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O mundo tomado de assalto constantemente

A guerra entre Russia e Ucrania se encaminha para completar trés anos sem a
previsao de um armisticio. A reacao de Israel aos atagues terroristas ja causou
estragos irreversiveis na faixa de Gaza e o conflito se alastrou para o Libano, com
possibilidade de enfrentamento direto com o Ira. As disputas comerciais entre
China e Estados Unidos ganharam novos matizes com a eleicao de Donald Trump
para um segundo mandato presidencial, indicando um freio parcial no processo de
globalizagao.

Enquanto isso, no Brasil, impasses politicos atrasam a definicao de cortes de gastos
do Governo, uma medida essencial para o controle da inflagdo e para a reducao
posterior da taxa basica de juros, tao necessaria para a retomada do crescimento
econdmico sustentavel.

A cada noticia, o mercado financeiro reage imediatamente, tentando antecipar
consequéncias futuras sem ter em maos todas as variaveis que poderiam auxiliar
na mitigacao de riscos. Desse modo, fluxos de capital migram de mercados
emergentes para mercados desenvolvidos com velocidade crescente, dado que
numa conjuntura de crises internacionais concomitantes, as opc¢des mais
conservadoras se sobressaem. A alternativa para este movimento de migracao
especulativa fica por conta das reservas em metais preciosos e criptomoedas, que
tangenciam suas maximas histoéricas.

Entretanto, a lacuna deixada pelo capital volatil de grandes especuladores
estrangeiros se converte em janela de oportunidades para os investidores locais
desses mercados emergentes, que conhecem e acompanham de perto as
principais empresas negociadas nas Bolsas nacionais. No Brasil, nao é diferente.
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Como reagir?

O capital volatil e especulativo, que nao tem nacionalidade, mas ajuda a promover
a liquidez das Bolsas em varios paises, nao reconhece os méritos dos melhores
negdcios de cada regido do mundo, dado que é um capital altamente reativo aos
acontecimentos extrinsecos de cada tipo de atividade. Assim, aqueles que prezam
pelo compromisso de investir majoritariamente via Bolsas locais, alimentam um
principio de parceria com as companhias que igualmente prestigiam os
respectivos mercados locais.

Por exemplo, o SUNO ACOES FIC FIA destina aproximadamente 80% do seu capital
investido em empresas brasileiras e somente 20% em empresas estrangeiras, sem
qgue isso seja uma regra absoluta. Esta orientacao geral, no entanto, limita
naturalmente a tendéncia de giro de carteira, como poderia ocorrer se o foco dos
investimentos fosse outro.

Outra razdo para o SUNO ACOES FIC FIA girar seu portfélio entre apenas um terco
e metade da média observada em seus pares, responde pelo respeito aos principios
do Value Investing e do Buy and Hold, que sao estratégias de investimentos que
seguem uma ortodoxia relacionada aos retornos que batem os principais
benchmarks no longo prazo, mesmo que isto signifique episddios de desconforto
no curto e no médio prazo.

Assim, a melhor forma de reagir aos acontecimentos impactantes do ponto de vista
jornalistico, pode ser simplesmente nao reagir. Se as estratégias de investimentos
priorizam o longo prazo e os fundamentos das melhores empresas, entao manter
a alocacao de capital nestas companhias sera apenas o reflexo da l6gica elementar,
a despeito do sensacionalismmo midiatico das noticias, promovido para captar a
atencao do publico em geral.

Investidores de valor, porém, ndao podem se inserir neste contexto e se deixarem
contaminar pelas constantes tentativas de sequestro emocional que movem
tantos agentes do mercado.
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A margem de seguranca: sempre ela

De acordo com os apontamentos de Seth A. Klarman em seu livro “Margin of Safety:
Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor” (“Margem de
seguranca: Estratégias de investimento em valor com aversao ao risco para o
investidor consciente” — ainda nao publicado em portugués, dentre as poucas
convicgdes que cercam o investimento em renda variavel, € que este mercado é
tomado pelas incertezas e pela necessidade de gerenciar riscos.

