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O primeiro trimestre de 2023 ficou marcado por temas mais relacionados à agenda nacional, isso porque os ativos financeiros 
refletiram a insegurança dos mercados no início de ano com relação aos discursos desencontrados de membros do governo 
criticando autonomia do Banco Central. Ainda em janeiro, a descoberta da fraude de Lojas Americanas abalou todo o mercado 
de crédito brasileiro, trazendo dúvidas sobre a saúde financeira das empresas após o evento. Na sequência, porém no 
mercado internacional, a quebra do Silicon Valley Bank, Signature Bank e Credit Suisse geraram forte impacto nos mercados 
internacionais de crédito. Um trimestre bastante turbulento que ficou marcado por resultados abaixo do CDI em todas as 
estratégias investidas pela VWPP com destaque negativo para Renda Fixa por conta do evento de Americanas. 

 O segundo trimestre teve como evento mais impactante o PIB do 1º tri que surpreendeu positivamente, em especial por conta 
de safra recorde do agronegócio. A inflação também apresentou surpresa positiva com quedas mensais a partir de março e 
fechando junho com deflação no IPCA. Outro componente importante do período foi a divulgação do novo arcabouço fiscal 
sugerido pelo governo, que se apresentou melhor que as expectativas do mercado que eram negativas. A soma desses fatores 
tirou pressão da curva futura de juros que fechou e permitiu uma melhora no índice Bovespa com valorização das ações e 
destaque positivo para a estratégia de Renda Variável da VWPP que fechou acima do CDI. 

O terceiro trimestre ficou marcado pela elevação abrupta dos juros futuros dos EUA que chegaram a ultrapassar 5% e 
fecharam em alta no trimestre de 18,7%, a taxa de juros nos EUA é considerada a principal referência de valor dos ativos 
negociados no mundo, também conhecida como taxa “livre de risco” do mercado mundial, e se ela está muito elevada acaba 
por drenar o fluxo de dinheiro de outros ativos. A bolsa americana, o S&P 500, caiu -3,8% no trimestre e o Ibovespa fechou em 
queda de -2,6% não tendo sido pior por conta do desempenho de Petrobras que subiu 19% acompanhando a alta do preço do 
petróleo que saiu de cerca de 70 dólares o barril em julho para 90 dólares no final de setembro. 

Movimento inverso ao ocorrido no terceiro trimestre levou à melhora dos mercados no 4º tri de 2023, especificamente nos 
meses de novembro e dezembro após outubro ainda problemático. Em novembro membros do FED (banco central dos EUA) 
sugeriram que o nível atual das taxas estaria apropriado para desacelerar a economia e controlar a inflação. Como resultado, 
os mercados passaram a precificar cortes de 1% ao longo de 2024 e a taxa dos títulos de 10 anos, que chegou a 
aproximadamente 5%, encerrou o ano em torno de 3,8%, queda de -17,5% no trimestre. Esse movimento colaborou para a 
redução da expectativa futura de juros no Brasil e, favorecendo boa parte dos ativos em especial o Ibovespa que valorizou 
16,6% somente nos dois últimos meses do ano. 

E como ficaram os nossos perfis de investimentos? 

O Perfil Conservador, que concentra 100% de seus investimentos em ativos de Renda Fixa apresentou resultado de CDI+0,19% 
em 2023, próximo do benchmark (CDI+0,25%). No início do ano fizemos uma avaliação de que a carteira do perfil Conservador 
poderia ser mais bem aproveitada se fosse ampliada a parcela de crédito privado na carteira, exclusivamente bancário, pois 
miramos uma volatilidade baixa no perfil. O evento de Americanas e a consequente crise no mercado de crédito brasileiro 
abriu oportunidades de compras de ativos de boa qualidade a taxas atraentes, como nossa carteira tinha espaço para 
aumento da parcela de crédito, em conjunto com o gestor, foi tomada a decisão de redução da parcela de liquidez para 
melhorar a rentabilidade média do portfólio o que se mostrou uma estratégia acertada no período, garantindo inclusive boa 
parte do retorno do ano de 2024. 

