
1 Vokin Investimentos |  Dezembro de 2021

Carta Mensal
DEZEMBRO/2021

n° 203

+55 (51) 3022-3444 | vokin@vokin.com.br
Av. Nilo Peçanha, 2825 - Sala 1301 A
 Porto Alegre | RS | Brasil - CEP 91330-001 

O Gestor não comercializa, distribui ou faz intermediação de valores mobiliários. As informações contidas nesta 
lâmina são apenas de caráter informativo. Recomendamos a leitura do Prospecto e do Regulamento do FUNDO 
antes de aplicar seus recursos. Lembramos que a rentabilidade passada não representa garantia de resultados 
futuros. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de Investimento não contam com garantia 
do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As 
informações de desempenho histórico apresentadas são números reais, e não simulações. Para avaliação da 
performance de um Fundo de Investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Os 
fundos de investimento, quando comparados com o Ibovespa, CDI e/ou Poupança, tratam-se de mera referência 
econômica, e não meta ou parâmetro de performance.
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Prezados Coinvestidores,

Os Fundos Vokin GBV Aconcágua e Vokin K2 terminaram 
dezembro com valorizações de +3,01% e +1,04%, 
respectivamente. No acumulado de 2021, as valorizações 
foram de +4,97% e +7,00%, respectivamente, enquanto 
o Ibovespa teve desvalorização de -11,93%.

Esse foi o sexto ano seguido de valorização positiva 
para as cotas dos nossos fundos de ações. E o quinto, 
dos últimos seis anos, em que geramos um bom alpha 
(excesso de retorno sobre o Ibovespa). 

Desde o início de 2016, quando mudamos nosso 
processo de tomada de decisões, nossa geração de 
alpha é significativa, como demonstrado a seguir:

2016: Fundo Vokin GBV Aconcágua +59,49% x +38,94% 
Ibovespa (geração de alpha de 20,55);

2017: Fundo Vokin GBV Aconcágua +54,99% x +26,86% 
Ibovespa (geração de alpha de 28,13);

2018: Fundo Vokin GBV Aconcágua +4,17% x +15,04% 
Ibovespa (alpha de -10,87);

2019: Fundo Vokin GBV Aconcágua +54,32% x +33,13% 
Ibovespa (geração de alpha de 21,19);

2020: Fundo Vokin GBV Aconcágua +16,96% x +2,92% 
Ibovespa (geração de alpha de 14,04) e

2021: Fundo Vokin GBV Aconcágua +4,97% x -11,93% 
Ibovespa (geração de alpha de 16,90).

A valorização acumulada da cota do Fundo Vokin 
GBV Aconcágua nos últimos 6 anos é de +387,87%, 
enquanto a valorização acumulada do Ibovespa no 
mesmo período foi de +144,68%, ou seja, R$ 100.000,00 
investidos num fundo passivo Ibovespa em 31/12/2015 
seriam R$ 244.680,00 ao final de 2021. Os mesmos R$ 
100.000,00 investidos no Fundo Vokin GBV Aconcágua 
seriam R$ 487.870,00 ao final de 2021.

O Fundo Vokin K2 tem resultado semelhante, e com 
boa geração de alpha sobre a média do mercado:

2016: Fundo Vokin K2 +72,20% x +38,94% Ibovespa 
(geração de alpha de 33,26);

2017: Fundo Vokin K2 +55,97% x +26,86% Ibovespa 
(geração de alpha de 29,11);

2018: Fundo Vokin K2 +0,25% x +15,04% Ibovespa 
(alpha de -14,79);

2019: Fundo Vokin K2 +47,30% x +33,13% Ibovespa 
(geração de alpha de 14,17);

2020: Fundo Vokin K2 +8,55% x +2,92% Ibovespa 
(geração de alpha de 5,63) e

Comentários da Vokin

Resultados dos fundos

FUNDO VOKIN GBV ACONCÁGUA

FUNDO VOKIN EVEREST

Aconcágua Ibovespa
Resultado Dezembro 2021

Resultado Dezembro 2021

3,01% 2,85%

Acumulado do ano

Acumulado do ano

4,97% -11,93%

Everest CDI

1,11% 0,76%

4,47% 4,40%

FUNDO VOKIN K2 LONG BIASED FIA
K2 Ibovespa

Resultado Dezembro 2021 1,04% 2,85%

Acumulado do ano 7,00% -11,93%

O verdadeiro investidor se sairá melhor se 
esquecer o mercado de ações e prestar mais 
atenção ao retorno de seus dividendos e aos 

resultados operacionais de suas empresas.

Warren Buffett

“

“

Foto: Kent Sievers
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2021: Fundo Vokin K2 +7,00% x -11,93% Ibovespa 
(geração de alpha de 18,93).

A variação acumulada da cota do fundo Vokin K2 nos 
últimos 6 anos é de +360,65%, ou seja, R$ 100.000,00 
investidos em 31/12/2015 seriam R$ 460.650,00 no final 
de 2021.

Nosso objetivo não é superar o mercado. Nosso objetivo 
é fazer bons investimentos buscando, primeiro, a 
proteção do capital e, depois, um retorno adequado 
ao risco. A superação do mercado é consequência 
de nosso trabalho em equipe e de nosso processo de 
análise e tomada de decisões colegiadas. 

