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SUNO FIC FIA 

Carta trimestral nº 6 – abril, maio e junho de 2023 

 

 

Investir em renda variável é sobre errar menos que os outros 

 

Em 1994, Brasil e Itália decidiram a final da Copa do Mundo de Futebol 

nos Estados Unidos. O empate sem gols no tempo normal foi repetido na 

prorrogação. Após uma série de cobranças de pênaltis, o jogador italiano 

Roberto Baggio chuta a última bola sobre o travessão. A seleção brasileira 

ganhou seu quarto título da competição após um erro do adversário. 

 

Pouco mais de vinte anos depois, em 2016, a Toyota se preparava para 

vencer pela primeira vez as 24 Horas de Le Mans, clássica prova 

automobilística disputada na França. Porém, na penúltima volta, o carro de 

Buemi, Davidson e Nakajima falhou. Coube ao Porsche de Jani, Lieb e 

Dumas receber a bandeirada na primeira posição, após 384 voltas, mesmo 

sem ultrapassar o concorrente num duelo de pista. 

 

O esporte ensina duras lições para a vida e para os investimentos. Nem 

sempre o competidor mais habilidoso, arrojado ou veloz vence. Mas sempre 

vence quem erra menos, cujos erros são perdoáveis, reversíveis e não 

comprometedores. No mercado financeiro essa premissa é irrefutável. Não 

se pode cometer um erro que custe um percentual relevante do portfólio, 

uma vez que, permanecer liquido no jogo significa chances maiores de 

obter retornos consistentes no longo prazo. 
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De pouco adianta, para um investidor, obter resultados acima da 

média por cinco anos seguidos, ser reconhecido como um gênio da Bolsa 

de Valores e quebrar no sexto ano, sem ter a chance de recomeçar da estaca 

zero. É melhor acompanhar o desempenho dos líderes de perto e 

permanecer investindo por décadas, enquanto alguns expoentes ocasionais 

acabam ficando pelo caminho quando uma crise se abate sobre os 

negócios, durante as renovações dos ciclos. 

 

A reafirmação da nossa estratégia após atingir a máxima histórica 

 

No momento em que esta carta está sendo redigida, em junho de 2023, o 

SUNO AÇÕES FIC FIA atingiu sua máxima histórica, acumulando 22,09% de 

rentabilidade desde o seu lançamento em junho de 2022, com um alfa em 

torno de 16% sobre o Ibovespa, superando o recorde anterior de 21,48% de 

rentabilidade, atingido em outubro de 2022. Somente no último semestre, 

nosso retorno foi de 20,88%. 

 

Entretanto, cabe relatar que, para alcançar esse patamar positivo, foi 

necessário superar um período de adversidades, quando em dezembro de 

2022 o nosso alfa em relação ao Ibovespa se aproximou dos sete pontos 

percentuais negativos. Mesmo assim, não alteramos nossa estratégia de 

investimentos, que consiste em priorizar empresas com balanços sólidos e 

operações rentáveis, mesmo que isso signifique contrariar as expectativas 

gerais do mercado. 
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O momento político  

 

No segundo semestre de 2022 o debate político foi eclipsado no Brasil, 

em função de uma guerra de narrativas de duas frentes ideológicas opostas, 

que suplantou as discussões sobre as reformas necessárias para destravar o 

desenvolvimento do país, principalmente no âmbito tributário, mas 

também na organização política e administrativa do próprio Estado.  

 

Ao fim das eleições para os poderes executivos e legislativos da 

República e das unidades federativas, aventou-se a possibilidade de 

retrocesso nas questões fiscais, em função da proposta do fim do teto de 

gastos em prol de um novo arcabouço, bem como na possível retomada da 

ingerência política em importantes empresas estatais com capital aberto 

em Bolsa de Valores, como a Petrobras e o Banco do Brasil, cujas ações estão 

presentes no portfólio do SUNO AÇÕES FIC FIA. 

 

A narrativa que boa parte do mercado comprou era de que tanto o 

Banco do Brasil como a Petrobras pudessem servir de instrumento para 

medidas populistas por parte do Poder Executivo, interrompendo um 

processo de autonomia administrativa iniciado em 2016, como reflexo de 

uma grande operação de investigação de políticos de diversos partidos 

envolvidos em escândalos de corrupção, que mantinham relações pouco 

republicanas com altos funcionários das referidas empresas. 

