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Leia o Prospecto e o Regulamento antes de investir. 



   

2 

 

 

 
 

Cenário Econômico 

Finalizamos 2014 ponderando as repercussões dos principais 

acontecimentos do ano e suas consequências para o ano que 

se inicia. No âmbito interno, a reeleição da Presidente Dilma 

Rousseff e o posterior anúncio da nova equipe econômica 

trouxeram bastante ambiguidade às expectativas do mercado. 

A certeza de um cenário desafiador em 2015 se depara com 

ajustes e reformas prometidos pelo ñnovoò governo. No front 

externo, permanecem as incertezas em relação à elevação dos 

juros americanos, em um cenário de fragilidade na Comunidade 

Europeia e no Japão. Somam-se a isto os ajustes no modelo de 

crescimento econômico na China e o novo patamar de preços 

de algumas commodities minerais. Desta forma, não podemos 

contar com ñbons ventosò vindos de fora e qualquer decis«o ou 

anúncio partido daqui trará repercussões relevantes aos 

agentes do mercado. Hoje, não há perspectivas claras ou 

expectativa de soluções de curto prazo, mas é necessário que 

se percebam tendências e se estabeleçam possibilidades. 

EUA 

Os últimos dados do PIB e payroll (emprego), divulgados em 

dezembro, mostram maior pujança na economia americana. O 

PIB revisado de 5,0% para o terceiro trimestre do ano, após 

4,6% do segundo trimestre, aponta a consistência esperada 

pelos membros do FED no debate sobre o aumento das taxas 

de juros americanas. Findo o processo de tapering em outubro, 

o mercado acompanhava com bastante atenção a reunião do 

FED do começo de dezembro, cujo comunicado poderia trazer 

a mudança da express«o ñconsiderable timeò, considerada 

prévia do ciclo de alta de juros nos EUA. Esta confirmação foi 

amenizada pelo discurso de sua Presidente (Janet Yellen) ao 

destacar que nada aconteceria nos próximos dois encontros. 

No encontro de junho de 2015 (quando Yellen discursará 

novamente), se confirmada a solidez dos dados econômicos a 

serem apresentados no primeiro semestre de 2015, permanece 

essa data como a principal aposta dos analistas do mercado 

para a correção dos juros. 

Payroll (em mil) 

 

Fonte: Bloomberg 

 

Todavia, a valorização do dólar frente às principais moedas 

globais e a redução da expectativa de crescimento dos demais 

países resultam em questionamentos sobre a capacidade de a 

economia americana se descolar do resto do mundo. Para um 

FED cuja maioria dos membros possui um perfil dovish 

(incluindo sua Presidente), as incertezas no âmbito global 

podem indicar cautela ou o adiamento de qualquer mudança 

como o melhor caminho.         

EUROPA  

No cenário europeu o crescimento continua baixo, com as 

principais economias ï Alemanha, França e Itália ï 

apresentando indicadores fracos. O risco deflacionário 

permanece, sobretudo com a contínua queda das commodities 

minerais. O BCE postergou qualquer medida para o primeiro 

trimestre de 2015. O discurso do presidente Draghi demonstrou 

divergências entre os principais membros do Banco Central 

Europeu, aumentando a incerteza quanto a qualquer atuação 

imediata e refor­ando o argumento de que ñir«o fazer o que for 

necess§rioò para ajudar a economia da regi«o.  

Alguns dos principais riscos percebidos no nosso horizonte de 

análise estão concentrados na Europa. As eleições na Grécia, 

marcadas para o final do mês, podem culminar na entrega do 

poder ao grupo de oposição Syriza, que deseja abandonar as 

medidas de austeridade e reformulação econômica de socorro 

ao país. Adicionalmente, na Rússia, o preço do petróleo abaixo 

de USD 80 acelerou a crise que vinha se formando. As sanções 

impostas pela Comunidade Europeia agravam um cenário de 

déficits fiscais, escassez de dólares e provável quadro 

recessivo. Os juros já foram elevados de 10,5% a.a. para 

17%a.a. e a moeda russa (Rublo) já depreciou mais de 65% em 

relação ao dólar. A alta popularidade do Presidente Putin ainda 

é uma boa notícia, mas deve perder força rapidamente com o 

agravamento do quadro econômico. 