Não controlamos – e ninguém controla - os preços do 
mercado.

O que podemos controlar é nossa disciplina e análise.  

E, como nos ensina Warren Buffett, o verdadeiro 
investidor se sairá melhor se esquecer o mercado 
de ações e prestar mais atenção aos resultados 

operacionais e dividendos das empresas em que 
investe. Isso sim é Value Investing, Investimento em 
valor! 

A maior parte dos participantes do mercado prefere 
olhar só para os preços das ações – talvez porque isso 
seja mais fácil – ao invés de analisar, acompanhar e 
investir pelo valor das empresas. 

O que para muitos pode parecer uma crise, para nós 
pode ser uma oportunidade!  

2022 será mais um ano desafiador! Teremos eleições 
presidenciais no Brasil, a pandemia ainda está aí e 
não temos como prever tudo o que poderá acontecer 
ao longo do ano, mas seguiremos trabalhando 
com a mesma disciplina, persistência e humildade, 
procurando honrar honestamente a confiança de todos 
que investem junto conosco.

Muito obrigado e um Feliz 2022 para todos nós, com 
saúde e paz!
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Vai descer de elevador?
O ano de 2021 fica marcado como aquele onde 
assistimos à escalada de preços ao produtor e 
consumidor em todos os países, com diferenças 
que refletem a estrutura econômica em que os 
mesmos estão centrados. As economias com 
menor concorrência, muito indexadas, fortemente 
exportadoras de commodities e que tiveram maior 
depreciação cambial sofreram mais com os reajustes. 
A inflação alta foi o resultado da combinação de 
dois tipos de choques sobre os preços que não me 
lembro de ter ocorrido em qualquer outro momento 
da história econômica contemporânea com tanta 
sincronia: i) choque de oferta: com redução da oferta 
de bens em todo o mundo como resultado das políticas 
de lockdown, o que resultou em retardamento de 
investimentos e consequente redução da capacidade 
de produção. Sem contar que diversas empresas 
saíram do mercado, bem como as várias interrupções 
logísticas e desastres naturais 
que aconteceram em vários 
países ao longo do ano, 
dificultando a entrega de 
produtos e afetando todas as 
cadeias produtivas; ii) choque 
de demanda: ocasionado pelas 
políticas fiscais expansionistas 
combinadas de vários países e 
que, pelo desenho, qual seja, 
transferência direta de renda, 
acabaram por ter um impacto 
mais significativo sobre o 
consumo. Vale destacar que 
essas foram combinadas com 
juros reais negativos por um 
longo período, reduzindo o 
custo dos financiamentos e 
fazendo o dinheiro “queimar” 
na mão dos poupadores. 
Consequência? Tudo subiu de preço. De matéria-
prima a alimentos, de combustíveis a veículos. 
A disrupção no mercado no ano passado foi tão 
estranha que até o preço do carro usado subiu: no 
Brasil, +14,6%; Inglaterra, +27%; e EUA, +31%. Apesar de 
algumas diferenças na magnitude da alta de preços, 
há um vilão em comum a todos: o preço do petróleo, 
que saiu de US$ 47 no início de janeiro, para atingir 
os US$ 79 ao fim de dezembro (WTI), uma alta de 
93%. Considerando como base de comparação abril 
de 2020, quando a commodity atingiu os US$ 16,55 
o barril, a alta chegaria a 378%. Esse novo “choque 
do petróleo” não passaria incólume na economia 
mundial, que ainda tem uma estreita relação com 
o produto, especialmente nos países emergentes 
que fazem uso mais intenso dessa matéria-prima 
para transporte e como fonte de energia para as 

indústrias. No Brasil, que não é diferente apesar da 
boa diversificação na matriz energética, apenas a 
gasolina foi responsável por 33% do IPCA em 2021. Se 
somarmos com óleo diesel, etanol (tem correlação de 
preço) e gás veicular, de botijão ou encanado, essa 
contribuição salta para 47%. Ou seja, quase metade da 
inflação no ano esteve relacionada a “combustíveis”, 
seja para uso de transporte ou em casa. Entender esse 
ponto se torna muito importante nesse momento 
em que estamos diante do movimento inverso de 
preços. O mês de dezembro de 2021 representou o 
ponto de inflexão, em que a inflação em 12 meses 
para de subir e começa a declinar, como resultado do 
aperto monetário iniciado há mais de 18 meses pelo 
esgotamento do efeito multiplicador da renda, como 
o Auxílio Emergencial, pela perda de poder aquisitivo 
e pelo fechamento do chamado “hiato do produto”. 
Esse último representa uma medida de crescimento 
em linha com o potencial, no qual sinaliza que a 

