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CENÁRIO 
     

 As principais bolsas do mundo registraram novamente mais uma boa performance ao longo de outubro (S&P +6.9%, Nasdaq +7.9% e Eurostoxx +5.0%), 
atingindo novas máximas históricas no caso das bolsas norte americanas. O principal catalisador desta vez, principalmente nos Estados Unidos, foi o resultado das 
empresas referentes ao terceiro trimestre deste ano. Embora com algumas decepções dentre as maiores empresas (Amazon +2.7% e Apple +5.9%), a grande 
maioria postou resultados superiores ao consenso de mercado. Em termos de performance, a Tesla (+43.7%) foi o grande destaque no mês. Do lado dos dados 
macroeconômicos, os índices de compra dos gerentes (ISM) tanto de manufatura como serviços, assim como as vendas no varejo, vieram mais fortes do que o 
estimado pelos economistas. O PIB norte americano referente ao terceiro trimestre divulgado dia 28 ficou um pouco aquém do consenso dos economistas, 
impactado pela elevação dos casos de Covid, principalmente em agosto, e pelos problemas da falta de materiais e componentes nas cadeias industriais. 
 
 Enquanto isso, no Brasil, a decisão de criar o programa social do Auxilio Brasil (em substituição ao Bolsa Família) com um valor mínimo de R$400 (através da 
PEC dos Precatórios) representou para o mercado financeiro uma grave rachadura na instituição do Teto de Gastos. Ficou claro que o Congresso, em meio à sua 
sanha populista, detém a chave para o aumento nos gastos acima do permitido. Se o teto de gastos será rompido desta vez, novas justificativas não faltarão para 
rompimentos futuros. A concordância (ou mesmo iniciativa do presidente da república em relação a este valor, e consequentemente da quebra da regra fiscal), 
levou à saída do Secretário de Tesouro e Orçamento, Bruno Funchal, do Secretário do Tesouro Nacional, Jeferson Bittencourt, considerados os guardiões do cofre. 
Com isso, a taxa de juros do título pré-fixado de 10 anos subiu 125 pontos base (para 12.32%), o Real se depreciou 3.6% frente ao dólar norte americano, e o 
Ibovespa apurou uma queda de 6.7% (a 4ª consecutiva, acumulando uma queda de 20.9% desde 07/06/21). Tamanha correção resultou em perdas na maior parte 
da indústria de fundos, cujos gestores, por sua vez, reduziram o risco das carteiras, zeraram estratégias que atingiram o nível de stop loss, e venderam posições 
para honrar resgates, o que resultou em mais uma onda de vendas, retroalimentando o movimento de queda. Acreditamos que boas empresas, em determinados 
casos com uma significativa geração de caixa, estão negociando a múltiplos historicamente baixos e, com o passar do tempo, este período terá representado uma 
boa oportunidade de compra. No entanto, no curto prazo, mais resgates e mais notícias negativas, principalmente no âmbito fiscal, podem continuar impactando 
os ativos de risco. 
 
 De positivo no período somente as chuvas, que vieram acima das estimativas, resultando em uma drástica redução nas probabilidades de racionamento ainda 
em 2021. 
 
 Os principais dados macro econômicos foram mais um fator de decepção. Produção industrial, vendas no varejo, Caged e IBC-Br vieram abaixo do esperado. 
Em relação à inflação, o IPCA do início do mês ficou um pouco abaixo do previsto; no entanto, o IPCA15 (assim como o IGPM) ficaram acima do previsto, inclusive 
com uma difusão maior, levando a uma reação negativa do mercado no dia. A Pesquisa Mensal de Serviços ficou um pouco acima do estimado, assim como os 
dados de arrecadação. O Comitê de Política Monetária decidiu subir a taxa básica de juros, Selic, em 150 pontos base para 7.75% ao ano, em linha com as 
estimativas. 
 