 

Tal narrativa foi derivada de outra: a de que o cargo da Presidência da 

República tem o peso da palavra final numa democracia que, em verdade, é 

composta por uma série de freios e contrapesos, de modo que o presidente 
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recebe o freio e o contrapeso da Câmara dos Deputados, que recebe o freio 

e o contrapeso do Supremo Tribunal Federal, que recebe o freio e o 

contrapeso do Senado, que por sua vez recebe o freio e o contrapeso da 

Presidência da República e assim por diante.  

 

Ou seja: para o bem o para o mal, todas as decisões importantes para 

o destino do Brasil devem passar por uma série de barreiras que impedem 

que um presidente haja como um rei absoluto ou um ditador, uma vez que 

tudo precisa ser regimentalmente negociado e isso por vezes é moroso, a 

despeito de reduzir as chances de degeneração de um dos três poderes do 

Estado, que por ventura se destacasse sobre os demais. Porém, isso não está 

claro para a maioria da população, dado que a narrativa supera a realidade 

dos fatos. 

 

O poder das narrativas  

 

Estamos frisando a palavra “narrativa”, pois é imprescindível 

compreender a importância delas em nosso contexto diretamente 

influenciado pelas grandes corporações que comandam as redes sociais. 

Estas empresas fazem o uso de algoritmos para identificar o perfil de cada 

usuário da Internet, de modo a entregar o conteúdo personalizado que seja 

de seu interesse, para o manter conectado pelo maior tempo possível e para 

que as campanhas publicitárias de seus clientes possam ser distribuídas 

com mais eficácia. 

 

Ocorre que, para manter a atenção do usuário por mais tempo, é 

necessário aumentar a intensidade daquilo que o motiva a ficar conectado 
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à tela um aparelho de telefone celular, tablet, laptop ou computador de 

mesa. Deste modo, os conteúdos se radicalizam progressivamente e, 

quando a política é envolvida nesta trama, temos como resultado a 

polarização comandada por extremistas que se apoiam mais em narrativas 

do que em fatos e números pouco atraentes para manter o engajamento 

das pessoas, devidamente separadas por bolhas de informação, onde cada 

um consome aquilo que está em concordância com suas predileções. 

 

A Internet promoveu uma revolução tecnológica e de costumes sem 

precedentes na história da humanidade. Nunca um contingente 

populacional tão grande teve acesso a uma quantidade tão grande 

informações. Ocorre que consumir informações sem confrontá-las com os 

fatos e os números – e sobretudo com o senso crítico – nos induz a aceitar as 

narrativas apresentadas como se fossem as versões oficiais dos 

acontecimentos. Isso nos induz a tomar decisões erradas, o que nos leva de 

volta aos investimentos em renda variável, onde errar menos que os outros 

é o que nos aproxima de obter resultados acima da média. 

 

Um analista ou gestor de investimentos não pode basear suas 

decisões simplesmente nas narrativas dos mercados, especialmente 

quando elas coincidem com sua forma de pensar, acentuando o viés de 

confirmação, tão perigoso quando se trata da alocação de recursos próprios 

e de terceiros. Logo, investir em renda variável na era das mídias sociais, da 

profusão de informações instantâneas e dos algoritmos que os usuários 

comuns não podem controlar, representa um risco adicional que os 

analistas e gestores de um passado recente não corriam. 
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A mescla de procedimentos digitais e analógicos  

 

A solução, tanto para consumir informação em linhas gerais como 

para investir neste novo cenário, é tomar ciência de suas idiossincrasias, 

adotando medidas para reduzir a influência das narrativas impulsionadas 

por mecanismos tecnológicos que já abarcam recursos de inteligência 

artificial. Ou seja, para furar as bolhas de informação, evitando 

consequentemente cair numa bolha financeira, é preciso estar aberto ao 

contraditório, acompanhando especialistas com diferentes matizes de 

pensamento, reduzindo o tempo dedicado às redes sociais, desativando as 

notificações turbinadas pelos algoritmos e preservando algumas atividades 

profícuas dos tempos analógicos. 

 

Por mais envolventes e sedutoras que seja as narrativas que cercam 

certos negócios que parecem promissores, é preciso submetê-las ao 

escrutínio dos números e dos fatos. Isso só pode ser feito mediante análises 

fundamentalistas das empresas, após a depuração de seus balanços 

patrimoniais, de suas demonstrações de resultados dos exercícios e de suas 

demonstrações de fluxos de caixa.  

 

Os números presentes nestes documentos revelam uma história 

factível. É nela que o analista deve se basear para seguir com seu trabalho 

semelhante ao de um jornalista investigativo – e não opinativo. E o que um 

jornalista investigativo faz? Ele gasta a sola do sapato, visita os lugares e 

conversa com as pessoas chaves para escrever sua reportagem. Em linhas 
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paralelas, esse é o trabalho que a equipe do SUNO AÇÕES FIC FIA realiza 

diariamente. 