economia brasileira está 
crescendo de acordo com a 
sua capacidade e, no caso da 
indústria, até abaixo dessa, 
resultando em menores 
pressões nos preços. E, nesse 
cenário, como fica o preço 
do petróleo? A dúvida para 
2022 é se ele atingiu ou não 
seu patamar de equilíbrio, de 
US$ 80 o barril. As projeções 
da Agência Internacional de 
Energia (EIA) são de que o 
mesmo deve cair para US$ 
67 até o fim de 2022. Outras 
projeções dão conta de alta 
de 18% no ano. O ponto é: se 
ficar em US$ 80, não temos 
variação de preços e isso pode 
ser muito bom para a inflação 

ao consumidor. E, com a desaceleração da economia, 
não há aumento na circulação de pessoas e produtos 
e o consumo pode se ajustar à oferta, talvez até 
um pouco mais baixo. Nesse caso, a pergunta mais 
importante no momento a ser respondida não é se a 
inflação cede nem a magnitude ao final do ano, mas 
a velocidade com que isso ocorre. Se for muito rápida, 
ocorrendo ainda nos quatro primeiros meses do ano, 
o impacto sobre a economia será bem diferente de 
uma convergência lenta. A minha opinião é que a 
inflação desce de elevador, enquanto os juros seguem 
subindo de escada. E, sim, o Banco Central do Brasil 
errou ao cortar muito a Selic, errou ao deixar a mesma 
por um longo período baixa, errou na velocidade de 
subida e vai errar na magnitude e na hora de cortar 
os juros. 

Economia

(Var.% em 12 meses)
WTI e Preço da Gasolina no Brasil
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Economia

" Quase metade da inflação no ano esteve relacionada a 
“combustíveis”, seja para uso de transporte ou em casa. 

Entender esse ponto se torna muito importante nesse momento 
em que estamos diante do movimento inverso de preços".      

Igor Morais

Variáveis
Macroeconômicas

VOKIN FOCUS
2022 2023

PIB 0,42% 1,10% 0,36% 1,79%

IPCA 4,10% 3,35% 5,03% 3,41%

Meta SELIC 10,50% 7,50% 11,50% 8,00%

Taxa de Câmbio 5,65 5,50  5,60 5,40

Resultado Primário -0,85% -0,75% -1,05% -0,70%

2022 2023
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Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Em dezembro, o Vokin GBV Aconcágua fechou com resultado 
de 3,01%, enquanto o Ibovespa fechou com 2,85%. No ano, o 
Vokin GBV Aconcágua fechou com alta de 4,97%, enquanto o 
Ibovespa fechou com queda de 11,93%.

Depois de 5 meses consecutivos de queda, o índice da bolsa 
brasileira fechou em alta no último mês. O motivo principal 
para esse resultado positivo foi a aprovação da PEC da 
mudança no teto de gastos e pagamento de precatórios, o 
que tirou um pouco da incerteza sobre os riscos fiscais do ano 
que vem, apesar de não tê-los dissipado completamente. No 
dia 16, após os deputados terem apreciado as mudanças no 
projeto feitas no Senado, a emenda foi sancionada. A principal 
mudança aceita foi a que vincula todo o espaço fiscal aberto 
pela PEC (R$ 106,1 bilhões) ao Auxílio Brasil e às despesas da 
Previdência. O problema que surgiu a partir desta mudança 
é que o governo terá dificuldade de aumentar o salário do 
funcionalismo, demanda do presidente Bolsonaro, que acabou 
optando por priorizar os policiais no orçamento de 2022. No 
entanto, insatisfeitos com esse privilégio, outras categorias já 
ameaçam greve para o início do ano. O BC, por sua vez, ainda 
enxergando uma inflação alta e sem ter a segurança necessária 
do lado fiscal, não só aumentou os juros em 1,5%, para 9,25%, 
como sinalizou um novo aumento da mesma magnitude na 
próxima reunião, mostrando que está disposto a colocar o país 
em recessão no ano que vem para combater o aumento de 
preços. 

No exterior, os mercados seguiram em alta. Os primeiros 
resultados das pesquisas sobre a Ômicron mostraram que 
nível de internações e óbitos parece ser bem menor do que das 
outras variantes do Coronavírus, o que, aliado a um alto nível 
de vacinação, diminuiu as preocupações que surgiram em 
novembro. Nem mesmo o tom mais duro do BC americano, 
que adiantou o término de seu programa de compra de ativos 
e aumentou a perspectiva de aumento de juros para o ano de 
2022, foi capaz de atrapalhar o desempenho das bolsas.

Com a baixa na bolsa brasileira nos últimos meses, 
aproveitamos a oportunidade para iniciar uma posição na Blau, 
uma empresa farmacêutica brasileira voltada para a produção 
de medicamentos de alta complexidade (ou medicamentos 
biológicos), produzidos a partir da síntese de proteínas, com 
vendas para hospitais e clínicas privadas, além de instituições de 
saúde pública, o chamado mercado institucional. Seu portfólio 
de mais de cem moléculas registradas tem aplicações em 
diversas áreas da medicina como a imunologia, hematologia, 
oncologia, nefrologia, entre outras. A companhia pretende 
agregar ao portfólio de medicamentos mais 114 moléculas 
nos próximos anos, aumentando seu mercado endereçável 

dos atuais R$ 4,7 bilhões ao ano para R$ 17,4 bilhões ao ano. 
Para isso, a Blau usará os recursos de seu IPO, realizado em 
abril, na construção de uma nova fábrica em Pernambuco, 
que ampliará a capacidade de produção atual em mais de 
três vezes. Acreditamos que a companhia terá sucesso em seu 
plano de expansão, dado o consistente ganho de participação 
de mercado nos últimos anos a partir do lançamento de novos 
medicamentos com grande aceitação, como a Imunoglobulin 
e, mais recentemente, o Botulim. 