Estar ciente de que é impossivel saber com profundidade a respeito de todas as
engrenagens gue movem a economia, nao se trata do mero reconhecimento de
incapacidade, mas sobretudo da necessidade de agir com a prudéncia que, em
alguns idiomas, € sinbnimo de inteligéncia. Logo, investir com margem de
seguranca € se precaver contra possiveis enganos sobre as estimativas de sucesso
futuro de alguma empresa.

Por isso, a alocacao de capital nos ativos deve priorizar aqueles que estejam sendo
negociados abaixo de seus valores intrinsecos, pois os descontos obtidos nestes
negdcios protegem quem investe de eventuais imprecisdes de Valuation ou
mesmo em caso de eventos imprevistos que podem impactar negativamente o
valor desses ativos.

Nem sempre a margem de seguranca para o investimento em determinada
companhia se apresenta claramente. Neste caso os ajustes na “taxa de tolerancia”
devem ser feitos conforme o histérico de cada empresa, que aponta para 0s riscos
mais usuais de seu segmento de atuagao, sem esquecer que 0S riscos mais
perigosos sao justamente os desconhecidos.

Por vezes, o medo de ficar de fora de um investimento tido pela média do
mercado como garantido, embora com precos inflados, turva a visao dos
analistas menos convictos nas praticas do Value Investing — algo que é
absolutamente coibido no time de gestdo do SUNO ACOES FIC FIA. Além do
mais, o cenario macroecondémico do segundo semestre de 2024 indica a
situacao oposta, quer seja, uma janela de oportunidades para aportes em
grandes empresas brasileiras oferecendo os mais cristalinos critérios de
margem de seguranca.
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Parceria com a perenidade

Aportar em algum ativo com margem de seguranca € algo que pode ser feito por
investidores e especuladores. Os investidores, porém, compram acgdes para
participar do sucesso de empresas com bons fundamentos, ao passo que 0s
especuladores vislumbram somente o potencial de valorizacao das a¢des dessas
empresas, preferindo que este potencial se realize o quanto antes. Assim, um
investidor pode sair de uma posicao rapidamente, caso as acdes se valorizem
nestes parametros, no entanto, ele ndo conta apenas com isso em sua estratégia
com foco no longo prazo, dado que podera se beneficiar com o recebimento de
proventos regulares.

Preferindo o certo ao duvidoso, o investidor também direciona seus recursos para
negocios consolidados em segmentos que se provaram com o tempo, evitando a
tentacdao de embarcar em modismos que, assim como chegam surpreendendo o
mercado, podem se esvanecer da mesma forma.

Do mesmo modo, de épocas em épocas surgem novas formulas de investimento,
baseadas em alegadas rupturas de paradigmas, usando o passado recente de
algum ciclo econémico como base de projecao para o “novo futuro”. Porém, estas
formulas sao reprovadas no teste do tempo, quando a janela de analise supera o
médio prazo. Assim, sempre que decretam o fim do Value Investing, ele ressurge e
se reafirma depois.

Trés fatores determinantes para os precos das ag¢oes

Ainda conforme Seth A. Klarman, existem trés fatores determinantes para guiar o
investidor em suas analises sobre as empresas com maior potencial de retorno
futuro. O primeiro deles é observar o crescimento do Fluxo de Caixa Livre (FCL)
gerado pela companhia, lembrando que se esta reinvestir o capital com
recorréncia, o FGL serda menor. Porém, esta situacao nos leva ao segundo ponto,
dado que mesmo que os lucros da empresa ou seu FCL nao cresgcam, se 0s
multiplos da agcao aumentarem, ainda sera possivel obter bons resultados com a
pOosicao.

Um terceiro aspecto, neste sentido, seria avaliar como se da o processo de
recompras de agdes por parte da empresa em questao, pois se este procedimento
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for realizado no momento certo, quando o mercado em geral esta num ciclo de
baixa, por exemplo, e as acdes estiverem claramente descontadas, entdao as
recompras poderao diminuir a diferenca entre o pre¢co da agao e o seu valor
intrinseco.

