
RELATÓRIO MENSAL – Novembro/2018 
UNIPREV III FIM 

 
 

O UNIPREV III FIM rentabilizou no mês de Novembro 0.86% (nominal), equivalente a 149.40% 
em relação ao CDI +1% no mês, alcançando uma rentabilidade acumulada em 2018 de 7.34%, 
equivalente a 106.85% em relação ao CDI +1% - até 30/11. 

 
Segue a tabela de rentabilidades mensais atualizadas do UNIPREV III FIM. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Segue um resumo da Atribuição de Performance por Segmento (Renda Fixa e Renda Variável) 
referente ao mês passado.  

 

Estratégia Contribuição Nominal 

Renda Fixa 0.51% 
Renda Variável 0.37% 
Despesas -0.01% 

Total Consolidado 0.86% 
 

*Conforme estabelecido na Política de Investimentos da UNISYS-PREVI, estão sendo considerados como 
metas: i) CDI + 1% a.a. para o Segmento de Renda Fixa; ii) IBX 100 para o Segmento de Renda Variável e 
iii)CDI + 1% a.a. para a Carteira Consolidada. 
 

No mês de Novembro/2018, o UNIPREV III FIM superou a meta estabelecida para a Carteira 
Consolidada. Seguem os comentários à respeito das estratégias utilizadas pelo UNIPREV III FIM: 
 

1) Renda Fixa  
 
A estratégia de renda fixa contribuiu positivamente para o resultado do UNIPREV III FIM, 

chegando próximo a meta do segmento, alcançando uma rentabilidade +0.51% no mês, equivalente 
a 87.67% do CDI + 1% ao ano (meta). 

 
O UNIPREV III FIM possui exposição de aproximadamente 90% de seu Patrimônio em Renda 

Fixa, entre Crédito Privado (47.5% do PL do fundo) e o restante em títulos públicos e/ou caixa. 
 
A exposição do UNIPREV III FIM em Crédito Privado é através da alocação no fundo BTG 

Pactual Credito Corporativo I FIQ de FIRF CP. Segue um breve comentário à respeito da performance 
deste fundo investido. Maiores detalhes podem ser encontrados na carta mensal. 



No mês de novembro o BTG Pactual Crédito Corporativo atingiu rentabilidade de 120.36% do CDI, alcançando 
assim 116.57% do CDI no ano de 2018 e 116.39% em 12 meses. O desempenho, acima da taxa de carrego de 
nossa carteira, foi reflexo da continuidade do movimento de fechamento dos spreads de crédito de nossas 
posições. O ciclo positivo do mercado de crédito continua. O fato de poucas novas emissões terem vindo a 
mercado nos últimos 3 meses em função do calendário eleitoral fez com que a demanda, que segue firme, 
ficasse desatendida. Como consequência dos resultados eleitorais enxergamos o destravamento dos planos de 
investimentos de certas empresas, aumento dos índices de confiança tanto de empresários quanto de 
consumidores, e por consequência melhores perspectivas de crescimento econômico para o próximo ano. 
Esses fatores devem dar impulso ao mercado de capitais, que tende a ficar mais aquecido, oferecendo novas 
oportunidades especificamente no mercado de dívida. Muitos emissores ainda aproveitarão o mês de 
dezembro para realizar colocações a mercado ainda em 2018, o que deve atender parte do excesso de 
demanda. 
 
Em novembro uma boa contribuição para nosso desempenho veio das debêntures da concessionária 
rodoviária Entrevias. O papel continua a fechar seu spread de crédito, chegando a negociar abaixo de 100 bps 
de spread para curva de NTNBs. Devemos lembrar que esse é um papel longo, com vencimento em 2030, o que 
faz com que o preço seja bem sensível a oscilação da taxa, e que foi emitido com spread de quase 300bps. 
Parece que o upside daqui para frente é bem limitado e uma rentabilidade como a atual pode não parecer 
mais tão atraente dado o prazo e o risco de execução (mesmo que baixo). Ao final de novembro também 
observamos mais um exemplo emblemático da temperatura atual do mercado. O Bradesco emitiu pouco mais 
de R$2 bilhões em letras financeiras subordinadas perpétuas (call em 2024) a 120% do CDI. O papel já é 
negociado abaixo de 116% do CDI e não nos surpreenderia se outros bancos tentassem algo parecido já que 
esse custo é menor do que pagariam no mercado de bonds offshore. Além disso, essa letra pode ser 
considerada mais arriscada que as ações do banco já que “viram pó” caso o capital nível 1 fique abaixo de 
5.125% dos ativos ponderados pelo risco (RWA). Em outras palavras, o investidor do crédito perde tudo antes 
do acionista. Não nos parece uma taxa de retorno óbvia para o risco. 

 
Segue a tabela de rentabilidades mensais atualizadas do BTG Pactual Credito Corporativo I FIQ 

de FIRF CP.   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Adicionalmente no segmento de Renda Fixa, o UNIPREV III FIM possui exposição a títulos 
públicos para buscar obter ganhos de capital através de operações no mercado de juro doméstico. 
Segue um comentário a respeito da estratégia utilizada com títulos públicos, que contribuiu 
positivamente para o resultado mensal, porém abaixo da meta estabelecida:  
 

Acreditamos que o juro nominal não é o melhor ativo para se apostar a favor nesse momento, pois com a 
provável recuperação de atividade econômica inevitavelmente teremos um ciclo de alta de juros a frente – a 
questão é apenas quando e quanto. É importante lembrar que o mercado costuma subestimar o tamanho dos 
ciclos do Banco Central – tanto na alta quanto na queda -, dessa forma não queremos nos posicionar a favor 
em juros Brasil para apostar que o ciclo será menor do que o precificado. Em relação ao timing, acreditamos 
que como o hiato do produto ainda está bastante negativo, não há necessidade de alta de juros pelo menos 
até o fim de 2019. Portanto, nossa posição aplicada em juros Brasil está concentrada apenas na parte curta da 
curva. 
 

2) Renda Variável  
 
O UNIPREV III FIM possui exposição em Renda Variável através da sua alocação, de 

aproximadamente 10% de seu Patrimônio, no fundo BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ FIA. 
 
Enquanto o índice IBX100 (meta para renda variável) apresentou uma rentabilidade de 2.66% 

(nominal) no mês, o fundo BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ FIA rentabilizou 3.42% no mês. 
Segue um breve comentário à respeito da performance do BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ 
FIA no mês anterior.  

 
O Absoluto Institucional avançou 3,4% em novembro, em um mês de forte valorização do mercado local após 
a eleição de Jair Bolsonaro (bovespa subiu 2,4%, mais detalhes a seguir). As principais contribuições do mês 
foram Natura (+25,5%), Itaú (+9,7%) e B3 (+6,3%). No caso de Natura, as ações foram impulsionadas após o 
resultado do 3T18 confirmar uma aceleração de vendas no Brasil, refletindo continuidade nos ganhos de 
produtividade de sua base de representantes de vendas, bem como crescimento desse canal. Tal desempenho 
é fruto de um trabalho interno que a companhia vem realizando para realinhar os incentivos dos canais e traz 
mais confiança de que ela pode recuperar parte significativa da perda de rentabilidade no Brasil nos últimos 
anos. Itau e B3 seguiram o bom desempenho do mercado e um maior otimismo quanto as perspectivas para 
os próximos anos.  

Segue a tabela de rentabilidades atualizadas do fundo BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ 
FIA.  Maiores detalhes podem ser encontrados no informativo mensal deste fundo investido. 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