Gostamos do setor farmacêutico por aliar perspectivas de alto 
crescimento com rentabilidade. Ainda que haja incertezas 
a respeito do crescimento brasileiro nos próximos anos, 
vemos o setor farmacêutico continuando sua tendência de 
crescimento secular, dado o envelhecimento da população 
brasileira. Apesar da população brasileira decrescer a partir 
2050, a população acima de 60 anos aumentará em 160% até 
lá, gastando aproximadamente 7 vezes mais em saúde que 
um jovem de 25 anos. De acordo com as projeções da IQVIA, 
o Brasil, inclusive, deverá ser o país com maior crescimento de 
seu mercado farmacêutico na próxima década, crescendo 14% 
ao ano, enquanto China e Estados Unidos crescem 4% e 3%, 
respectivamente. 

Mesmo com a venda de medicamentos institucionais tendo 
seus preços controlados pelo Ministério da Saúde, o setor 
apresenta alta rentabilidade. Isso acontece porque, além do 
processo de registro de novos medicamentos ser demorado e 
rigoroso, as empresas concentram suas pesquisas em nichos 
específicos, a partir de variadas classes terapêuticas existentes, 
garantindo-lhes vantagens de conhecimento e custos em 
determinadas moléculas. A Blau, por exemplo, apesar de 
ter apenas 3,3% do mercado institucional como um todo, 
apresenta 30% de participação de mercado em suas moléculas 
registradas, sendo este percentual acima de 50% quando 
consideramos apenas os seus dez principais medicamentos. 
Um indicativo de que o setor apresenta barreiras à entrada e 
de que a companhia consequentemente apresenta vantagens 
competitivas duradouras é o seu Retorno Sobre o Capital 
Investido (ROIC), que, ao longo dos últimos anos, manteve-se 
acima dos 30%.

O ano de 2021 alternou um primeiro semestre muito bom 
em termos de crescimento econômico e resultados, com um 
segundo semestre que decepcionou e levou a medidas de 
deterioração fiscal pelo governo federal. Nesse próximo ano 
teremos que monitorar as eleições e as propostas de cada 
candidato mas, principalmente, ficar atentos às distorções 
que mercado poderá oportunizar em empresas boas e mal 
precificadas.

Comentários dos Gestores
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O fundo tem como objetivo investir no mínimo 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos no VOKIN ACONCÁGUA 
MASTER LONG ONLY FUNDO DE INVESTIMENTO EM AÇÕES inscrito no CNPJ/MF sob o nº 22.041.216/0001-38, (“FUNDO 
MASTER”), cujo objetivo é proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 
preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda fixa, 
cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo.

Através de investimento em valor, análise fundamentalista independente e análise multidisciplinar das empresas e seus 
gestores, o fundo busca a valorização de suas cotas por meio da aplicação em cotas de fundos de investimento que possuem 
como principal fator de risco a variação de preços de ações admitidas à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou 
entidade do mercado de balcão organizado, observadas as limitações previstas no seu regulamento.

No mês de DEZEMBRO, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de Celesc (+67,99%), SLC Agrícola 
(+45,03%), Grazziotin (+37,46%), Blau (+36,40%) e 3R Petroleum (+33,55%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Oi (+0,76%), 
Cielo (+2,28%), Tecnisa (+3,61%), Via Varejo (+5,25%) e Itausa (+8,93%). 

Atual: R$ 622.442.826,07 - Médio dos últimos 12 meses:  R$ 522.132.000,00

Participação maior que 5% da carteira, via FIA Vokin Aconcágua Master Long Only (no mês): 

Vokin GBV Aconcágua FIC FIA

Retorno Mensal

2021 VOKIN (%) -0,74 -2,50 9,11 5,23 6,42 3,57 -6,36 -2,05 -1,57 -0,58 3,01-7,29	

-3,32 -4,37 6,00 1,94 6,16 0,46 -3,94 -2,48 -6,57 -1,53 2,85-6,74IBOV (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

VOKIN (%) 16,964,97 54,09 4,17 54,99 59,48 -28,83 -36,70 -30,96 12,37 4,97 22,78 89,19 97,08 70,27

2,92-11,93 31,58 15,03 26,86 38,94 -13,31 -2,91 -15,50 -1,64 -11,93 -9,36 19,27 37,20 69,15IBOV (%)

20202021 20172019 2018 2016 2015 2014 2013 2012 12 m 24 m 36 m 48 m Desde
início

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 
62.318.407/0001-19 www.s3dtvm.com.br;  
faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes 

