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São Paulo, 09 de janeiro de 2024.  

Caros(as) cotistas e parceiros(as), 

O poder das ideias 

Qual o seu cenário? O poder das ideias é uma 

força incontestável na moldagem da realidade 

humana e no impulsionamento de mudanças 

transformadoras. Cobb, personagem de Leonardo 

di Caprio no filme “A Origem” (“Inception”) define 

uma ideia como "um vírus, resistente, altamente 

contagioso", 

uma descrição 

que ilustra 

vividamente 

sua natureza 

penetrante e 

duradoura. 

Assim como um vírus, uma ideia simples pode 

infiltrar-se na mente, expandir-se e evoluir, 

influenciando percepções e comportamentos.  

No filme, Cobb é um habilidoso "extrator", 

especializado em entrar nos sonhos das pessoas 

para roubar segredos valiosos de seu 

subconsciente. Para tanto, ele precisa criar 

cenários complexos e detalhados nos sonhos, 

projetando ambientes que pareçam reais o 

suficiente para enganar o subconsciente da vítima. 

Porém, um cliente o desafia a fazer algo diferente. 

Ao invés de extrair algo dos sonhos, Cobb deveria 

inserir uma ideia no subconsciente de um rival. Um 

trabalho parecido, mas muito mais desafiador.  

Previsões erradas? 

Nas últimas semanas, vimos algumas matérias de 

jornais criticando a previsão dos analistas e 

economistas para os principais indicadores 

econômicos no Brasil em 2023. Nós também 

temos nossas ressalvas, mas previsões são, por sua 

própria natureza, incertas. E merecem o direito de 

serem revisadas.  

Mais importante do que isso, é relevante 

entendermos por que as previsões e os preços de 

ativos mudaram. Vamos olhar para o Ibovespa, por 

exemplo. A bolsa no Brasil, para surpresa de 

alguns, foi uma das classes de ativos que mais bem 

performou em 2023, subindo 22,8%.  

Em uma de nossas primeiras cartas, explicamos 

que uma das formas simples de se olhar o preço 

de uma ação ou índice é decompô-lo entre o 

múltiplo e o lucro (múltiplo Preço/Lucro x Lucro). 

Múltiplos são versões simplificadas de modelos 

complexos, que refletem a capacidade de uma 

empresa crescer, quais os riscos que ela corre e o 

retorno que possui sobre seus investimentos 

marginais. Quanto maior o crescimento, menor o 

risco (ou retorno requerido) e maior o retorno, 

maior o múltiplo.  

Em 2022, o Ibovespa terminou o ano a um múltiplo 

de 7,7x e um lucro de 14.300 pontos, esperados 

para o ano de 2023. No final do ano passado, esse 

múltiplo subiu para 8,3x e o lucro esperado para 

2024 subiu 12,3% para 16.100 pontos, justificando 

a alta, mesmo em um ano bastante desafiador.  

O que esperar então em 2024?  

As perguntas principais 

Antes de discutirmos os diferentes cenários para 

este ano, vale olharmos para o que aconteceu nos 

últimos anos.  

A tabela abaixo mostra a evolução do Ibovespa, 

seu índice P/L e as estimativas de lucro, além de 

alguns outros indicadores econômicos nos últimos 

quatro anos:   

 

Pela tabela, fica mais fácil depurar o motivo para a 

performance do Ibovespa no ano passado. O 

grande motivo porque o múltiplo se expandiu em 

2023 foi a queda da taxa de juros no Brasil. Chama 

atenção também a alta da inflação americana (CPI) 

ao longo dos últimos anos e a forte queda em 

2023. Vários motivos explicam esse movimento, 

principalmente por conta da variação dos preços 

de petróleo.  

Baseado na tabela, quais são as principais 

perguntas que temos que tentar responder para 

traçar os diferentes cenários para os preços dos 

ativos de risco no Brasil?  

A primeira pergunta que temos que tentar 

responder é o que acontece com a taxa de juros 

basal do mercado, a americana. Afinal, é a partir 

dela que todas as outras taxas de juros do mundo 

são baseadas.  

Como escrevemos em nossa última carta, os 

economistas esperam que a inflação americana 

caia para baixo de 2,5% e a taxa de juros do Fed 

caia pelo menos 100 pontos para 4,5%. Os 

mercados já antecipam uma queda maior, para 

abaixo de 4% no final do ano.  

https://www.dahliacapital.com.br/post/fevereiro-19
https://www.dahliacapital.com.br/post/dezembro-18
https://www.dahliacapital.com.br/post/novembro-23
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Por aqui, o relatório Focus do Banco Central 

mostra que os economistas esperam uma inflação 

de 3,9% no ano e uma taxa SELIC de 9% no final 

de 2024.  

O que pode estar errado nesse cenário?  

Um componente importante dessa premissa é o 

que acontece com a inflação de serviços e os 

preços de petróleo. Fazer previsões sobre preços 

de petróleo é um evento ainda mais complexo, 

pois as ações dos diferentes agentes pode não ser 

racional.  

Dito isso, os mercados futuros indicam preços 

estáveis ao longo do ano. Porém, o nosso viés é 

que preços possam ficar mais baixos, por conta de 

um crescimento econômico mais baixo e um 

significativo aumento de capacidade de produção 

de energia (em diferentes formas) que aconteceu 

nos últimos anos. Para um mundo que vivia um 

risco de déficit de energia apenas dois anos atrás, 

parece que agora vivemos um excesso. 

