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Antes de investir é preciso se identificar com um perfil de 

tolerância aos riscos 

 

Algumas cartas de fundos de investimentos são escritas por gestores 

para outros gestores, ao passo que certas cartas são direcionadas para os 

investidores em geral. Saber dialogar com esse amplo espectro de leitores é 

um desafio semelhante à intenção de bater o mercado com consistência. 

Como é impossível mensurar quantos investidores iniciantes de hoje 

serão parte de instituições que gerem grandes volumes de capital amanhã, 

aceitamos o desafio de nos reportar, também, para eles. 

Tecnicamente, antes de fazer o primeiro aporte, o investidor em 

potencial precisa abrir conta num banco ou numa corretora de valores. 

Antes de acessar o Home Broker, é preciso responder um questionário que 

auxilia na identificação de perfil de tolerância aos riscos nos investimentos, 

uma vez que não existe investimentos sem riscos. 

Considerando, ainda, o prazo relacionado às intenções do investidor 

em questão; que pode ser curto, médio ou longo; em linhas gerais existem 

três classificações distintas de perfis de investidores. O perfil conservador ou 

defensivo está relacionado com a priorização da segurança do capital a ser 

alocado, admitindo uma taxa de retorno mais comedida. Já aquele que tem 

um perfil moderado, não abre mão da segurança, mas busca por retornos 

melhores. Por fim temos o perfil arrojado ou agressivo, focado no maior 
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retorno possível para cada investimento, a despeito da maior tolerância aos 

riscos inerentes. 

Embora tais questionários não sejam personalizados para cada cliente 

do banco ou da corretora, eles sinalizam quais tipos de investimentos o 

cliente em voga poderá acessar, de modo a aumentar sua permanência no 

ecossistema financeiro – o que é bom para todas as partes relacionadas. 

Além disso, essa formalidade sinaliza a importância de cada investidor 

desenvolver o autoconhecimento, fator essencial para o sucesso nos 

investimentos com foco no longo prazo. 

 

A superficialidade relacionada aos perfis tradicionais de 

investidores 

 

Uma vez que o questionário para determinação de perfil de tolerância 

aos riscos é genérico em cada banco ou corretora de valores (ao menos 

quando não é feita uma entrevista interpessoal com cada cliente investidor 

em potencial), ocorre um desdobramento desta generalidade, a respeito da 

montagem de carteiras voltadas para cada tipo de perfil. 

Assim, uma carteira conservadora de investimento seria repleta de 

ativos de renda fixa, de preferência cobertos pelo FGC, como ocorrem com 

os CDBs. Além deles, o investidor conservador pode aplicar em fundos de 

renda fixa e fundos DI, títulos do Tesouro Nacional e debêntures. 

Já o investidor de perfil moderado pode ir além do Tesouro IPCA+, dos 

CDBs e dos fundos DI, podendo ingressar em fundos multimercado, fundos 

imobiliários, ETFs e uma pequena parte em ações de grandes empresas. 

Por fim, na carteira mais arrojada entram as ações de forma 

predominante, além das cotas de fundos multimercados, fundos temáticos 
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e ETFs, embora mantendo uma reserva de liquidez em CDBs. Conforme a 

maior tolerância ao risco alimentada pelo maior conhecimento técnico, o 

investidor agressivo poderá se aventurar pelas operações alavancadas com 

derivativos, por exemplo. 

Obviamente, existem variações para o tema, conforme o assunto seja 

abordado em diferentes instituições financeiras. Por exemplo, para o 

gerente de um grande banco brasileiro, qualquer correntista exposto ao 

mercado acionário pode ser considerado um investidor arrojado. Por isso, 

deve-se evitar as generalizações nestes casos, uma vez que aportar valores 

em debêntures, que são comumente consideradas investimentos 

defensivos, pode ser mais arriscado do que comprar ações de uma empresa 

consolidada. 