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 

Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, dos gestores da carteira, ou de 
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade passada não 
representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 
regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) do 
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este fundo 
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma 
como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, 
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais 
para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, de acordo com 
a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos de poucos emissores, 
com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá o 
tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em fundos de investimento 
que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração final a ser paga pelo fundo será 
o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos de investimento em que o fundo 
investir. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, também, aplicar seus recursos em 
fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. Para maiores informações, favor acessar a 
área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima:	 R$ 1.000,00 
Movimentação mínima:	 R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:		  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração:	 mínima 1,80% a.a.  
			   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:   	 20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:		 Ações Livre 
Cota:			   Fechamento 
Cota de Aplicação:		  D+0 
Cota de Resgate:		  D+14 
Pagamento de Resgate:	 D+15 
Imposto de Renda: 		  15% sobre o ganho nominal, 
			   calculado e recolhido no resgate. 
 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como 
forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou 
o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.947/0001-25 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. Mudança de Administrador Fiduciário em 22/04/2020.

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda. 
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

2020 VOKIN (%) 1,01 -5,08 -14,03 4,12 4,69 11,59 3,00 -2,11 -1,95 -2,91 13,21 7,36

-1,63 -8,43 -29,90 10,25 8,57 8,76 8,27 -3,44 -4,80 -0,69 15,90 9,30IBOV (%)
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Vokin K2 Long Biased FIA

A Celesc aprovou o orçamento de investimentos 
(CAPEX) para o ano de 2022. O montante disponível 
será de R$ 1,1 bilhão e serão destinados, essencialmente, 
para o segmento de distribuição de energia elétrica, o 
qual visa ampliar sua rede e modernizar o sistema e 
equipamentos de medição como um todo. A Celesc 
também anunciou o pagamento de JCP na razão bruta 
de R$ 3,3 por ação, que corresponde ao dividend yield 
de 5,5% no fechamento de 30 de dezembro.

A Iochpe anunciou a deliberação de JCP na razão 
bruta de R$ 1,0 por ação. O valor a ser distribuído é de  
R$ 153 milhões e representa um dividend yield de 6,5% 
sobre a cotação de 30 de dezembro.

A Tecnisa comunicou o lançamento do empreendimento 
Unik Residence, cujo Valor Geral de Vendas (VGV) é de 
R$ 323 milhões (participação 70% Tecnisa). A companhia 
também cancelou a incorporação do MontKlabin (VGV 
de R$ 198 milhões). Com isso, o VGV da Tecnisa no biênio 
2020 e 2021 foi de R$ 1,1 bilhão, em linha com seu último 
guidance publicado.

A Via concluiu duas operações de alongamento de 
dívidas previstas para pagamento em 2022 no valor de 
R$ 1,5 bilhão. Dessa forma, a companhia possui apenas 
22% de sua dívida bruta concentrada no curto prazo 
ante 58% no fim do trimestre anterior, resultando em 
uma maior preservação de caixa em 2022. O custo 
médio da dívida com as operações é de CDI + 2,44% a.a.

O Carrefour divulgou dados referente ao desempenho 
de seu segmento de atacarejo em 2021. No período, o 
Atacadão atingiu a marca de 250 lojas no país, sendo 44 
delas abertas no ano e mais de 14 mil postos de trabalho 
diretos e indiretos gerados, se consolidando como o 
maior player na expansão do cash&carry no Brasil.

A Itaúsa divulgou que irá aumentar seu capital social 
em R$ 7,9 bilhões mediante capitalização de reservas. 
Com isso, os acionistas serão bonificados na proporção 
de 5 ações novas para cada lote de 100 ações da mesma 

espécie. A companhia também concluiu a alienação de 
parte das ações que detém da XP Inc. pelo valor líquido 
de R$ 1,2 bilhão, o que impactará positivamente nos 
resultados da holding no quarto trimestre em R$ 900 
milhões. 

A Ser Educacional anunciou a aquisição da edtech 
Delinea no valor de R$ 20 milhões, que atua 
disponibilizando cursos e conteúdos acadêmicos 
para universidades. Outra compra divulgada foi do 
Hospital Plantão Veterinário, por R$ 10 milhões, sendo 
sua segunda aquisição no segmento de medicina 
veterinária recentemente. A Ser também convocou 
uma assembleia para a incorporação da FASE, cujo 
capital a pertence inteiramente, visando simplificar sua 
estrutura organizacional. 

O Assaí informou que seu Conselho de Administração 
e do GPA aprovaram a transação envolvendo a 
compra e conversão das lojas “Extra Hiper” no modelo 
de atacarejo. O contrato dá direito ao Assaí para a 
exploração de 70 pontos comerciais da marca pelo 
valor de R$ 3,97 bilhões, a ser desembolsado até janeiro 
de 2024 de forma parcelada. 

A 3R Petroleum recebeu a aprovação da SUDENE para 
um benefício fiscal na exploração do Polo Rio Ventura, 
localizado na Bahia. O enquadramento permitirá a 
redução de 75% no IRPJ e CSLL pelo prazo de 10 anos, 
que passará de 34% a 15,25%. A companhia ressalta 
que possui outros dois Polos enquadrados como 
beneficiários fiscais da SUDENE e iniciará o mesmo 
processo para as operações de mais quatro Polos. 