CHINA  

Na China, permanecem as expectativas de reflexo no seu 

crescimento do processo de mudança, de um modelo 

econômico exportador para um modelo voltado ao consumo 

interno. Expectativas de crescimento inferior a 7% (ou até 

mesmo de 6,5%) já refletem no valor das principais 

commodities globais. O fato é que a China deixa de ser a 

ñlocomotiva do mundoò, observada nos ¼ltimos anos. Isto 

incorre em ajustes na demanda de insumos precificados 

globalmente e no consequente ajuste de produção dos 

mesmos.  

Apesar de o governo chin°s estar ñconfort§velò com o novo 

patamar de crescimento, esperam-se sucessivas intervenções 

em busca do referido ñsoft landingò com rela­«o aos n¼meros 

registrados no passado. O surpreendente corte de juros recente 
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vem de encontro ao aperto de crédito no país. O PBoC deverá 

realizar novos cortes. Um patamar abaixo de 7% não será 

problema, desde que não atinja o desemprego e a renda. 

Produção Industrial 

 

Fonte: Bloomberg 

BRASIL 

Se por um lado a vitória da Presidente Dilma Rousseff 

representou a continuidade de um Governo que carrega uma 

grande desconfiança em relação aos agentes do mercado, seu 

discurso ñp·s-vit·riaò e o an¼ncio de uma equipe econ¹mica de 

grande credibilidade trouxe boas perspectivas de que ajustes 

necessários seriam encaminhados. Não há grandes projeções 

para o ano que se inicia, mas a visão de um ano de grandes 

ajustes, sejam eles relacionados às Contas Públicas ou à 

inflação, em um cenário de crescimento próximo de zero. 

A nova equipe econômica, com Joaquim Levy na Fazenda, 

Nelson Barbosa no Planejamento e a manutenção de Tombini 

no BC, já fez anúncios importantes tais como: meta de superávit 

primário de 1,2% para 2015 e pelo menos 2% para 2016 e 2017, 

projeções de crescimento mais modestas e críveis e o desafio 

de levar a inflação ao centro da meta (4,5%) nos próximos anos.  

Superávit Primário (em % PIB) 

 

Fonte: Bloomberg 

 

Do lado fiscal, permanecem as expectativas em relação a novos 

anúncios de aumento de impostos, fim de subsídios e cortes de 

gastos. Já foram anunciadas mudanças nas regras do abono 

salarial, pensões e seguro desemprego. Estima-se uma 

economia de R$18 bilhões apenas na Previdência Social. O 

aumento do IPI para alguns setores, a volta da CIDE e cortes 

no montante destinado a alguns programas sociais são 

esperados. Estima-se em R$66 bilhões o resultado total no 

âmbito fiscal, levando-se em consideração uma expansão de 

0,8% do PIB em 2015, número estimado pela nova equipe 

econômica. O desafio é enorme, dado que muitas das medidas 

restringem o potencial de crescimento da economia e ainda 

dependem da aprovação de um Congresso focado nas 

repercussões da Operação Lava Jato. 

Colocar a inflação em uma trajetória de queda rumo ao centro 

da meta do Banco Central será também um grande desafio. A 

necessidade de um choque de expectativas se faz presente, na 

medida em que o Governo trabalhou com a margem de 

tolerância de 2% a mais como meta batida. Preços 

administrados, tais como transporte, energia elétrica e gasolina, 

foram represados e já estão sendo repassados em 2015. A alta 

do dólar em relação ao Real, a inflação de serviços e a correção 

real do salário mínimo somam-se às pressões dos 

administrados e devem levar a um IPCA superior à 6,5% no 

acumulado do ano. 

