEIRA ESTRUTURADOS (WESTERN): Os recursos alocados nesta carteira 

encontram-se investidos em dois fundos. O Western Asset Long & Short FIM, cujo 

objetivo é buscar, a longo prazo, retornos superiores à variação do CDI, através de 

investimentos em ações e derivativos via posições compradas e vendidas, sendo que 

para a seleção dos ativos, o gestor não utiliza como referência a carteira teórica de 

nenhum índice existente no mercado de ações, procurando minimizar a exposição 

direcional ao mercado acionário; e o Western Asset Multi Trading Premium, cujo 

objetivo é buscar a médio e longo prazos retornos superiores à variação do CDI, através 

de estratégias direcionais, tanto ativas quanto passivas, nos mercados de juros 

prefixados, inflação, câmbio e renda variável. Títulos privados, operações não 

direcionais e ativos financeiros negociados no exterior também são potenciais fontes de 

valor. A performance percebida pelos investimentos estruturados da Entidade, quando 

comparada com o índice de referência estabelecido em sua Política de Investimentos, 

passou a atender às expectativas no período composto pelos últimos doze meses, 

marcado pela sensível recuperação dos mercados. Por outro lado, o desempenho 

mensal decepcionou. Frisa-se, ainda, que em períodos mais longos, seguimos com uma 

“fotografia” ruim acerca da atuação do gestor que, por sua vez, seguirá “em 

observação”. 

 

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 

 

- CARTEIRA EXTERIOR (WESTERN): Os recursos alocados nesta carteira encontram-

se investidos em dois fundos. O Western Asset Macro Opportunities, sem exposição à 
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variação cambial, cujo objetivo é maximizar o retorno total em relação a uma meta de 

volatilidade entre 8% e 10% ao ano, utilizando-se de estratégias no mercado de renda 

fixa global; e o Western Asset FIA BDR Nível I, com exposição à variação cambial, cujo 

objetivo é buscar um retorno absoluto, procurando entregar 4% ao ano em adição à 

performance do índice S&P 500 (em R$), utilizando-se de estratégias ativas em relação 

a composição desse índice, através de uma carteira diversificada de recibos de ações 

de empresas americanas, negociados no Brasil. Nos últimos doze meses, a 

performance percebida pelos investimentos no exterior da Entidade, quando comparada 

com o índice de referência estabelecido em sua Política de Investimentos, permaneceu 

bastante favorável; contrapondo-se ao observado no mês em análise, com destaque 

negativo, mais uma vez, para a exposição no Macro Opportunities. Frisa-se, ainda, que 

em períodos mais longos, temos uma “fotografia” favorável acerca da atuação do gestor 

neste segmento de aplicação. 

 

CONSOLIDADO 

 

- CARTEIRA CONSOLIDADA - (WESTERN) - Gestão Ativa: Nos últimos doze meses, 

o retorno acumulado por esta carteira figurou acima da variação do “benchmark” 

proposto, com destaque para a recuperação dos mercados e, por conseguinte, de 

grande parte das estratégias presentes no portfólio da Entidade. No entanto, é 

importante registrar que o início deste ano tem se mostrado bem adverso, por conta da 

degradação do cenário doméstico, reflexo das incertezas relacionadas à questão fiscal, 

dos constantes embates entre os três poderes, entre outros aspectos. Nota-se, 

inclusive, que o desempenho mensal fornecido pela Western, em mais uma ocasião, 

poderia ter sido melhor. Diante do exposto, a Entidade deve seguir atenta à conduta do 

gestor, sobretudo nos investimentos em renda variável e estruturados. Por fim, há de se 

enaltecer a diversificação que há muitos anos se faz presente nos investimentos da 

Reckitt Prev, crucial para enfrentar os desafios atuais e os que estão por vir. 
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Após a exposição do Gestor e da Consultoria  a  Diretoria se manifestou favorável  em 

não tomar providências no sentido de trocar o gestor a curto prazo mas continuar em 

alerta acompanhando sua performance que a longo do tempo  tem somado valor e se 

no futuro ocorrer esta necessidade deverá  ser orientada pela assessoria PPs,  de 

quando e como fazer.  Nada mais havendo a ser tratado, lavramos a presente Ata que 

será assinada pela diretoria e enviada para os convidados, junto o relatório de 

apresentação do gestor e avaliação da performance efetuado pela PPS referente a 

março de 2021. 

 

 

São Paulo, 22 de junho de 2021. 

 

 

Rosa Hermínia Storoli dos Santos 

Diretora AETQ 

 

 

Ricardo Vick Fernandes Gomes 

Diretor Responsável pelo Plano de Benefícios II 

 

Carlos José dos Santos 

Diretor Superintendente 
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