 

A importância de ser defensivo dentro de um ambiente arrojado 

 

Em linhas gerais, quem está predominantemente exposto aos ativos 

de renda variável é considerado um investidor agressivo, ao menos aos olhos 

da grande maioria dos poupadores centrados em produtos de renda fixa. 

Entretanto, é perfeitamente concebível assumir um comportamento mais 

defensivo e conservador no mercado acionário, se houver foco no longo 

prazo e a adoção dos princípios do Value Investing. Os adeptos desta escola 

de investimento, baseada no conceito da margem de segurança, sabem 

que, em primeiro lugar, é importante não perder dinheiro, uma vez que 

permanecer no jogo significa exercer o potencial de obter retornos acima da 

média no decorrer dos anos. 

O especulador arrojado e agressivo de hoje, que pode colher 

resultados bem acima da média tomando riscos elevados, também pode ser 
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o especulador quebrado de amanhã, caso o risco de ruína se realize. Por 

exemplo: para alguém se alavancar em operações de curto prazo com 

derivativos, além de muito preparo técnico e dedicação em tempo integral 

para a tarefa, é preciso ter o controle emocional típico de um soldado 

treinado para a guerra, ao ter que lidar com situações binárias, entre o tudo 

e o nada. O que pode produzir resultados imediatos é mentalmente radical 

e desgastante, fugindo da natureza humana, que tende ao equilíbrio e à 

autopreservação. 

Assim, o investidor novato, portador de prudência e bom senso, deve 

adotar uma postura mais conservadora e defensiva na Bolsa de Valores, uma 

vez que esteja ciente de sua limitada experiência e conhecimento a respeito 

das vicissitudes do mercado financeiro. Ele evitará o giro excessivo da 

carteira, se resguardando no Buy and Hold. 

Isso lhe permitirá ter maior concentração em sua carreira profissional 

primária, cuja renda parcialmente poupada lhe proverá os recursos para 

seguir com seus aportes regulares. O investidor em questão seguirá 

defensivo e conservador ao constatar que tem uma família para cuidar. 

Desse modo, ele não colocará em renda variável um dinheiro que poderá lhe 

faltar no curto ou médio prazo. 

Após formar um patrimônio considerável e diversificado ao longo dos 

anos, este investidor terá capital suficiente para arriscar uma parte em 

estratégias mais agressivas e arrojadas, mas seu comportamento já estará 

suficientemente sedimentado nas bases conservadoras que lhe permitiram 

ser beneficiado pela força dos juros compostos, sinalizando que permanecer 

com o perfil defensivo será sempre o melhor caminho, já trilhado com 

sucesso pelos maiores investidores de todos os tempos. 
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Como ser conservador nos investimentos e ainda assim obter bons 

retornos 

 

Aqui podemos resgatar os ensinamentos Philip Arthur Fisher, um dos 

investidores mais notáveis do século 20, cujos estudos foram 

compartilhados em extensos artigos, em parte reunidos no livro “Ações 

comuns, lucros extraordinários”. Segundo Fisher, um investimento 

conservador é aquele capaz de conservar o poder aquisitivo em função de 

minimizar os riscos. 

Para o autor, existem algumas dimensões que qualificam um 

investimento como conservador, a primeira delas ocorre quando uma 

empresa consegue operar com custos produtivos mais baixos do que os 

custos da concorrência, abrindo possibilidade para margens de lucros 

maiores e maior flexibilidade de precificação, inclusive em períodos de 

crises. 

Na esteira dessa premissa, a empresa precisa contar com uma 

estrutura de Marketing sólida e eficiente, capaz de acompanhar as 

mudanças comportamentais dos consumidores, de modo a estabelecer 

uma comunicação clara com eles, preservando ou ampliando seu Market 

Share. Além disso, é preciso que a companhia tenha uma equipe técnica e 

de pesquisa excepcional, para desenvolver novos produtos ou mesmo 

baratear os custos de produção daquilo que já está disponível no mercado. 

Sobretudo, a empresa precisa ter um departamento financeiro altamente 

capacitado para o controle das informações e dos custos envolvidos nos 

negócios, com a missão de elevar o retorno sobre o capital investido. 

