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SUNO FIC FIA  

Carta trimestral nº8 – outubro, novembro e dezembro de 2023 

 

Quando o investidor encerra sua trajetória, começa o seu 
legado 
 
No dia 27 de novembro de 2023 o portal Suno Notícias repercutiu o comunicado da 
Suno Asset sobre uma marca relevante do SUNO AÇÕES FIC FIA, que antigira um 
novo pico de valorização desde o início de suas operações em junho de 2022. Neste 
período, a rentabilidade deste fundo de investimento foi de 34,05%. Em termos 
comparativos com dois índices representativos do cenário brasileiro, tendo como 
referência os doze meses anteriores, o SUNO AÇÕES FIC FIA teve uma rentabilidade 
superior ao Ibovespa em 25,13%, assim como bateu o desempenho do CDI com 
margem de 14,77%. 
 
Estes números refletem o respeito pelos ditames da efetiva diversificação de ativos 
selecionados com base nos preceitos do Value Investing, estratégia de longo prazo 
que tem em Warren Buffett e Charlie Munger dois grandes baluartes, donos de 
trajetórias tão extensas quanto bem sucedidas no mercado financeiro. 
 
Munger completaria 100 anos de vida na primeira data de 2024, mas o destino das 
pessoas pouco se importa com números redondos e fez o coração do conselheiro 
de Buffett bater pela última vez em 28 de novembro, de forma pacífica num 
hospital da Califórnia. Ao comunicar o fato, Buffett reconheceu a importância de 
seu amigo de longuíssima data para a Berkshire Hathaway. 
 
A evolução do conceito do Value Investing não pode ser contada sem a influência 
de Munger sobre Buffett, que incialmente concentrava seus aportes em empresas 
atravessando momentos de dificuldade, negociando ações excessivamente 
desvalorizadas. Ao longo dos anos, a estratégia da dupla migrou para empresas de 
qualidades superiores, ainda que subvalorizadas.  
 
Para Munger, era melhor investir em negócios maravilhosos a preços justos do que 
aportar recursos em empresas medianas com ações muito baratas. A forma para 
transmitir seus pontos de vista por vezes recorria às metáforas, como as duas regras 
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da pesca: a primeira é pescar onde os peixes estão; a segunda é nunca esquecer da 
primeira. 
 

Mantendo a constância diante das instabilidades 
 
Em quase um século de vida, o braço direito de Buffett testemunhou importantes 
fatos históricos. Ele passou parte da infância e adolescência em Omaha, durante a 
Grande Depressão da década de 1930. Os duros anos lhe forjaram um caráter 
austero. Enquanto estudava na Universidade de Michigan, Munger se engajou nas 
forças militares dos Estados Unidos, em plena Segunda Guerra Mundial, indo 
estudar meteorologia no Instituto Técnico da Califórnia, onde sentiu na pele a 
dificuldade de prever acontecimentos futuros. 
 
Sua graduação finalmente ocorreu em 1948, pela Harvard Law School. Munger 
passou a atuar como advogado e empreendedor no mercado imobiliário. Fez 
fortuna antes mesmo de conhecer Buffett em 1959, em sua volta para Omaha. 
Desde então, ambos lidaram com a Guerra Fria, a Queda do Muro de Berlin, o 
estouro da Bolha Ponto.com, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, a Crise 
do Subprime, a eclosão da Pandemia do Coronavírus. Enquanto isso, vários 
presidentes norte-americanos passaram pelo poder, ora pelo Partido Republicano, 
ora pelo Partido Democrata. 
 
Estas décadas acumulando histórias apenas reforçaram o pragmatismo necessário 
para investir com bom senso, deixando a influência das emoções e as paixões 
políticas de lado. Cabe aos mais jovens ter a sabedoria suficiente para poder 
aprender com as observações dos passos dos mais experientes e parte do trabalho 
da equipe do SUNO AÇÕES FIC FIA contempla isso. 
 
Em primeiro lugar, nós priorizamos os negócios de qualidade comprovada. Nosso 
portfólio não tolera projetos duvidosos, por mais atrativas que estejam as cotações. 
Obviamente respeitamos o critério da margem de segurança, mas preferimos 
comprar ações de empresas excelentes negociadas um pouco abaixo do preço 
justo do que pagar descontos elevados nas ações de companhias com histórico de 
resultados medianos. 
 
Em segundo lugar, adotamos o pragmatismo para acompanhar o 
desenvolvimento do cenário político, por entender que seus desdobramentos na 
economia do Brasil são inerentes. Como gestores e analistas de um fundo de 



 
 
 

__________________________________________________________________________________________________ 
A Suno Gestora de Recursos Ltda. (“Suno Asset”) não comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Este 
relatório mensal retrata as opiniões da Suno Asset acerca da estratégia e gestão do fundo 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 Fundo 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 fundo. Para mais informações acerca das 
taxas de administração, cotização e público-alvo de cada um dos fundos, consulte os documentos do 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.  

investimento, entendemos que não é nosso papel manifestar posições ideológicas 
ou promover o ativismo eleitoral.  
 