O ciclo de aperto monetário já em curso no Brasil deverá 

prosseguir, apontando para uma Selic próxima a 13% ao final 

do ano. A amplitude do ciclo não se restringe aos problemas 

internos, mas depende também do cenário internacional e da 

tendência de apreciação do dólar frente às principais moedas. 

Alguns economistas já trabalham com o dólar acima de R$3,00 

em dezembro de 2015. 

Câmbio BRL/USD 

 

Fonte: Bloomberg 

Para concluir, prevemos um ano difícil, com ajustes internos 

importantes, inflação alta, baixo crescimento e depreciação do 

Real. À medida que o Governo recuperar sua credibilidade na 

condução da economia e o país atrair mais investimentos, 

podemos começar a ver as bases de um novo ciclo de 

crescimento se firmando. 
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RENDA FIXA 

Fatores internos e externos têm influenciado a paridade da nossa 

moeda, alvo de muita atenção do mercado e, principalmente, do 

Banco Central do Brasil, que citou explicitamente, em ata de 

reunião, a importância da paridade cambial para determinar os 

próximos passos da política monetária. Vale lembrar que este 

tema não é exclusivo do Brasil, com países vivenciando uma 

ñguerra cambialò, no intuito de estimular suas economias. 

O cenário nacional -  estagnação econômica, alta inflação e baixo 

superávit primário - levou a moeda brasileira para um patamar de 

equilíbrio mais alto. As expectativas eleitorais trouxeram alta 

volatilidade, mas passadas as eleições e anunciada a equipe 

econômica as variáveis internas ficam mais dependentes da 

realidade econômica e da implementação de reformas.  

As premissas externas ganham bastante relevância a partir de 

agora na precificação da moeda. O ano de 2014 foi marcado por 

abundância de recursos externos: agressivo programa de 

compra de ativos pelo Japão; resquícios do Quantitative Easing 

americano (perdurou até outubro); expectativa de adoção de 

novas medidas na Europa e surpreendente corte de juros na 

China. Estes fluxos ajudaram bastante no cenário desafiador da 

economia brasileira e permitiram uma valorização do dólar não 

tão alta ou rápida suficientemente para agravar os problemas 

internos. 

A proximidade do ciclo altista na trajetória de juros nos Estados 

Unidos levará a taxas de juros futuras mais longas nesse país, 

aumentando a atratividade dos seus títulos soberanos, 

concorrentes de todos os ativos globais. Deveremos ter uma 

valorização do dólar frente a todas as divisas internacionais e a 

necessidade de países, como o Brasil, aumentarem a 

atratividade (com juros mais altos) de seus títulos soberanos, 

para a manutenção de recursos externos. 

Apenas o Reino Unido está em situação semelhante à 

americana. As principais economias globais vivem situações 

completamente díspares. O Japão não poderá mudar o cenário 

de alta liquidez, pois sua economia não respondeu às medidas 

de incentivo. Os principais títulos soberanos europeus já 

precificam novos estímulos da região, com Itália, Portugal e 

Espanha pagando rendimentos muito similares ao período pré-

crise. A restrição de crédito chinesa obrigará a manutenção da 

estratégia de corte da taxa de juros e do requerimento de 

reservas bancárias.  

 

 

 

 

 

 

Frente ao dilema do mercado externo, o Banco Central brasileiro 

ressalta a importância do acompanhamento da taxa de câmbio, 

pois afeta a paridade de preços entre Brasil e o resto do mundo. 

O desafio da meta inflacionária é ampliado e permanece a 

necessidade de o Banco Central mostrar que seu número de 

referência é o centro da meta (4,5% a.a.). 

Resultou desse quadro o aperto do ciclo de elevação da taxa de 

juros, com uma elevação de 175 bps em 2014. De agora em 

diante, o cenário externo exercerá importante influência no 

tamanho deste ciclo. Notícias referentes à economia global trarão 

volatilidade ao câmbio e, consequentemente, à curva de juros. 