A segunda dimensão que identifica um investimento conservador, de 

acordo com Fisher, está relacionada com os recursos humanos da empresa 
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e de sua cultura organizacional. Por trás de toda companhia existem 

pessoas que devem estar comprometidas com o sucesso dos negócios em 

todos os seus estágios, desde o planejamento até o objetivo maior de 

crescimento contínuo de longo prazo. Isso passa por treinamentos e 

capacitação dos colaboradores, dos quais devem ser identificados aqueles 

habilitados para subir na hierarquia da casa, sem que isso impossibilite que 

talentos externos sejam contratados. Como resultado desta combinação, o 

ambiente de trabalho precisa ser saudável e permitir que a gestão esteja 

alinhada com o interesse dos acionistas. 

Por fim, a terceira dimensão relatada por Fischer, para classificar um 

investimento como conservador, está relacionada à rentabilidade elevada e 

sustentável da empresa no longo prazo. Isso é tão importante para 

maximizar o retorno do investimento como para minimizar seus riscos.  

Um modo eficiente para avaliar a rentabilidade de uma companhia é 

estudar seu ROE, ou seja, seu retorno sobre o patrimônio líquido, cujos 

direcionadores são a margem de lucro da operação bem como seu giro de 

capital e alavancagem, sendo que a margem de lucro está no foco do 

investidor defensivo. Elevadas margens de lucro podem ocorrer quando 

uma empresa consegue atingir um elevado Market Share, ou ao menos 

ostentar claras vantagens competitivas, que impedem a concorrência de 

invadir seu domínio já estabelecido. 

Analisar estes predicados observados por Fischer pode ser algo 

complexo para investidores individuais, conscientemente defensivos e 

conservadores. Por isso, eles podem contar com fundos de investimentos 

que estejam em congruência com seus perfis de tolerância aos riscos. Por 

adotar o Value Investing e o Buy and Hold como norteadores de sua 
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estratégia de investimentos, o SUNO AÇÕES FIC FIA se enquadra como 

opção de bom senso. 

 

Dos pequenos investidores individuais para os grandes 

investidores institucionais 

 

Até aqui, abordamos a importância de ser defensivo no ambiente do 

mercado de capitais sob o prisma dos investidores individuais, com alguns 

movimentando centenas ou milhares de reais e outros manejando até 

alguns milhões de reais. Entretanto, grande parte do volume movimentado 

nas Bolsas de Valores é oriundo dos investidores institucionais, como os 

fundos de pensão, as seguradoras, os bancos, os fundos de investimento e 

os Family Offices. Juntos, eles alocam bilhões de reais no mercado 

financeiro. 

Estas instituições carregam a responsabilidade de proteger 

patrimônios elevadíssimos e, portanto, elaboram mandatos de 

investimentos com acuradas definições que orientam seus gestores e 

analistas em questões centrais, como a abordagem aos riscos envolvidos nas 

operações, grau mínimo e máximo de concentração de capital nas classes 

de ativos permitidos em cada caso. Logo, a liberdade de movimentação dos 

recursos de investidores institucionais é menor do que a observada entre os 

investidores individuais, que não precisam se reportar para conselhos 

superiores. 

É notório que os grandes bancos e seguradoras sabem ganhar 

dinheiro. Seus profissionais estão entre os melhores do mundo quando o 

assunto é avaliar riscos antes de oferecer créditos ou apólices. Bancos e 

seguradoras de capital aberto estão, inclusive, entre os potenciais 



 

 

 