 Do lado micro econômico os destaques do período foram: 
 

i. A 3R Petroleum (-24.1%) lançou uma nova oferta de ações, da ordem de R$2.0 bilhões; 
ii. A americanas (-3.4%) declarou estar estudando uma reorganização societária envolvendo a Lojas Americanas (+0.2% para as PNs); 
iii. O Assaí (-19.5%) concordou em pagar R$4 bilhões ao Pão de Açúcar (-0.8%) por 71 lojas do Extra; 
iv. O Banco Pan (-16.7%) anunciou a aquisição da Mosaico (-12.4%) através de uma operação de troca de ações; 
v. A Cesp (+8.0%) definiu a composição do comitê independente que analisará a incorporação dos ativos de energia elétrica do Grupo Votorantim; 

vi. A CCR (-2.3%) venceu duas licitações no mês: o aeroporto de Pampulha, por R$ 34 milhões, e a Rodovia Presidente Dutra, oferecendo um desconto 
de 17% na tarifa atual, além de R$ 1.7 bilhão em outorga; 

vii. A CVC (-25.8%) sofreu um ataque cibernético que resultou na paralização de suas atividades online por alguns dias; 
viii. A Energias do Brasil (+6.8%) comprou a operação de transmissão da Celg por R$2.0 bilhões; 

ix. A Equatorial (-9.7%) adquiriu a Echoenergia por R$10 bilhões; 
x. A JHSF (-13.1%) anunciou a aquisição de 67% da Usina de Traição de São Paulo; 
xi. A Locaweb (-20.0%) comunicou que está estudando mudar sua sede para os Estados Unidos; 

xii. O setor de papel e celulose foi impactado pela queda de 4.9% no preço da celulose fibra curta na China; 
xiii. Pag Seguro (-30.0%) e Stone (-2.5%) sofreram com a notícia de que o principal fornecedor de maquinas POS está sendo investigada pelo FBI; 
xiv. A Petrobras (+0.1% para as PNs) implementou novos aumentos no preço da gasolina e diesel. Ainda assim o presidente Jair Bolsonaro, em meio a 

declarações sobre uma possível privatização, afirmou que a empresa “tem que dar pouco lucro”; 
xv. Diversas incorporadoras divulgaram seus resultados operacionais ao longo de outubro. Os destaques positivos foram Cury (-6.5%), Direcional (-

16.5%) e JHSF (-13.1%). Já os que ficaram abaixo do esperado foram Melnick (-19.5%), Mitre (-27.1%), MRV (-17.4%) e Plano e Plano (-16.3%); 
xvi. O resultado operacional da Rumo (-4.8%) referente ao 3º trimestre ficou aquém das estimativas dos analistas; 

xvii. Os dados operacionais da Vale (-6.1%) referentes ao 3º trimestre ficaram abaixo da estimativa dos analistas; e 
xviii. A Vibra Energia (ex-BR Distribuidora, e -10.7% no mês) adquiriu a Comerc por R$3.3 bilhões. 

 
 Em relação aos resultados financeiros divulgados ao longo do mês referentes ao 3º trimestre, aqueles que surpreenderam positivamente o consenso do 
mercado foram: Ambev (+11.1%), Cesp (+8.0%), Ecorodovias (-8.8%), Energias do Brasil (+6.8%), Gerdau (-0.7% para as PNs), Marfrig (+3.3%), Multiplan (-2.7%), 
Neoenergia (+1.2%), Odontoprev (-18.5%), Santander (+0.4%) e Vamos (-24.2%). Já a empresa que apresentou resultados abaixo das estimativas dos analistas foi a 
Intelbras (-15.6%). 
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SOLANA LONG & SHORT: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