A indefinição quanto ao tamanho do ciclo de aperto monetário e 

à volatilidade da curva de juros permanece favorecendo 

exposições mais conservadoras, o que aumenta a atratividade 

dos títulos pós-fixados. O posicionamento em títulos pré-fixados 

tem seu risco elevado, pois o preço é inversamente 

correlacionado a estas variáveis. Qualquer definição nesse 

sentido trará maior clareza quanto ao novo patamar da taxa de 

juros.  

No mercado de crédito privado, a nova equipe econômica 

reforçou a necessidade de ganho de importância desta 

alternativa para o financiamento das empresas, em detrimento de 

subsídios governamentais. Joaquim Levy, em seu primeiro 

discurso após a indicação ao Ministério da Fazenda, citou 

explicitamente a utilização desta ferramenta, devido à alta 

alavancagem do BNDES e dos bancos públicos (além da 

impossibilidade de novos aportes pelo Tesouro Nacional).  

Nos últimos 12 meses, a oferta de debêntures foi de 

aproximadamente R$20 bilhões, número bem inferior aos 

vencimentos de quase R$30 bilhões. Com isso, os gestores 

foram obrigados a recorrer a títulos bancários que atualmente 

representam 57,4% da carteira dos fundos de investimento. A 

alta captação e o pequeno crescimento das carteiras de crédito 

(dado o menor crescimento do PIB) geraram um excesso de 

liquidez nos principais bancos. Como consequência, os bancos 

reduziram expressivamente suas taxas de remuneração, o que 

retira a atratividade de novas aplicações desses títulos. 

Espera-se que o mercado de crédito privado seja suficientemente 

impulsionado para suprir a perda de atratividade do crédito 

bancário e os vencimentos de aproximadamente R$50 bilhões 

que devemos ter em 2015. Medidas que incentivem a liquidez do 

mercado secundário também serão importantes para o 

crescimento do mercado de crédito privado brasileiro. 

 

 

 

 



   

 

RENDA VARIÁVEL 

A volatilidade no mercado de capitais foi ponto importante de 

atenção e discussão durante todo o ano de 2014, sobretudo no 

período que antecedeu as eleições. Entretanto, as expectativas 

de fortes oscilações após o resultado eleitoral não se 

concretizaram. As opções relacionadas aos principais ativos 

negociados na Bovespa indicavam movimentos superiores a 

10% ou até 15% (de alta ou de baixa). Tivemos, porém, um ajuste 

fora do esperado:  queda de 3% do Ibovespa na segunda-feira 

após a apuração das urnas. Dilma Roussef conseguiu um voto 

de confiança dos agentes de mercado com um discurso que 

demonstrou ciência dos problemas econômicos do país e da 

necessidade de medidas de ajuste. Com isso, a expectativa se 

voltou para o anúncio da nova equipe econômica e para a 

capacidade de execução de reformas.  

Comparativo Volatilidade Ibovespa (em %) 

 

 Fonte: Bloomberg 

Uma outra consequência, no mínimo curiosa, do resultado das 

eleições foi a ineficiência das proteções em operações 

estruturadas. Opções antes precificadas com valores elevados 

perderam rapidamente seu patamar. Ou seja, quem comprou 

uma proteção para desvalorização das principais ações do 

IBovespa obteve perdas, mesmo com a queda da segunda-feira 

seguinte às eleições. A distorção das estratégias de proteção 

exemplifica a atipicidade do ano que passou. 

Se durante todo o ano de 2014 as principais causas da 

volatilidade eram internas, temos agora o mercado externo como 

candidato a principal protagonista nas oscilações de preço dos 

ativos. A decisão sobre a taxa de juros nos Estados Unidos e as 

expectativas de crescimento chinês são as mais importantes. 

Completam o cenário os estímulos ao crescimento da economia 

japonesa, em curso, e a iminente implementação de estímulos 

semelhantes na Europa. 

No caso brasileiro, caso as reformas necessárias ocorram, 

visando voltar a economia para um crescimento sustentável a 

partir de 2015, podemos ter um descolamento do mercado de 

capitais da economia real. 

