


Estaca
Zero

Gustavo Franco
gustavo.franco@riobravo.com.br

Dezembro trouxe de volta a Covid-19, mas como se
apresentou no inicio: descontrolada e ameagadora,
desafiando uma imensa vontade coletiva de declarar
terminado o episodio. No dia 29/12, o “consorcio
de veiculos de imprensa” voltava a reportar mais de
1000 6bitos nas ultimas 24 horas, numa ascensao
rapida, seguindo-se a lenta e penosa redugao na
“média moével” de obitos, das Ultimas semanas, que
chegou a estar em torno de 400.

Parecemos voltar a estaca zero. A pandemia ¢
daqueles problemas que nao vao embora sozinhos,
como os problemas da economia, s6 que nao se pode
ignorar ou banalizar.

O comportamento da populagao certamente nao é o
mesmo,aprendemos algumas ligoes, mas estamos bem
mais fatigados. Ha posturas muito heterogéneas: por
um lado, existem focos de resisténcia diante de novas
exigéncias de confinamento e de distanciamento
social, e mesmo diante da vacina; por outro, todavia,
ha muito mais consciéncia e muito mais mascaras em
utilizagao.

Os nldmeros para o crescimento das infecgoes
parecem sugerir que a epidemia venceu a precaugao,
ou que as aglomeragoes inevitaveis, como as
provocadas por eleicoes e festas de fim de ano,
terao consequéncias, a seguir, nas taxas de contagio.
O aumento no numero de &bitos nao parece fazer
justica aos progressos no tratamento da doenga, tudo
fazendo crer que, na auséncia da vacina, a capacidade
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de controle da pandemia estd esgotada, e o virus
continua la. Segue o jogo e nossos recursos estao
exauridos.

Os nimeros para o crescimento das
infecgdes parecem sugerir que a
epidemia venceu a precauc¢ao
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E claro que as perspectivas para a economia nesse
quadro sao desoladoras, exceto pelas vacinas, e ha
semanas que esse é o grande alento das pessoas,
assim como dos mercados financeiros. O ano de
2020 terminou com diversos paises ja iniciando
seus programas de vacinagao, com registro de que
milhoes ja foram vacinados em varias partes do
mundo. Muitas instituicoes de pesquisa se engajaram
no esforgo tecnoldgico de desenvolver uma vacina
para a Covid-19, algo que se assemelhou a uma
espécie de “corrida espacial” (os russos, como se
sabe, chamaram a vacina desenvolvida pelo Instituto
Gamaleya de Sputinik V, nao por acidente), e com
tonalidades mercantilistas, pois diversos paises
apoiaram seus “campeoes nacionais” nessa disputa.
De mais de duas centenas de grupos focados em
desenvolver uma vacina, apenas uma meia dulzia
chegou a etapa de produgao e distribuicao.

O nacionalismo e o protecionismo nos assuntos de
saude, e na produgao de vacinas, nao € assunto novo.
Sao fortes as ideias de “autossuficiéncia”, bem como



as preocupagoes com a “dependéncia tecnologica” na
producao de medicamentos e vacinas. Essas arengas se
multiplicaram nos ultimos tempos, e em um ambiente
de muita ansiedade quanto ao desenvolvimento da
vacina para a Covid-19.

A priatica é de se enfatizar a produgao local, com
transferéncia de tecnologia, de tal sorte que, para uma
vacina, nao se trata de uma importagao como outra
qualquer. Para esse tipo de produto, os consumidores
nao querem ficar reféns dos produtores.

Para vacinas em fase de desenvolvimento, ha
complexidades adicionais referentes ao risco
empresarial e ao risco tecnolégico. Muito dinheiro
precisa ser investido na tecnologia, sem haver a
certeza quanto ao resultado, e o comprador exige a
transferéncia de tecnologia.

O processo ja é complexo em condigoes normais,
se é que existem condi¢coes normais nesse ramo, e
o fato é que o Brasil se atrapalhou nesse assunto,
provavelmente em razdo das singularidades da
governanca do setor de salde no Brasil, envolvendo
trés esferas de governo que nao se dao, sem falar em
legislativos e judicidrios. E preciso nio esquecer que a
pandemia é também uma tragédia politica,um naufragio
do qual as liderangas politicas tentam sobreviver
atrapalhando-se uns aos outros, amontoando-se
sobre os botes salva-vidas e tumultuando o resgate.

E preciso ndo esquecer que a
pandemia é também uma tragédia
politica

O alento para a populagio provém do noticidrio
sobre a vacinagao em outros paises, o que serve para
consolidar a certeza de que a vacinagao vai ter inicio
no primeiro trimestre de 2021, embora nao se possa
ainda dizer qual vacina, e mesmo se sera federal,
estadual ou municipal. Ou mesmo privada.

As flutuagdes na atividade econdmica provocadas
pela pandemia foram dominantes ao longo de
2020 e provavelmente continuario a sé-lo em
2021. Até o registro de 28/02 do Relatério Focus,
a expectativa mediana para o crescimento do PIB
para 2020 era levemente superior a 2,0% positivo,
numero considerado insatisfatorio e consistente
com a ambigao por reformas econémicas capazes de
expandir os horizontes economicos do pais.