Comentários dos Gestores
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O FUNDO tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorização de suas cotas por meio da aplicação dos recursos 
preponderantemente em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponíveis nos mercados de renda variável, 
sendo autorizado que a parcela remanescente seja investida em outras modalidades e fatores de risco tais como renda 
fixa, cambial, derivativos e cotas de outros fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, sem o 
compromisso de concentração em nenhum fator em especial, observadas as disposições da política de investimento.

O Fundo busca valorização de suas cotas por meio de operações com ações através de processo de análise 
fundamentalista e por meio de operações no mercado à vista e de derivativos, podendo ser posições compradas 
(long) ou vendidas (short).

No mês de novembro, os melhores resultados de nossas posições vieram, por ordem, de Celesc (+67,99%), SLC Agrícola 
(+45,03%), Grazziotin (+37,46%), Blau (+36,40%) e Iochpe-Maxion (+15,35%). Os piores resultados vieram, por ordem, de Oi 
(+0,76%), Cielo (+2,28%), Tecnisa (+3,61%), Via Varejo (+5,25%) e Itausa (+8,93%).

Atual: R$ 84.416.855,65 - Médio dos últimos 12 meses: R$ 74.414.000,00

Participação maior que 5% da carteira do fundo (no mês):

Vokin K2 Long Biased FIA

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.  
Auditor Externo: Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores em geral.

DISCLAIMER: 
Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, dos gestores da carteira, ou de 
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade passada não 
representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do 
regulamento, do formulário de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) 
do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas não são líquidas de impostos. Este 
fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, 
da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, 
inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos 
adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos financeiros no exterior, 
de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar exposto a significativa concentração de ativos 
de poucos emissores, com os riscos daí recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia 
que este fundo terá o tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos 
em fundos de investimento que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de administração 
final a ser paga pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das taxas de administração dos fundos 
de investimento em que o fundo investir. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. O fundo poderá, 
também, aplicar seus recursos em fundos de investimento que cobrem taxa de performance, ingresso e saída. 
Para maiores informações, favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” no site do Administrador: 
 https://www.s3dtvm.com.br/

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda. 
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Objetivo

Política de 
investimento

Patrimônio
líquido

Resultados

Empresas
investidas

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima:	 R$ 1.000,00 
Movimentação mínima:	 R$ 1.000,00 
Saldo mínimo:		  R$ 1.000,00 
 
Taxa de Administração:	 mínima 1,80% a.a.  
			   máxima 2,25% a.a. 
Taxa de Performance:   	 20% sobre o que exceder IBOV 
Classificação ANBIMA:		 Ações Livre 
Cota:			   Fechamento 
Cota de Aplicação:		  D+0 
Cota de Resgate:		  D+14 
Pagamento de Resgate:	 D+15 
Imposto de Renda: 		  15% sobre o ganho nominal, 
			   calculado e recolhido no resgate. 
DISTRIBUIÇÃO: 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, 
como forma de aplicação e horário de movimentação, consultar o site do 
gestor ou o administrador.

OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 24/04/2012 - CNPJ do fundo: 13.962.941/0001-58 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Mudança de Administrador Fiduciário em 07/04/2020.

Retorno Mensal

2021

2020

-2,59 -1,49 12,15 2,22 8,52 3,60 -6,51 0,67 -1,99 0,67 1,04-7,78

-0,57 -5,77 -15,73 5,08 6,36 13,43 0,15 -3,46 -3,39 -6,85 15,78 7,67

-3,32 -4,37 6,00 1,94 6,16 0,46 -3,94 -2,48 -6,57 -1,53 2,85-6,74

-1,63 -8,43 -29,90 10,25 8,57 8,76 8,27 -3,44 -4,80 -0,69 15,90 9,30

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

7,00 16,15 71,08 71,50 147,34

-11,93 -9,36 19,27 37,20 69,15

8,55

2,92

2020

7,00

-11,93

2021

55,97

26,86

2017

47,30

31,58

2019

0,25

15,03

2018

72,21

38,94

2016

VOKIN (%)

VOKIN (%)

IBOV (%)

IBOV (%)

VOKIN (%)
IBOV (%)

12 m 24 m 36 m 48 m Desde
início

-29,95

-13,31

2015

-8,97

-2,91

2014

-19,53

-15,50

2013

4,64

-1,64

2012
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Vokin Everest  FIC FIM

O ano de 2021 havia iniciado com um ambiente de 
bastante otimismo global, a pandemia apresentava 
sinais de estabilidade ao mesmo tempo em que 
começava um processo de vacinação em massa, 
trazendo a expectativa do gradual fim das restrições 
de circulação e uma robusta retomada econômica. No 
entanto, logo em seguida houve um recrudescimento 
da pandemia, com forte impacto no Brasil, e um lento 
avanço da vacinação em diversos países, postergando 
praticamente para o segundo semestre do ano a 
gradativa normalização da mobilidade. 