DLM BRAZILTECH FIA 

O fundo DLM Braziltech FIA fechou o ano de 2014 com 

rentabilidade negativa de 2,18%, frente a -2,91% do Ibovespa. 

Sua rentabilidade acumulada (desde agosto de 2007) está em 

42,84%, enquanto a rentabilidade acumulada do Ibovespa foi de 

-5%(vide gráfico). 

Rentabilidade Acumulada Histórica (ago/2007) 

 

Fonte: DLM Invista 

Classificado como ña­»es livreò, esse fundo busca retornos 

consistentes no longo prazo, na seleção de ativos cuja 

precificação esteja discrepante de seu valor justo, visando alto 

potencial de valorização e/ou distribuição de dividendos. 

Focamos, também, nesse fundo, ações pertencentes ou ligadas 

ao setor de TMT (tecnologia, mídia e telecom) ou 

tecnologicamente intensivas, sendo este um diferencial 

importante, onde casamos a expertise de nossa equipe e o 

processo de análise de ativos com empresas cuja geração de 

valor e resiliência de resultados tenham grande potencial. 

O processo de seleção de ativos se inicia com a identificação de 

boa Governança nas empresas, Management diferenciado, 

sólido histórico de resultados, produtos/serviços destacados pelo 

mercado e capacidade de inovação/diferencial tecnológico. 

Atentamos ainda para modelos de negócio geradores de caixa, 

margem de segurança aceitável e cujos interesses de 

controladores e minoritários estejam alinhados. No processo de 

construção da tese de investimentos para o fundo, uma análise 

profunda é feita através de modelo de valuation proprietário, 

verificação de cenários de stress e organização de reuniões com 

stakeholders. A análise tecnológica do negócio é fundamental, 

sendo não só um pilar importante da tese de investimentos, como 

um importante risco a ser acompanhado. 

Identificamos, em setores intensivos em tecnologia, forte 

potencial de crescimento, aliado a um alto volume de 

investimentos programados, sabendo-se que a infraestrutura 

ainda é deficitária no Brasil (em comparação com países 

desenvolvidos), mas que há aspectos transformacionais ou 

tendências tecnológicas, que potencializam o tamanho do 
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mercado alvo e aceleram a adoção de determinado produto ou 

serviço. Mobilidade e SaaS (software como serviço) são 

exemplos de tendências revolucionárias em nosso mercado. 

O mercado brasileiro de tecnologia possui relevante papel no 

mundo, ao apresentar destacado crescimento na venda de 

smartphones, no mercado de e-commerce ou na adoção de 

softwares de gestão terceirizados. As empresas de capital 

aberto, alvo de investimento do Braziltech, são líderes de 

mercado (no Brasil ou na América Latina) e possuem grande 

parte de sua receita advinda de tecnologias maduras e com 

caraterística recorrente. A característica defensiva e o amplo 

leque de opcionalidades de crescimento (fora nossas projeções 

de earnings para 2015), permitem projetarmos resultados 

destacados em relação à renda fixa e ao seu benchmark. Este 

está ainda fortemente posicionado em ativos ligados a 

commodities. 

O portfólio de investimentos do DLM Braziltech FIA compõe, 

também, de empresas pertencentes a outros setores. Apesar de 

focado em tecnologia, avaliados ñbonsò neg·cios com ñbonsò 

gestores, eles complementam nossa carteira. Ressalte-se que a 

visão de forte geração de caixa, histórico de resultados e 

governança são inerentes a qualquer investimento. A título de 

exemplo, podemos citar o Banco Itaú como a maior participação 

individual, hoje, do fundo.  

Adicionalmente à rentabilidade histórica apresentada, o processo 

de gestão de riscos DLM Braziltech FIA é bastante sólido: riscos 

de liquidez, operacionais ou de mercado são monitorados 

diariamente. Lembramos que o fundo apresenta volatilidade 

histórica de 17,73% frente a 29,81% do Ibovespa. 

 

  



   

 

 



   

 

 