 

Somos adeptos do uso das tecnologias mais recentes para tecer 

análises de investimentos. Inclusive o portal STATUS INVEST, do GRUPO 

SUNO, é uma referência internacional neste sentido. Entretanto, 

conservamos práticas “analógicas” para estudar as empresas. Nós visitamos 

suas instalações fabris, administrativas ou comerciais, onde entrevistamos 

os diversos stakeholders relacionados aos negócios em voga, desde seus 

principais executivos, passando pelos funcionários de base, fornecedores, 

clientes e até os concorrentes. 
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O preço da gasolina e do crédito 

 

Fizemos esse trabalho em relação ao Banco do Brasil e à Petrobras. A 

narrativa amplamente divulgada contava que a volta de um líder 

carismático, populista e centralizador ao Palácio do Planalto, poderia 

significar uma mudança na política de preços dos combustíveis da 

Petrobras, que deixaria de se apoiar em decisões técnicas de mercado para 

atender a uma medida artificial de preços baixos, numa tentativa anacrônica 

de controlar o processo inflacionário. O Banco do Brasil, por exemplo, 

poderia ser um instrumento de agrado a certos empresários apoiadores de 

campanhas eleitorais, com linhas de crédito concedidas sem um critério 

transparente. 

 

Entretanto, ao analisar os números e os fatos dos últimos anos, víamos 

duas empresas muito bem geridas e lucrativas, com balanços sólidos e 

ótimas perspectivas de crescimento de receitas, cujo Valuation indicava a 

margem de segurança necessária para manter ambas em nosso portfólio de 

investimentos.  

 

Ao conversar com uma série de contatos dentro dessas companhias, 

tomamos ciência da elaboração de comités executivos e fiscalizadores, que 

atuam como freios e contrapesos para as indicações políticas nos conselhos 

administrativos das duas instituições – o que funciona bem na teoria da 

democracia, é ainda mais eficiente na prática do capitalismo. 
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Além do mais, tanto a Petrobras como o Banco do Brasil negociam 

ações no mercado de capitais dos Estados Unidos, país onde as exigências 

em questões de compliance tem se acentuado rigorosamente na última 

década. Enfim, as condições para ingerências políticas nas empresas 

estatais de capital aberto, que valiam em 2003 e 2013, não valem mais em 

2023. 

 

Sem medo de ser do contra  

 

Ao optar por manter Petrobras e Banco do Brasil na carteira do SUNO 

AÇÕES FIC FIA, nós contrariamos uma narrativa aceita por vários agentes do 

mercado. Em nossa visão, tanto os analistas como os gestores de um fundo 

de investimentos não podem ter receio de contrariar a opinião dominante, 

pois isto pode ser um erro grave, com o risco de ser um erro imperdoável, 

irreversível e comprometedor. 

 

Para nos valermos de outra comparação com os esportes, os analistas 

e gestores de um fundo de investimentos não podem jogar para a torcida. 

O papel deles é fazer o melhor para o time, mesmo que isso não renda 

popularidade. Quando o técnico de uma equipe confia plenamente numa 

estratégia de sucesso, ele não se rende ao apelo para fazer algo diferente 

daquilo que havia planejado. 

 

O resultado disso, é que as ações da Petrobras subiram mais de 30% 

no último semestre e as ações do Banco do Brasil superaram a barreira dos 

50% de aumento no mesmo período. Quem ganhou com isso, sobretudo, foi 
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o cotista do SUNO AÇÕES FIC FIA que, como já afirmamos, está em sua 

máxima histórica. 

 

Poderemos mudar de opinião sobre os ativos no futuro? Sim, mas 

nunca baseado apenas em narrativas. Serão os números, os fatos, as análises 

fundamentalistas, o Valuation e o parecer dos stakeholders que nos 

auxiliarão neste processo. Erraremos no futuro? Provavelmente. Mas 

faremos o possível para errar menos que os outros, pois confiamos em nossa 

estratégia. 

 

 

Considerações finais 

 

Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 6ª edição da Carta 

Trimestral do SUNO FIC FIA. Para dúvidas, sugestões e comentários, utilize 

os nossos canais oficiais. São eles: 

 

E-mail: ri.asset@suno.com.br 

Formulário “Entre em Contato”: www.suno.com.br/asset/  

Instagram: @sunoasset 

 

 

Vitor Duarte 

CIO Suno Asset 