Os perfis Moderado e Agressivo tem como característica a exposição à ativos com maior risco, sendo o principal deles a 
parcela de renda variável cujo alvo é de 15% no perfil Moderado e 30% no perfil Agressivo. 

A alocação em Renda Fixa com Crédito Privado teve um início de ano complicado após o evento de Americanas com uma que 
provocou uma onda de resgates nos fundos desta categoria e consequente remarcação nos preços dos ativos. A partir de abril, 
entretanto,  apresentou melhora substancial fechando o ano com resultado -0,16% abaixo do CDI. Ainda enxergamos espaço 
para valorizações, porém mais modestas, uma vez que os ativos de melhor qualidade de crédito já negociam em patamar 
próximo ao final de 2022, antes do evento de Americana. Nossos gestores reestruturaram suas carteiras apostando em ativos 
de empresas mais sólidas, com receita recorrente e também vencimentos mais curtos o que reduz as chances de perda em 
nossa carteira para o ano de 2024 
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A estratégia de Multimercados talvez seja a que mais ficou abaixo de nossas expectativas em 2023, o racional da VWPP era 
que os  gestores capturassem o movimento de queda da taxa de juros, assim como foram capazes de capturar o movimento 
de elevação dos juros no Brasil e exterior em boa parte de 2022. Apesar da melhora nessa estratégia nos meses de novembro 
e dezembro a contribuição da classe para nossos perfis ficou -1,% abaixo do CDI.  Nossa opção por esse tipo de estratégia é 
a descorrelação com os principais índices de mercado, pois esses fundos de investimento não dependem necessariamente 
de uma melhora na economia, da bolsa, ou de juros altos para apresentarem bom resultado. Em nossos estudos identificamos 
que em cenário de queda de juros historicamente a média dos gestores costuma apresentar desempenho que excede o CDI, 
este é o embasamento que sustenta a manutenção de nossa alocação para 2024. 

Em Renda Fixa no Exterior a VWPP optou por revisar a estratégia junto ao gestor da carteira no decorrer do ano de 2023, 
optando por fundos de investimento mais focados em crédito privado e com menor prazo médio de vencimento de seus ativos, 
o intuito foi reduzir a oscilação dos resultados desta alocação. O fechamento das taxas de juros nos EUA teve contribuição 
muito positiva para este segmento no final do ano de 2023 que fechou o ano levemente acima do CDI, entre 0,10% e 0,15%. 

A estratégia de Renda Variável tanto a parcela de investimentos no Brasil quanto no exterior oscilou muito no ano, com um 
primeiro trimestre muito ruim, mas que teve no quarto trimestre sua recuperação. A VWPP manteve em 2023 a alocação de 
renda variável no objetivo da política acreditando que haveria espaço para melhora, que ocorreu no final do ano, o Ibovespa 
valorizou 16,6% em novembro e dezembro. Após essa alta expressiva nossa visão é de mais cautela nesse segmento, o 
patamar atual de preços das empresas ainda encontra-se em níveis descontados, mas teremos um ano de 2024 com taxa 
média de juros no Brasil ainda elevada, no patamar de 10%. 

Em 2024, a economia mundial enfrenta desafios complexos, especialmente em termos de inflação e taxas de juros. Nos 
Estados Unidos, o Federal Reserve continua a ajustar as taxas de juros para combater uma inflação persistente, influenciada 
por tensões no mercado de trabalho e cadeias de suprimentos. Na Europa, apesar de melhor que os EUA do ponto de vista de 
inflação,  o Banco Central Europeu segue uma trajetória similar, equilibrando a necessidade de conter a inflação com a 
preocupação de não frear a recuperação econômica pós-pandemia. Na China, as autoridades estão focadas em estabilizar o 
crescimento econômico enquanto enfrentam desafios demográficos e a reestruturação de setores chave, como construção 
civil. No Brasil, a inflação segue sendo uma preocupação central, com o Banco Central adotando uma política de juros altos 
para assegurar a ancoragem das expectativas de inflação, num contexto de recuperação econômica ainda frágil e situação 
fiscal delicada. 