CPFE3 x LIGT3                                                    0.21%     
Ações da CPFL caíram 3.2% no mês, enquanto as da Light desvalorizaram 
22.5%. Apesar da queda, vemos as ações da CPFL negociando a múltiplos 
bastante atrativos de 5.2x e 4.3x EV/Ebitda 2021 e 2022, respectivamente. 
Além disso, segundo nossas projeções, os resultados da CPFL do 3T21 em 
diante serão muito beneficiados por: i) reajuste do IGP-M na Parcela B das 
distribuidoras e na maior parte dos contratos de geração, ii) geração hídrica é 
mais protegida do GSF (risco hidrológico) do que outras empresas; iii) geração 
eólica tem se beneficiado do bom nível de ventos; e iv) baixo nível de 
alavancagem em 1.9x Dívida Líquida/Ebitda leva a uma menor queima de 
caixa na alta dos juros. No caso da Light, vemos alguns pontos negativos 
como: i) trajetória de perdas incerta; ii) maior queima de caixa pela escalada 
das tarifas; e iii) impacto relevante da subida de juros pelo alto nível de 
alavancagem (ajustado) e do volume de dívida (R$6.3 bilhões no 2T21). 
 

  RECV3 x PETR4                                                  -0.39%   
Apesar da valorização de 8.0% no preço do petróleo tipo Brent em outubro, as 
ações da PetroReconcavo caíram 32.5% e as ações da Petrobras subiram 0.1% no 
período. Acreditamos que a grande discrepância de performance nas ações 
dessas duas empresas que se beneficiam da valorização no preço do petróleo se 
deve ao movimento de fuga dos investidores de papéis com baixa liquidez que 
ocorreu no mês de outubro, o que impactou de forma desproporcional a 
PetroReconcavo. 

SULA11 x GNDI3                                                               0.20% 
No mês de outubro, as units da Sul América valorizaram 1.9%, enquanto as 
ações da NotreDame Intermédica desvalorizaram 14.0%. Notícias sobre a 
discussão em Brasília do Projeto de Lei 3590, que propõe mudanças 
regulatórias para as operadoras de saúde verticalizadas, impactaram 
negativamente as ações da NotreDame Intermédica que, depois da fusão com 
a HapVida, se tornou a maior operadora de saúde verticalizada do país. Já a 
Sul América, por ser uma seguradora, não será impactada caso o Projeto em 
questão vire lei. 
 

 CPLE6 x ENBR3                                                  -0.29%   
As ações da Copel recuaram 18.7% no mês, enquanto as da EDP subiram 6.8%. 
Não identificamos nenhuma razão específica para o forte recuo nas ações da 
Copel, e permanecemos coma visão positiva sobre o case, com forte geração de 
caixa, desalavancagem e pagamento de dividendos proveniente de fortes 
resultados na distribuição e na geração de energia, que combinam um portfólio 
completo hídrico, eólico e termelétrico. No caso da EDP, as ações subiram após o 
bom resultado apresentado pela empresa no 3T21. 

GGBR4 x CSNA3                                                0.18%     
Em outubro, as ações preferenciais da Gerdau caíram 0.7%, enquanto as 
ações da CSN caíram 20.7%. A continuada derrocada do preço do minério de 
ferro na China (-9.2% no mês) e a queda no preço do aço plano exportado 
pela China (-11.2% no mês) impactaram negativamente as ações das 
siderúrgicas e das mineradoras. As ações da Gerdau foram pouco impactadas 
por conta da exposição da empresa ao mercado siderúrgico norte-americano, 
onde a demanda segue firme e os preços seguem próximos do mais alto 
patamar histórico. 

 HBSA3 x CCRO3                                                 -0.27%   
Apesar da ausência de notícias específicas, as ações da Hidrovias do Brasil 
acompanharam a volatilidade do mercado local e apresentaram queda de 21.6% 
no mês de outubro. Já as ações da CCR apresentaram queda de 2.3%, também 
sem destaques específicos. 
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Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

IBOV                                                      0.74% 
Ganho obtido através de posições em derivativos que tem o objetivo de servir 
como hedge de posições compradas. 