Neste sentido, preferimos adotar uma postura diplomática, por entender que nossa 
democracia, embora ainda jovem se comparada com a democracia norte-
americana, já permite a alternância de matizes partidárias no poder. Logo, se temos 
a clara intenção de investir em ativos brasileiros com foco no longo prazo, é nossa 
obrigação saber dialogar com diferentes momentos políticos, trabalhando em prol 
de nossos cotistas, analisando sim, os rumos das discussões nos três poderes, para 
nos mover de forma previdente. 
 

A lógica do Marketing no ambiente político 
 
As campanhas eleitorais no Brasil, que já foram mais apoiadas no debate de ideias 
e propostas, evoluíram para um tom mais emocional quando os profissionais de 
Marketing tomaram o lugar dos líderes partidários nas estratégias de 
posicionamento dos candidatos. Ou seja: o que estes falam é mais orientado por 
assessores de Marketing do que por dirigentes políticos que seguem uma escola 
de pensamento. 
 
Para os especialistas de Marketing, é mais importante que o candidato em questão 
tenha capacidade de cativar e envolver emocionalmente o eleitor, do que 
apresentar um discurso formal e racional, baseado em argumentos, por mais 
concatenados e lógicos que pareçam. Criar uma persona carismática dá mais 
resultados do que reforçar a capacidade intelectual do agente político, que passa a 
ser tratado mais como um produto a ser vendido do que como um líder em 
potencial. 
 
As redes sociais apenas tonificam estes fatores a ponto de os eleitores fiéis de cada 
corrente ideológica serem comparados aos torcedores de grandes times de 
futebol. Não por acaso, amigos rompem relações e famílias se desentendem diante 
da radicalização promovida pela guerra de memes e fakenews. A contaminação da 
política, em função das técnicas de Marketing que promovem mais as paixões do 
que os debates, também influencia o mercado financeiro, que deveria ser – mas 
não é – um ambiente estritamente racional. 
 
Neste ponto, voltamos ao início desta carta, quando relatamos o desempenho do 
SUNO AÇÕES FIC FIA, batendo o Ibovespa em 25,13 % entre 27 de novembro de 
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2022 e 27 de novembro de 2023. Cabe registrar que o desempenho do Ibovespa 
neste período também foi positivo, saindo de 108 mil pontos em novembro de 2022 
para 125 mil pontos em novembro de 2023. 
 

Uma questão de Expectations Investing 
 
Como estava o cenário político e econômico no final de 2022? O mercado estava 
precificando momentos de turbulência e incertezas com a derrota do candidato da 
situação à presidência e a volta do líder da oposição ao poder, que poderia resultar 
em retrocessos no que tange à influência do Governo Federal nas grandes estatais 
que negociam ações nas Bolsas de Valores do Brasil e Estados Unidos, entre outras 
medidas, como a tentativa de ingerência nas decisões do Banco Central sobre a 
Selic, a nossa taxa básica de juros. 
 
De fato, houve pressão pública, por parte do novo presidente, para que a Selic 
baixasse de forma mais acentuada durante os primeiros meses de 2023, na 
expectativa de reaquecer a economia. A independência do Banco Central, no 
entanto, mostrou-se efetiva. A redução na taxa básica de juros ocorreu, mas de 
modo mais lento e gradual, resultado da postura mais conservadora do COPOM. 
 
Algo semelhante foi visto nas diretorias das empresas estatais, cujos estatutos 
resultantes do período de saneamento da sangria de recursos em meados da 
década de 2010, se mostraram eficazes até o momento, restringindo a atuação 
novos diretores e conselheiros indicados por critério mais políticos do que técnicos. 
Do ponto de vista do equilíbrio necessário entre os três poderes da República, o 
Poder Executivo já não tem tanta força como tinha há vinte anos. Agora, a 
necessidade de negociar constantemente com representantes do Poder 
Legislativo aumentou. Os papeis decisivos dos senadores e deputados federais, 
embora ainda pouco destacados durante os períodos eleitorais, também se 
destacaram, com suas bancadas suplantando o fator de bússola dos antigos 
partidos políticos, em termos de votação em bloco de projetos importantes. 
 
Isso tem o lado bom e o lado ruim. Se as bancadas (do agronegócio e dos 
evangélicos, por exemplo) no Congresso Nacional conseguem barrar eventuais 
excessos do Poder Executivo, há também maior morosidade para avançar com 
medidas importantes, como a Reforma Tributária e a Reforma Administrativa, cujas 
votações quase sempre são judicializadas no STF. 
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Disso resulta que as piores expectativas que o mercado precificava no final de 2022 
não se confirmaram, ofertando a rentabilidade positiva de quem seguiu com a 
postura pragmática. Ou seja, o crescimento do Ibovespa em 2023 não foi espelho 
do crescimento econômico do país, que não ocorreu como era necessário, mas em 
função do arrefecimento da radicalização verificada no período eleitoral, ao passo 
que o discurso ideológico do candidato que venceu a eleição presidencial também 
não foi levado a cabo integralmente. 

