
RELATÓRIO MENSAL – Setembro/2018 
UNIPREV III FIM 

 
 

O UNIPREV III FIM rentabilizou no mês de Setembro 0.74% (nominal), equivalente a 136.40% 
em relação ao CDI +1% no mês, alcançando uma rentabilidade acumulada em 2018 de 4.54%, 
equivalente a 81.15% em relação ao CDI +1% - até 28/09. 

 
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 0.55% 
Renda Variável 0.21% 
Despesas -0.01% 

Total Consolidado 0.74% 
 

*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 Setembro/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, indo 

além da meta do segmento, alcançando uma rentabilidade +0.55% no mês, equivalente a 101.09% 
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 setembro o fundo BTG Pactual Crédito Corporativo obteve rentabilidade de 117.91% do CDI, 
alcançando assim 115.78% do CDI no ano e 115.22% e 12 meses. No mês que antecede as eleições 
majoritárias no Brasil, não podemos deixar de ter opiniões e fazer comentários sobre política. No entanto, 
sabemos que esse não é nosso expertise, de onde pretendemos gerar alpha ou agregar valor para nossos 
cotistas. Sendo assim, nos posicionamos de maneira conservadora nos últimos meses, mantendo um pouco 
mais de caixa do que historicamente observado e ajustamos nossas posições em busca de maior diversificação 
em nomes menos óbvios. Na segunda metade de setembro já entramos em “compasso de espera”, sem a 
pretensão de acertar o resultado da próxima pesquisa eleitoral ou muito menos comprometendo capital com 
emissões de longo prazo. Voltamos nossa atenção para os resultados das empresas, buscando visibilidade de 
curto prazo já que depois do “quebra molas” (eleição) tem uma curva fechada, que hoje não nos permite dizer 
se faremos um “retorno” ou se seguiremos adiante. Os próximos meses serão decisivos não só pelo resultado 
do pleito, como também pela duração da lua de mel com o congresso. Esperamos que as tão esperadas 
reformas sejam pautadas e aprovadas com base na já famosa tese da legitimidade dos votos. Se esse não for 
o caso, deveremos apertar novamente o cinto e nos preparar para maiores dificuldades adiante. 
 
O fato de termos um cenário desafiador no plano político não significa necessariamente que devemos estar 
muito pessimistas com determinados setores ou empresas, ou mesmo com o crédito como classe de ativos. Já 
temos dito e até sido repetitivos em comentar que a dinâmica do mercado de crédito é muito positiva. A 
alocação de títulos corporativos segue baixa, inclusive para padrões históricos. Pouco mais de 4.25% do 
patrimônio dos fundos de renda fixa alocado em títulos de dívida de empresas nos parece muito pouco. 
Sempre aparece um comprador marginal de dívidas de boas empresas e esse não tem sido o problema. 
Resumindo, faltam papéis no mercado. A verdade é que isso não deveria ser surpresa já que com tantas 
incertezas fica difícil convencer um executivo de alto escalão a tomar decisões de investimento de longo prazo, 
que exigem o mínimo de previsibilidade. Por que buscar dívida se não existe grande necessidade de 
investimento? Capacidade ociosa é o que não falta e todos já estamos acostumados a escutar as reclamações 
do setor industrial brasileiro quanto ao tema. Restaram as oportunidades pontuais, fusões e aquisições que 
exigem dívida para conclusão do negócio, um novo projeto aqui, outro acolá. Por outro lado, é evidente que as 
grandes e boas empresas brasileiras se desalavancaram nos últimos 2 ou 3 anos. O indicador Dívida Líquida / 
Ebitda das empresas que compõem o Ibovespa (ex bancos, Petrobras e Vale) saiu de 2.78x para 2.06x entre 
dezembro de 2015 e junho de 2018. O perfil de crédito melhorou, o risco diminuiu, mas essas empresas 
deverão manter uma estrutura de capital eficiente, e para isso irão rolar suas dívidas em busca desse objetivo. 

 
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.  

 
Continuamos com nosso posicionamento referente ao mês passado. No Brasil, a incerteza 

eleitoral e a elevada volatilidade nos ativos de renda fixa e câmbio demanda cautela. Dada a falta de 
visibilidade advinda do cenário eleitoral no curto prazo, preferimos não montar posições relevantes 
no mercado de juro doméstico. 

 
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 -0.77% 

(nominal) no mês, o fundo BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ FIA rentabilizou 2.19% no mês. 
Segue um breve comentário à respeito da performance do BTG Pactual Absoluto Institucional FIQ 
FIA no mês anterior.  

 
O Absoluto Institucional apresentou uma valorização de 2,2% em setembro. As principais contribuições 

positivas foram Lojas Renner (+9,9%), B3 (+8,4%) e Vale (+11,6%). De maneira geral, o portfólio se beneficiou 
da recuperação do mercado diante dos desdobramentos eleitorais (mais detalhes a seguir). No caso de Lojas 
Renner, seu investor day realizado no fim de setembro reforçou mais uma vez a qualidade da gestão da 
empresa, trazendo novidades acerca da evolução dos seus principais projetos como inovação digital, o que 
devem ser os alicerces para o próximo ciclo de crescimento da empresa. Além disso, a expectativa de uma 
aceleração de vendas no 3T18 também ajudou a suportar a performance da ação. Em relação a Vale, o 
desempenho das ações continuou sustentado pela perspectiva de forte geração de caixa nos próximos 
trimestres bem e pela sustentabilidade em níveis acima do esperado dos prêmios de qualidade do minério de 
ferro. 

 
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. 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