 
 

O Perfil Conservador concentra 100% dos seus investimentos em renda fixa no Brasil com baixo nível de risco, por este motivo, 
apresenta rentabilidades regulares próximas do CDI. Indicado para participantes com baixa tolerância à perdas e oscilações 
de patrimônio, ou que tenham horizonte de investimento de curto prazo (inferior à 2 anos). 

O Perfil Moderado concentra aproximadamente 55% dos seus investimentos em ativos de renda fixa no Brasil, 30% em fundos 
multimercados, de participações e investimentos no exterior, além de 15% da carteira dedicada à parcela de renda variável. A 
alocação é desenhada para investidores de perfil de risco moderado que possuam horizonte de investimento de médio prazo 
(2-5 anos), com disposição a assumir pequenos riscos e tolerância à retornos abaixo do CDI e também negativos. 

O Perfil Agressivo concentra aproximadamente 45% dos seus investimentos em ativos de renda fixa no Brasil, 25% em fundos 
multimercados, fundos de investimento em participações e investimentos no exterior, além de 30% da carteira dedicada à 
parcela de renda variável. A alocação é desenhada para investidores arrojados que possuam horizonte de investimento de 
longo prazo (acima de 5 anos), maior disposição à assumir riscos e alta tolerância à retornos abaixo do CDI e também 
negativos. 
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Segmentos  
Limite Legal 

(Res. 4661/18) 
Objetivo de 

Alocação 
Limites VWPP (mín / 

máx) 
Renda Fixa  100% 60,00% 0,00% / 100,00% 
Renda Variável  70% 15,00% 0,00% / 30,00% 
Investimentos Estruturados 20% 15,00% 0,00% / 20,00% 
Investimentos Imobiliários  20% 0,00% 0,00% / 20,00% 
Operações com Participantes 15% 0,00% 0,00% / 15,00% 
Investimentos no Exterior 10% 10,00% 0,00% / 10,00% 

 

 
4.1 Alocação por segmento de investimento 

Segmentos  dez-23 % dez-22 % 

Renda Fixa  92.509.047  68,51  -     -    
Renda Variável  16.649.805  12,33  -     -    
Investimentos Imobiliários 0  0  -     -    
Investimentos Estruturados 17.636.249  13,06  -     -    
Investimentos no Exterior 8.234.153  6,1  -     -    
Valores a Pagar / Receber 8.400  0  -     -    
TOTAL 135.037.655   100,00   -     -    

4.2 Alocação por gestor de recursos 
Gestão Terceirizada dez-23 %  

MONGERAL 25.863.151  19,15 
MAPFRE 35.539.622  26,32 
BNP PARIBAS 13.621.463  10,09 
CSHG 25.870.402  19,16 
ITAÚ BBA 16.649.805  12,33 
JIVE INVEST. 970.098  0,72 
XP ASSET 16.514.713  12,23 
TOTAL 135.029.255   100,00  

 

4.3 Alocação por Segmento e Fundo de Investimento 
 

 Valores em R$ 

Segmentos dez-23 
Renda Fixa 92.509.047  
BEETLE II FIRF PREVIDENCIÁRIO 13.621.463  
TAOS ESG 16.514.713  
AMAROK FIA PREVIDENCIÁRIO 9.189.296  
TOUAREG FIRF PREVIDENCIÁRIO 35.539.622  
FUSCA FIRF CRÉDITO PRIVADO 970.098  
VOLKSWAGEN UP!  FIRF CRÉDITO PRIVADO 16.673.854  
Investimentos Estruturados 17.636.249  
SANTANA FIRF PREVIDENCIÁRIO 17.636.249  
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Investimentos Exterior 8.234.153  
T-CROSS FI PREVIDENCIÁRIO 8.234.153  
Renda Variável 16.649.805  
JETTA FIRV PREVIDÊNCIÁRIO 16.649.805  
Investimentos Imobiliários 0  
    