O ambiente econômico também foi impactado por 
diversos eventos, como os problemas nas cadeias 
de suprimentos afetando a disponibilidade de vários 
produtos em todo o mundo, a aceleração da inflação 
tanto em países emergentes, quanto desenvolvidos e, 
até, receios sobre um colapso no mercado imobiliário 
chinês. Para o combate à inflação, o Banco Central do 
Brasil elevou a taxa Selic de sua mínima histórica de 
2,00% aos atuais 9,25%, maior nível desde 2017, e com 
sinalização de novos aumentos no início do ano. Ainda 
que o PIB do país deva encerrar o ano em patamar 
satisfatório, próximo a 4,5%, a expectativa de retomada 
mais consistente no segundo semestre se dissipou, 
reduzindo também as projeções para 2022.

A instabilidade política continuou presente no país 
durante o ano, apesar do otimismo inicial com a eleição 
dos presidentes da Câmara e do Senado e consequente 
expectativa de retomada da agenda de reformas. O 
que se viu foi um forte aumento de tensão entre os três 
poderes, anulação das condenações do ex-presidente 
Lula, uma ruidosa CPI da Covid, trocas ministeriais, e 
até uma tentativa de encaminhamento de reforma 
tributária, que acabou não tendo continuidade 
à medida em que se agravavam as dificuldades 
envolvendo a questão dos precatórios e extensão do 
auxílio emergencial com as alternativas de tentar 
contornar as regras do teto de gastos.

Esse ambiente de incertezas impactou diretamente 
nos preços e na volatilidade dos ativos financeiros. O 
Ibovespa, por exemplo, chegou a estar subindo 10% no 
ano na máxima de junho, foi para uma queda de 15% 
na mínima de dezembro, encerrando o ano com 11,93% 
de queda. O dólar foi de uma alta superior a 11% no ano 
para próximo de 5% de queda, encerrando com 7,25% 

de alta. O mercado de renda fixa também teve fortes 
oscilações, como os títulos públicos pré-fixados com 
vencimento em 2023, que iniciaram o ano com taxa de 
4,9%, chegaram a 12,6% em novembro e encerraram em 
11,59%.

O Everest encerrou o mês com boa alta de +1,11% ante 
+0,76% do CDI, acumulando alta de +4,47% no ano, 
contra +4,40% do CDI, equivalente a 101,7% do CDI 
no ano e com patrimônio superior a R$ 500 milhões. 
Os fundos de melhor desempenho no mês foram os 
com exposição direcional em renda variável no Brasil, 
como SPX Falcon, GBV Aconcágua e Pandhora Long 
Bias. De maneira geral, os melhores resultados no ano 
foram de fundos com maior exposição internacional, 
principalmente a favor da alta de juros em diversas 
regiões e comprados em ações nos Estados Unidos, e 
os de pior desempenho mantinham posições com viés 
favorável em Brasil (ações, juros e câmbio) no segundo 
semestre. Em dezembro, foram feitos alguns ajustes na 
carteira, com a redução da exposição em três fundos 
com desempenho insatisfatório (Gauss, Vinci Atlas 
e Verde), além de rebalanceamento aumentando a 
posição atrelada ao CDI. 

O ajuste de expectativas em função da deterioração 
do cenário político e econômico do país impactou 
em uma correção significativa nos preços dos ativos 
nos últimos meses, incorporando nos preços um 
cenário desafiador, mas que também abre diversas 
oportunidades, considerando ainda que teremos 
um ano em que o debate eleitoral deverá dominar as 
notícias.  O ano inicia com novas dúvidas relacionadas 
ao Covid-19 já que vários países estão registrando 
recordes diários de novos casos ainda que, em termos 
de atividade econômica, há sinalizações bastante 
positivas principalmente nos Estados Unidos e China. 
Seguimos buscando para o Everest alocações que 
sejam complementares, diversificando não só em 
classes de ativos, mas também em equipes de gestão 
com perfis diferentes e que possam continuar trazendo 
resultados consistentes independentemente do 
cenário. Agradecemos a todos os coinvestidores pela 
confiança nestes 22 anos do Vokin Everest e desejamos 
um excelente ano novo.

Comentários dos Gestores
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Vokin Everest FIC FIM

Objetivo O FUNDO tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas rendimentos superiores e/ou similares aos das taxas de juros 
praticadas no mercado interfinanceiro, por meio da aplicação dos recursos de sua carteira de investimento em cotas de 
fundos de investimento que apliquem recursos em ativos financeiros com a diversificação em vários mercados.

Atual: R$ 502.585.484,59 - Médio dos últimos 12 meses: R$ 481.642.000,00

No mês de dezembro, a carteira do fundo era composta por Fundos Macro (47%), Fundos DI (17,8%), Fundos 
Quantitativos (10,7%), Fundos Long Biased (4,7%), Fundos Long&Short (1,5%), Fundos Long Only (3,4%), Juros Reais 
(5,2%), Fundos de Arbitragem (8,8%) e Fundos Pré-fixados (1,2%).

Informações

ADMINISTRAÇÃO, CUSTÓDIA E AUDITOR:  
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.; CNPJ: 62.318.407/0001-19 
www.s3dtvm.com.br; faleconoscosssdtvm@santander.com.br  
Custodiante: Santander Caceis Brasil DTVM S.A. 
Auditor Externo: KPMG Auditores Independentes

PÚBLICO-ALVO 
O FUNDO destina-se a receber aplicações de investidores qualificados.