Sobre as recompras de ac¢des, ja dedicamos uma carta trimestral a respeito
e reproduzimos, a seguir, parte do que foi publicado em sua décima edicao:

“Normalmente, essa operacdo acontece quando a companhia acredita
que suas agoées estdo subvalorizadas. Essa percep¢do pode ser resultado de
uma queda irracional do mercado ou de uma avaliagdo incorreta do valor
real da empresa. Ao anunciar um programa de recompra, a empresa pode
estarem posicdo de aproveitar uma oportunidade de mercado para utilizar
seu capital de forma estratégica.

Desse modo, a inten¢cdo de recomprar agées pode ser interpretada como
um sinal de confian¢ca da empresa em seu proprio potencial. Se as acdes
recompradas sdo canceladas, o numero total de ag¢bes diminui,
aumentando a participagdo dos acionistas restantes. Por outro lado, se
mantidas em tesouraria, a empresa pode vendé-las posteriormente a um
preco maior, gerando um lucro que, por sua vez, também poderd ser
parcialmente repassado para os acionistas remanescentes.

Logo, para os acionistas, a recompra pode ser benéfica. Com a reduc¢do do
numero de agdées em circulagdo, os investidores da companhia passam a
ter uma participagcdo maior na empresa, aumentando seu patrimonio.”

Portanto, vemos com bons olhos quando empresas brasileiras com 6timos
fundamentos e geracao de FCL crescente também conduzem programas
de recompras de acdes. Assim, podemos citar o caso da Vale (VALE3),
abordado em nossa carta trimestral anterior:

“Nos ultimos trés anos, a Vale recomprou aproximadamente um quinto de
suas acbes, o que significa que os acionistas que mantiveram suas
participagées viram sua parcela na empresa aumentar. Isso, somado ao
fato de as ac¢des estarem baratas, faz com que o programa de recompra
seja particularmente vantajoso, adicionando ainda mais valor aos
investimentos.
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Mesmo que os mudltiplos da Vale sigam comprimidos nos proximos anos
(com P/L de 5 por exemplo) somente o recebimento de proventos
alinhando com o programa de recompra de acbdes da empresa jd
Jjustificaria o investimento na tese, uma vez a divida de empresa € baixa e o
seu retorno sobre o capital é elevado ao longo do ciclo.”

Crise para uns, janela de oportunidades para outros

Grandes riguezas sao construidas justamente em momentos de incertezas no
mercado financeiro, como estamos testemunhando na virada de 2024 para 2025,
especialmente no cenario nacional. Hd quem pegue a fotografia do momento para
contar a histéria de um filme, mas sabemos que este € um erro conceitual, pois se
ainda poderemos enfrentar turbuléncias no curto e médio prazo, a maior
probabilidade € que no longo prazo os precos descontados das acdes tendem a se
ajustar para patamares mais justos e quem se mantiver convicto em suas posicoes
podera colher os beneficios da espera.

Estamos lidando com o esgotamento de um modelo de conducao da politica,
baseado em narrativas ideoldgicas que surtiram efeito no passado, mas que, diante
da falta de conteddo programatico, esta gerando uma descrenga generalizada, nao
apenas entre 0s agentes do mercado como na populagao em geral.

De outro lado, vemos forgas opositoras se reorganizando, parcialmente cientes da
necessidade de apresentar novas liderancas capazes de propor solucdes austeras
para reorganizar as contas publicas e conter os gastos excessivos. Mesmo sem uma
mudanca radical no planejamento econdmico, alguns freios e reajustes ja teriam
potencial para destravar o crescimento sustentavel do mercado e isso poderia
ocorrer ainda antes das elei¢cdes de 2026.

Ainda gue isso ndo se realize no curto prazo, as melhores empresas brasileiras
mostram-se resilientes a ponto de suportar os impasses sustentados pelos
membros dessa classe politica que vive os estertores de uma era. Nosso trabalho
aqui no SUNO ACOES FIC FIA é estar ao lado delas, defendendo, em primeiro lugar,
o capital dos nossos cotistas.
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Entre em contato
Esperamos que tenha aproveitado a leitura da 12% edicao da Carta Trimestral do
SUNO ACOES FIC FIA. Para duvidas, sugestdes e comentarios, acesse Nossos canais

oficiais:

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

Formulario “Entre em Contato” em nosso site: https://www.suno.com.br/asset/

Instagram: @sunoasset
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