__________________________________________________________________________________________________ 
A Suno Gestora de Recursos Ltda. (“Suno Asset”) não comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Esta 
carta retrata as opiniões da Suno Asset acerca da estratégia e gestão dos seus Fundos e não deve ser entendido como oferta, recomendação 
ou análise de investimento ou ativos. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade 
divulgada não é líquida de impostos. O investimento em Fundos não é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Leia a lâmina de 
informações essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A Suno Asset não se responsabiliza por erros de avaliação ou 
omissões. Os investidores devem tomar suas próprias decisões de investimento. O investimento em Fundos pode 
resultar em 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 respectivo Fundo. Para mais 
informações acerca das taxas de administração, cotização e público-alvo de cada um dos Fundos, consulte os 
documentos do respectivo Fundo disponíveis no site https://www.suno.com.br/asset/. Este material não pode ser 
copiado, reproduzido ou distribuído sem a prévia e expressa concordância da Suno Asset. Supervisão e Fiscalização: 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM) - Serviço de Atendimento ao Cidadão: www.cvm.gov.br.  

investimentos conservadores disponíveis para investidores de variados 

matizes. 

Com relação aos demais investidores institucionais, a disparidade em 

relação à rentabilidade de cada um é inquestionável. Enquanto alguns 

fundos de investimento e de pensão obtém resultados consistentemente 

acima da média, outros possuem retornos apenas satisfatórios ou até 

negativos, a despeito de todos os regulamentos internos para garantir a 

segurança de suas operações. O mesmo se aplica aos Family Offices. 

 

Ser conservador em renda variável é diferente de ser passivo 

 

Que investidores institucionais necessitam elaborar e seguir 

regulamentos internos de conduta, que restringem manobras agressivas e 

arrojadas, é uma situação irrefutável. Isso não significa que deve haver 

tolerância para resultados medíocres, resultantes de uma passividade que 

não combina com o princípio das gestões ativas. Sim, a depender do excesso 

de restrições impostas por regulamentos severamente criteriosos, é melhor 

optar por classificar a gestão da entidade de investimento como passiva, a 

exemplo dos ETFs que cobrem ativos relacionados aos índices de mercado. 

Entretanto, cabe relatar que existem regras não escritas que muitos 

gestores de fundos de investimento adotam, embora não reconheçam: eles 

seguem as decisões tomadas por gestores de outros fundos de 

investimento, que por sua vez replicam alocações realizadas por outros 

gestores, até completar uma espécie de ciclo vicioso, onde todos se sentem 

confortáveis diante de um aparente consenso, gerando demandas altas 

para os mesmos ativos, reduzindo o potencial de retorno deles. 
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Desta forma, passa a ser um desafio combinar o respeito pela margem 

de segurança – a pedra angular do Value Investing – com a fuga do looping 

interminável do consenso do mercado. Assim, se pudéssemos dialogar com 

a obra de Philip Arthur Fisher, incluiríamos uma dimensão a mais sobre o 

que é um investimento conservador, que alia controle de riscos com elevada 

rentabilidade. Logo, além da empresa precisar ser competitiva em relação 

aos custos de produção, ter recursos humanos capazes de construir uma 

cultura organizacional altamente positiva, bem como uma rentabilidade 

sólida e sustentável, é preciso que ela não esteja no radar da 

consensualidade dos investidores institucionais. 

No SUNO AÇÕES FIC FIA, nossos analistas são orientados para 

buscarem por bons negócios, mesmo que isso resulte em pioneirismo na 

tomada de decisões. Quando encontramos um ativo que se enquadra em 

nossa estratégia de investimentos, pouco importa se há concorrentes no 

mercado em concordância com a tese levantada. Ou seja, fazer o que é certo 

se sobrepõe ao instinto quase imperativo de estar em consonância com os 

colegas. Existem ganhos em potencial quando não está em questão a 

comodidade de seguir as decisões de terceiros. 

Se há uma regra não escrita no regulamento do SUNO AÇÕES FIC FIA, 

mas que é tacitamente aceita e praticada pelos analistas da casa é: “não ter 

medo de ser impopular”. Esta medida certamente nos ajudou a estar entre 

os melhores fundos de investimento no Brasil, no ano corrente. Também 

estamos entre os melhores fundos de ações desde o início de nossas 

atividades. Nosso objetivo é permanecer assim, em função do compromisso 

maior de beneficiar nossos cotistas. 
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Considerações finais 

 

Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 7ª 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 