TOTAL 135.029.255  

  
Fundos de Investimento 135.029.255  
Investimentos Imobiliários 0  
TOTAL 135.029.255  

 
 

A Volkswagen Participações Ltda., uma das patrocinadoras do Plano de Aposentadoria, por uma decisão estratégica, decidiu 
pela cisão da parcela que lhe corresponde do referido Plano de Benefícios e criação de um novo, de forma a ter autonomia em 
relação à administração de seu plano de previdência complementar. Embora aprovação por parte da Previc tenha ocorrido em 
maio de 2023, a transferência patrimonial entre os Planos Aposentadoria e Plano de Aposentadoria VWFS ocorreu em duas 
etapas, sendo a primeira em novembro de 2023 e segunda em dezembro dez/2023. Por este motivo o histórico de rentabilidade 
dos participantes deste novo plano corresponde aos números do Plano de Aposentadoria não cindido até out/23 e a partir de 
nov/23 como Plano de Aposentadoria VWFS. 

 

5.1 Rentabilidade dos Perfis de Investimento 
 

Data 
Benefício 
Vitalício 

Conservador Moderado Agressivo 

jan/23                          -                             -                             -                             -    
fev/23                          -                             -                             -                             -    

mar/23                          -                             -                             -                             -    
abr/23                          -                             -                             -                             -    
mai/23                          -                             -                             -                             -    
jun/23                          -                             -                             -                             -    
jul/23                          -                             -                             -                             -    

ago/23                          -                             -                             -                             -    
set/23                          -                             -                             -                             -    
out/23                          -                             -                             -                             -    
nov/23 0,88% 1,03% 3,16% 4,56% 
dez/23 1,16% 0,91% 2,02% 2,54% 

Acumulado 2,05% 1,95% 5,24% 7,22% 
 

 

5.2 Rentabilidade dos Investimentos por segmento 
 

Rentabilidade por segmento jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez 2023 

Renda Fixa Bruta                     1,10% 0,95% 2,06% 
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Renda Fixa Liquida                     1,10% 0,95% 2,06% 
Benchmark : CDI                     0,92% 0,89% 1,82% 

              
Renda Variável Bruta                     10,92% 4,83% 16,28% 
Renda Variável Liquida                     10,92% 4,83% 16,28% 
Benchmark: Ibovespa                     12,54% 5,38% 18,59% 

              
Invest. Estruturados Bruta                     2,10% 2,32% 4,47% 
Invest. Estruturados Líquida                     2,10% 2,32% 4,47% 

              
Invest. Imobiliários Bruta                     0,55% 3,16% 3,73% 
Invest. Imobiliários Líquida                     0,55% 3,16% 3,73% 

              
Invest. Exterior Bruta                     4,18% 2,96% 7,26% 
Invest. Exterior Líquida                     4,18% 2,96% 7,26% 

              
Consolidado                      2,52% 1,76% 4,32% 
Meta Atuarial (IPCA+4,57%)*                     0,64% 0,92% 1,57% 
* Meta atuarial do Plano de Benefício Definido 

 

 
 

    Valores em R$ 

Data 
Taxa de 

Administração 
Taxa de Gestão 

Taxa de 
Custódia 

Taxa de Corretagem 
e Emolumentos 

jan/23                               -                                     -                                  -                                            -    
fev/23                               -                                     -                                  -                                            -    

mar/23                               -                                     -                                  -                                            -    
abr/23                               -                                     -                                  -                                            -    
mai/23                               -                                     -                                  -                                            -    
jun/23                               -                                     -                                  -                                            -    
jul/23                               -                                     -                                  -                                            -    

ago/23                               -                                     -                                  -                                            -    
set/23                               -                                     -                                  -                                            -    
out/23                               -                                     -                                  -                                            -    
nov/23                       2.166                         17.829                        1.629                                  3.180  
dez/23                       2.489                         17.360                        1.971                                  3.982  
Total                       4.655                         35.188                        3.600                                  7.163  

 