 USIM5                                                  -1.51% 
Em outubro, as ações preferenciais da Usiminas caíram 17.8% em função da 
queda sequencial no preço do minério de ferro na China (-9.2% no mês) e da 
queda no preço do aço plano exportado pela China (-11.2% no mês). No final 
do mês, a Usiminas reportou resultados mais fracos do que o esperado pelo 
mercado referentes ao 3º trimestre do ano, com EBITDA 7% abaixo das 
expectativas, o que também contribuiu para o movimento de queda das ações 
da empresa. 
 

ODPV3                                                  0.44% 
No mês de outubro, as ações da Odontoprev desvalorizaram 18.5%, o que 
gerou um resultado positivo para a posição vendida do fundo. Entendemos 
que essa performance se deve à correção do movimento técnico que ocorreu 
no mês anterior, quando uma escassez nas ações disponíveis para aluguel 
obrigou investidores que estavam vendidos nas ações da empresa a 
recomprarem os papéis a qualquer preço no mercado, gerando uma alta de 
31.4% no preço das ações no período. 
 

 RECV3                                                   -1.40% 
Em outubro, as ações da PetroReconcavo caíram 32.5%, apesar da valorização 
de 8.0% no preço do petróleo tipo Brent no período. Sem respaldo em 
fundamentos, acreditamos que a fraca performance das ações da empresa no 
período ocorreu em função de um movimento de fuga dos investidores de 
papéis com baixa liquidez ao longo do mês de outubro. 

CSNA3                                                  0.34% 
Em outubro, as ações da CSN caíram 20.7%, o que gerou um resultado 
positivo para a posição vendida do fundo. A continuada derrocada do preço 
do minério de ferro na China (-9.2% no mês) e a queda no preço do aço plano 
exportado pela China (-11.2% no mês) impactaram negativamente as ações 
das siderúrgicas e das mineradoras, sendo a CSN a mais afetada dentre elas 
(USIM5 -17.8%, CMIN3 -17.3% e VALE3 -6.1%). 

 ASAI3                                                    -1.10% 
As ações do Assaí apresentaram queda de 19.1% no mês de outubro, o que 
gerou uma perda para a posição comprada do fundo. Essa fraca performance 
está relacionada, ao nosso ver, à compra que a empresa fez das 71 lojas do 
Extra, pertencentes ao GPA. Os investidores ficaram receosos com o risco de 
governança que a operação pode trazer, já que ambas as empresas pertencem 
ao mesmo controlador, Grupo Casino, e não se faz necessária a votação dos 
minoritários em assembleia. 
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SOLANA AÇÕES: PERFORMANCE ATTRIBUTION 
 
 

 
 
 

Destaques  Positivos: 
 

 Destaques  Negativos: 

Logística                                               0.71%     
O posicionamento nas ações do segmento de logística contribuiu de forma 
positiva para o fundo durante a primeira quinzena do mês, enquanto fizeram 
parte da carteira. Como destaque, as ações da Sequoia Logística, Ecorodovias 
e Hidrovias do Brasil que registravam valorização de 15.5%, 10,8% e 10.3% 
respectivamente até o dia 15 de outubro. 
 

 Energia                                                 -2.95%   
A valorização de 8.0% no preço do petróleo tipo Brent em outubro deveria ter 
impulsionado as ações do setor de Energia no período, porém isso não 
aconteceu e o setor apresentou uma performance negativa no mês. 
Acreditamos que as ações do setor sofreram por conta de dois movimentos 
específicos: i) a fuga dos investidores de papéis com baixa liquidez impactou as 
empresas menores do setor como PetroReconcavo (-32.5%), 3R (-24.1%) e 
Enauta (-7.4%); e ii) as pressões políticas para que a Petrobras reveja a sua 
política interna de precificação dos combustíveis impediram que os 
investidores tivessem conforto para comprar as ações da empresa no cenário 
de forte valorização do petróleo e desvalorização do Real, uma vez que parece 
ser improvável que a companhia consiga implementar os aumentos de preços 
no mercado interno necessários para que os mesmos voltem para a paridade 
internacional. 
 