Preços mais baixos de petróleo podem levar a uma 

inflação mais baixa, reduzindo também as taxas de 

juros pelo mundo.  

Outra questão importante será o comportamento 

da economia americana e os impactos na moeda. 

A maioria dos economistas espera uma 

desaceleração da economia americana em 2024, 

talvez até uma recessão. Isso levaria a uma 

desvalorização do dólar no mundo. Com moedas 

mais fortes, a pressão inflacionária em países 

emergentes diminuiria, reduzindo a necessidade 

de juros mais altos.  

Os juros são importantes porque são um dos 

principais determinantes dos múltiplos das 

empresas. O gráfico abaixo mostra a relação entre 

a taxa de juros de 10 anos nominal no Brasil e o 

múltiplo Preço/Lucro do Ibovespa. A cada 100bps 

de queda, historicamente o índice P/L sobe 12%.  

 

E o que esperar dos lucros? A expansão do lucro 

do Ibovespa ao longo dos últimos anos foi 

decorrente principalmente de preços de 

commodities mais altos. Claro que podemos ter 

um cenário que preços fiquem mais baixos, mas 

isso já está, ao menos parcialmente, refletido nas 

estimativas de lucro das empresas.  

O crescimento de lucro estimado entre 2023 e 

2024 no Brasil é de “apenas“ 5%. O gráfico abaixo 

mostra a evolução da estimativa de lucro do 

Ibovespa ao longo dos últimos anos. Um fator que 

pode surpreender positivamente é a queda da taxa 

SELIC. Acreditamos que a margem das empresas 

cíclicas domésticas deveria ser impactada 

positivamente com essa queda de juros, que 

poderia compensar a queda de preços das 

commodities.  

 
Tentamos mostrar aqui a complexidade de fazer 

previsões para os diferentes preços de ativos, pois 

são baseadas em premissas que podem ter 

resultados muito distintos do inicialmente 

estimado. Como gestores de recursos, tentamos 

combater as ideias impostas nos nossos 

subconscientes e manter a cabeça aberta para os 

novos cenários. Lembrando sempre que também 

existe a possibilidade de as coisas darem certo.  

O futuro  

Em dezembro, a sinalização clara de que o Fed, 

banco central americano, terminou o processo de 

elevação de juros levaram a uma valorização dos 

principais ativos de risco no mundo. As taxas de 

juros futuras caíram, liderado pela queda de 

quase 50 pontos na taxa de 10 anos americana. 

As bolsas estiveram entre os melhores ativos do 

mês, com o S&P e o Ibovespa subindo cerca de 

5% no mês, ambos subindo mais de 20% no ano. 

Vale lembrar que a combinação de o Fed 

mantendo juros estáveis e o BC cortando juros, 

historicamente, é quando o Ibovespa tem seu 

melhor desempenho.  

Agradecemos a leitura, a escuta e a confiança, 

Equipe Dahlia 

contato@dahliacapital.com.br 

+55 11 4118-3148  

https://www.dahliacapital.com.br/post/setembro-20
mailto:contato@dahliacapital.com.br


 

 
CARTA DA EQUIPE DE GESTÃO  3 

 

 

 

AVISO LEGAL 

 

A Dahlia Capital Gestão de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comissão de 

Valores Mobiliários – CVM para o exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, na categoria 

“gestora de recursos”. As informações, materiais ou documentos aqui disponibilizados não caracterizam e não devem ser 

entendidos como recomendação de investimento, análise de valor mobiliário, material promocional, participação em 

qualquer estratégia de negócio, solicitação/oferta/esforço de venda ou distribuição de cotas dos fundos de investimento 

aqui indicados. A Dahlia Capital não realiza a distribuição de cotas dos fundos de investimento sob sua gestão e o 

investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direcionar sua intenção de investimento junto aos 

distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informações e materiais aqui dispostos não constituem 

assessoria ou consultoria jurídica, contábil, regulatória, fiscal ou de qualquer outra natureza em relação às alternativas de 

investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital não se responsabiliza pela exatidão ou 

completude das informações, nem por decisões de investimento tomadas com base nas informações aqui contempladas. 

Algumas das informações aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em 

sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital não se responsabiliza pela publicação acidental de dados incorretos, ou por 

quaisquer outros erros, omissões ou pelo uso de tais informações. As informações, materiais ou documentos aqui 

disponibilizados têm caráter meramente informativo e não consideram objetivos de investimento, situação financeira ou 

necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de não conterem todas as informações que um investidor 

em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada 

ao investidor a leitura a lâmina de informações essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatórios 

aplicáveis do fundo de investimento, notadamente o capítulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo poderá 

estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinião e na 

opinião de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se 

enquadram em seu perfil, levando em consideração sobretudo os riscos e custos/taxas aplicáveis. Fundos de investimento 

mencionados neste documento podem utilizar 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 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. Fundos de investimento não contam com garantia do 

administrador do fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo 

Garantidor de Créditos – FGC. Não há qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referência de 

rentabilidade passada ou histórica não representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital não se responsabiliza 

por decisões, atos ou omissões do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados. 
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