 
Um voto de confiança 
 
Podemos afirmar que nossa leitura do momento foi correta e por isso fomos 
premiados com um novo pico de valorização do SUNO AÇÕES FIC FIA, em parte 
porque não expressamos nossa confiança apenas em grandes empresas de 
qualidade inquestionável, mas também no amadurecimento da nossa democracia. 
Sim, ainda temos muitos desafios para aprimorar o ambiente político, mas já 
sabemos que o caminho do totalitarismo não pode ser seguido. 
Moderação e bom senso. É disso que precisamos em todos os sentidos. É isso que 
Charlie Munger praticou em 99 anos de vida. 
 

Resultado do 4º trimestre de 2023 
 
Neste 4° trimestre, o Suno FIC FIA registrou um desempenho notável, sendo o 
segundo melhor trimestre do ano, com um ganho de +11,7%, enquanto o Ibovespa 
apresentou um aumento de 15,4%. Ao longo de 2023, entregamos um retorno 
total de 37,7%, em comparação com os 22,3% do IBOV, resultando em um alfa 
significativo de 15,4%. Destaca-se também a menor volatilidade (12m) do nosso 
fundo, marcando 16,08%, em comparação com os 17,18% do IBOV.  
 
Esse desempenho evidencia nossa capacidade de gerar retorno superior com 
menor risco, desafiando as expectativas convencionais e agregando valor aos 
nossos investidores. 
 
Abaixo os indicadores de desempenho do fundo desde o seu início.  
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Iniciamos 2024 com uma postura cautelosamente otimista em relação ao cenário 
macroeconômico. Apesar da redução de 0,5 p.p na última reunião do COPOM, a 
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Selic permanece em um patamar elevado (11,75%), com projeções de mercado 
indicando uma possível queda para 10% até o final de 2024. A redução dos juros 
beneficia as empresas do nosso portfólio, especialmente aquelas mais endividadas, 
resultando em um aumento do fluxo de caixa para os acionistas. 
 
A diminuição da Selic tem impulsionado a migração de investidores pessoa física 
da renda fixa para a renda variável, incluindo a categoria de ações, refletindo 
positivamente no fluxo de recursos para fundos como o nosso. Adicionalmente, 
observamos um aumento no valuation das empresas devido à redução das taxas 
de desconto, influenciadas pela diminuição das taxas de juros futuros dos títulos 
públicos. 
 
No âmbito microeconômico, antecipamos que 2024 será outro ano excelente. 
Nossos investimentos no setor agro continuam executando estratégias de 
crescimento orgânico, com a estabilidade nos preços da soja reduzindo o risco de 
fluxo de caixa. Acreditamos que ainda há um desconto significativo nos múltiplos 
do setor. 
 
As teses de investimento em bancos, especialmente a dupla BB/BBSE, estão bem-
posicionadas para se beneficiar de um ambiente macroeconômico mais favorável, 
dominância de mercado, alta rentabilidade e retornos de dividendos relevantes. 
 
No setor de Óleo e Gás, reduzimos a alocação em PETR devido aos crescentes riscos 
de governança, optando por RECV, uma empresa júnior de petróleo que 
consideramos competente e subavaliada. Mantemos nossa posição em VALE no 
setor de metais, esperando uma forte geração de caixa neste trimestre. 
 
No caso de BRKM, permanecemos no modo passivo, aguardando o desfecho da 
negociação ADNOC/NOVONOR para capturar o valor percebido no ativo. 
 
Aproximadamente 20% do portfólio está diversificado em algumas small caps, cada 
uma com sua narrativa única. Ao longo dos meses, compartilharemos mais 
detalhes sobre essas oportunidades. 
Queremos transmitir a mensagem de que iniciamos 2024 com uma carteira 
cuidadosamente ajustada, apresentando um upside significativo, sem 
comprometer nossa filosofia de investimentos. Agradecemos aos cotistas pela 
confiança em 2023 e esperamos contar com a continuidade dessa parceria de 
sucesso ao longo de 2024.  
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Valores Mobiliários (CVM) - Serviço de Atendimento ao Cidadão: www.cvm.gov.br.  

 
Desejamos a todos um excelente ano. 
 

Considerações finais 
 
Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 8ª edição da Carta Trimestral do 
SUNO FIC FIA. Para dúvidas, sugestões e comentários, não deixe de procurar nossos 
canais oficiais: 
 
E-mail: ri.asset@suno.com.br 
 
Formulário “Entre em Contato” em nosso site: www.suno.com.br/asset/  
 
Instagram: @sunoasset 
 

 

Vitor Duarte 

CIO Suno Asset 

 

 