Caixa                                                     0.47%     
Rentabilidade do caixa do fundo no período. 

 Consumo Cíclico                                -2.73%   
As ações de consumo cíclico apresentaram queda de 2.7% em outubro. A piora 
do cenário macro, com a deterioração do ambiente fiscal, aumento das 
projeções das taxas de juros e queda na expectativa do PIB, gerou um 
ambiente menos propício para o consumo. 
 

  Industriais                                           -1.38%  
As ações do setor de bens de capital acompanharam a queda generalizada no 
mês de outubro. Os destaques negativos foram as empresas relacionadas ao 
setor de autopeças como Tupy, Metal Leve e Randon, que apresentaram 
quedas de 19.9%, 18.8% e 16.3%, respectivamente, no período. Além da 
instabilidade política e econômica local, a falta de insumos para a cadeia 
automotiva segue afetando o ritmo de operação da indústria e colocando em 
dúvida a velocidade da retomada na produção ao longo de 2022. 
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Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 30/10/2013. Rentabilidade líquida de administração e performance e bruta de impostos. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Tipo ANBIMA: Multimercado 
Long And Short – Direcional. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 525,070,670.88 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SOLANA EQUITY HEDGE FIC FIM 
 

 
¹Este indicador é mera referência econômica e não parâmetro objetivo do fundo. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 03/11/2016, líquidas de taxas de 
administração e performance e bruta de impostos. Tipo ANBIMA: Multimercado Livre. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 355,668,800.24  



 

 
Solana Capital | Carta Mensal | Outubro 2021 

        

 

I b o v e s p a  - 6 . 7 4 %   V o l  3 0 D  I b o v e s p a  2 5 . 9 7 %   U S D B R L  + 3 . 5 6 %   C D I  + 0 . 4 8 %   

So la na  L on g Sho rt   -2 .6 1 %  
F I C  d e  F I M  

So la na  Ações   -7 .8 1%  
F I C  d e  F I A  

Carta Mensal 

Outubro 2021 

Indicadores referentes ao mês de outubro de 2021. Fonte: Bloomberg, ANBIMA, Solana 

So la na  Eq u i t y  H ed g e  -6 .5 4 %  
F I C  d e  F I M  

SOLANA AÇÕES FIC FIA 
 

 

 
¹Este indicador é mera referência econômica e não parâmetro objetivo do fundo. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades referentes ao período desde a constituição do fundo em 31/10/2013, líquidas de taxas de 
administração e performance e bruta de impostos. Tipo ANBIMA: Multimercado Livre. Média aritmétrica do patrimônio líquido do Fundo de investimento nos últimos 12 meses: R$ 24,540,538.87 
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DISCLAIMER: As informações contidas neste material são de caráter exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | Fundos de Investimento não contam com 
a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. | Não obstante a diligência do gestor em selecionar as melhores opções de investimento, a carteira do fundo está, por sua própria 
natureza sujeita as flutuações de preços/ cotações de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. | A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliação da performance do 
fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de ações com renda variável podem estar expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. | Este material tem o único 
propósito de divulgar informações e dar transparência à gestão executada pela Solana, não deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer título ou valor mobiliário e não constitui o prospecto previsto na Instrução CVM 555 ou 
no Código de Auto-Regulação da ANBIMA | A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada não é líquida 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 quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorrência de patrimônio líquido do Fundo e a consequente 
obrigação do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do Fundo.|O Fundo está autorizado a realizar aplicações em ativos no exterior.| Leia o prospecto, o formulário de informações complementares, lâmina de informações essenciais, e o regulamento antes 
de investir. Descrição do tipo ANBIMA dísponível no Formulário de Informações Complementares. 
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