DISCLAIMER: Fundos de investimento não contam com garantia do administrador do fundo, 
dos gestores da carteira, ou de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor 
de créditos - FGC. A rentabilidade passada não representa garantia de rentabilidade futura. Ao 
investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto, do regulamento, do formulário 
de informações complementares e da lâmina de informações essenciais (se houver) do 
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Asrentabilidades divulgadas não são líquidas 
de impostos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua 
política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em 
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas 
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de portar recursos 
adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Este fundo poderá realizar aplicações em ativos 
financeiros no exterior, de acordo com a regulamentação em vigor. O fundo pode estar 
exposto a significativa concentração de ativos de poucos emissores, com os riscos daí 
recorrentes, nos termos da regulamentação em vigor. Não há garantia que este fundo terá o 
tratamento tributário para fundos de longo prazo. O fundo poderá aplicar seus recursos em 
fundos de investimento que cobram taxa de administração. Nesse caso, o valor da taxa de 
administração final a ser paga pelo fundo será o somatório da taxa de administração e das 
taxas de administração dos fundos de investimento em que o fundo investir. O fundo poderá, 
também, aplicar seus recursos em fundos de investimento que cobrem taxa de performance, 
ingresso e saída. Para maiores informações, favor acessar a área de “Informações aos Cotistas” 
no site do Administrador: https://www.s3dtvm.com.br/

ASPECTOS OPERACIONAIS:  
Aplicação inicial mínima:	 R$50.000,00 
Movimentação mínima:	 R$ 1.000,00 
Saldo Mínimo:		  R$ 1.000,00 
Taxa de Administração:	 0,40% a.a. 
Taxa de Performance:   	 20% sobre o que exceder CDI 
Classificação ANBIMA:		 Multimercados Multiestratégia 
Cota:			   Fechamento 
Cota de aplicação:		  D+0 
Cota de Resgate:		  até D+90 
Pagamento de Resgate:	 até 90%: D+0 da conversão das cotas 
			   acima de 90%: até D+1 da conversão 
			   das cotas 
Imposto de Renda: 		  Tratamento tributário para fundos de  
			   longo prazo. 
IOF: 			   Tributado para aplicações até 30 dias 
 
DISTRIBUIÇÃO 
Esse fundo possui mais de um canal de distribuição, mais informações, como forma de  
aplicação e horário de movimentação, consultar o site do gestor ou do administrador. 
 
OUTRAS INFORMAÇÕES 
Data de início do fundo: 14/10/1999 - CNPJ do fundo: 03.381.358/0001-08 
Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento 
antes de investir. A VKN Administração de Recursos LTDA assumiu a co-gestão  
em 26/12/2012 e a gestão exclusiva em 05/08/2016.

GESTOR 
Vokin Administração de Recursos Ltda. 
CNPJ: 14.142.853/0001-72.                                                                        
End. Av. Dr. Nilo Peçanha, 2825, sala 1301 - A, 
Porto Alegre, RS.  www.vokin.com.br 
E-mail: vokin@vokin.com.br  Tel: + 51 3022 3444 

Patrimônio
líquido

Fundos
investidos

Retorno Mensal

2021 VOKIN (%) -0,47 0,68 1,14 0,82 0,85 0,49 -1,25 0,32 0,83 -0,29	 0,18 1,11

0,15 0,13 0,20 0,21 0,27 0,30 0,36 0,42 0,44 0,48 0,59 0,76CDI (%)

JAN ABR JUN AGO OUTFEV MAR MAI JUL SET NOV DEZ

Retorno Acumulado

Retorno Acumulado

VOKIN (%)

VOKIN (%)

3,774,47 10,29 7,48 13,60

4,47 8,41 19,57 28,52 1413,90

2,774,40 5,96 6,42 9,93

4,40 7,30 13,70 21,00 1156,20

CDI (%)

CDI (%)

20202021 20172019 2018

16,13

14,00

2016

10,67

11,60

2011

15,15

13,23

2015

10,29

9,75

2010

6,77

10,82

2014

14,02

9,88

2009

2,27

8,06

2013

1,57

12,38

2008

14,97

8,40

2012

15,55

11,82

2007

17,39

16,17

2004

21,58

15,03

2006

26,68

23,25

2003

16,51

17,29

2001

16,89

19,00

2005

24,61

19,11

2002

17,41

17,32

2000

5,14

3,82

1999

12 m 24 m 36 m 48 m Desde
início



Acesse e siga 
nossas redes sociais:

Ouça em podcast:

http://www.vokin.com.br
https://www.facebook.com/Vokin-Investimentos-113578220387774/
https://www.instagram.com/vokininvestimentos/
https://www.linkedin.com/company/35509951/admin/
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9hbmNob3IuZm0vcy8yOGE0NjJhOC9wb2RjYXN0L3Jzcw==
https://podcasts.apple.com/br/podcast/vokin-investimentos/id1520783837#episodeGuid=363bbc03-fd4d-4082-8b9c-d69073393947

https://open.spotify.com/show/4AYo7FEZmzvJFy839N89wu