Essas expectativas mergulharam para 6,5% negativos
em poucas semanas, para depois estabilizar em uma
queda de 4,4%, patamar onde terminam o ano. Exceto
pelo més de dezembro, o segundo semestre de 2020
teve um tonus de recuperagao que foi, todavia, se
desmanchando com a aproximagao do fim do ano,
nao obstante a sazonalidade.
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Permanece a incerteza acerca dos efeitos da
interrupgao dos auxilios, inclusive nos acordos de
reducao de jornada e salario, sobre a nova lideranga
nas duas casas legislativas (afunilando-se a disputa
entre os deputados Artur Lira, governista, e Baleia
Rossi, apoiado por Rodrigo Maia, tentando organizar
uma coalizao de oposigao) e sobre os impasses fiscais.
O Brasil esta entre os paises que mais gastaram em
estimulos fiscais, mas nao se encontra entre os que
dispoem de mais “espago fiscal”’, o que deixa duvidas
sobre a resposta possivel diante de uma segunda
onda.

Foi um ano atipico, o de 2020, de seu primeiro ao
tltimo dia: (i) o real perdeu 34% (de R$ 4,018 para
5,380); (ii) a bolsa teve ligeiro ganho, sobretudo em
dezembro, quando alcangou o nivel do inicio do ano e
avancgou até | 19 mil pontos; (i) os juros (Selic meta)
entraram 2020 a 4,5% e sairam a 2,0%, ainda que com
certa embocadura da alta, o Ultimo relatério Focus no
ano, de 24/12, reportou uma média de expectativas
para Selic em 2021, de 3,13%; e (iv) a inflagao pelo
IPCA termina o ano (no Focus) em 4,39%, com 3,34%
para 2021, sem vestigio em 2021 da inflagao de cerca
de 24% pelo IGPM em 2020.

Ha muitos desafios para o ano que se inicia, muitos
pratos no ar, sendo certo que as duas principais areas
de preocupacgao, ou de redengao, sao a vacinagao e a
agenda de reformas.

Ha muitos desafios para o ano que
se inicia, sendo certo que as duas
principais dreas de preocupac¢ao sao
a vacina¢ao e a agenda de reformas

Em ambas as dreas, o desafio é de execugao, pois
o espago para a fanfarronice ja foi suficientemente
abusado.
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Renda Fixa

Em dezembro, os precos e as taxas no mercado
secundario de crédito privado deram continuidade
ao processo de valorizagao dos ativos, principalmente
os papéis em %CDI, o que contribuiu positivamente
para o retorno dos fundos. Como pode ser visto
abaixo, no grafico do indice IDA-DI, desde a crise

Ja em relagao a volatilidade do mercado secundario
de Titulos Publicos e de Crédito Privado, nao ha
qualquer indicativo de que ela se reduza e que volte
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no primeiro trimestre de 2020, o indice vem se
recuperando fortemente, com um ganho de 8,3% em
comparagao com pior momento em margo de 2020.
O indice IDA-DI é divulgado pela ANBIMA e reflete
uma carteira de titulos de crédito privado atrelados
ao CDL.

aos patamares observados antes da crise. Com isso,
¢é esperado que essa volatilidade apareca no retorno
dos fundos desta categoria de investimento.



O fundo Rio Bravo Crédito Privado, por sua vez, teve
novamente performance positiva ao longo do més de
dezembro atingindo 177% do CDI, superando assim
seu benchmark. Esse fato deveu-se principalmente
a robusta qualidade de crédito dos emissores dos
titulos que compoem a carteira do fundo e que
se refletiu no fechamento de spreads de crédito a
apreciacao dos ativos. Debéntures e FIDCs foram os
maiores contribuintes a performance no més.O fundo
encerrou dezembro com 60% de seu PL alocado em
titulos de créditos (debénture, NP e FIDCs), 22 ativos
em portfélio de 22 emissores distintos, incluindo
emissores corporativos, financeiros e créditos
estruturados.A gestora atuou no mercado secundario,
mas em ritmo menor em relagao a novembro.
Sairam do portfolio as debéntures SSED21| da Cogna
Educacao e RDCOI8; entrou o FIDC Suppliercard,
uma empresa do setor financeiro controlada pela
TOTVS S.A. Essas alteragoes contribuiram para
balanceamento setorial e aumento de retorno da
carteira, sempre respeitando parametros de risco,
volatilidade e liquidez do fundo.

A proposito do mercado de fundos de renda fixa,
de acordo com informagoes divulgadas pela ANBIMA
para o més de novembro, os fundos de renda fixa
tiveram, assim como no més anterior, captagao liquida
negativa. O resgate liquido observado atingiu R$

Estratégias

Rio Bravo /

A Rio Bravo conta com uma equipe especializada nas
diferentes tarefas necessarias para realizar a gestao
ativa do fundo, operando na compra de e venda
de papéis (trading), buscando manter a liquidez em
niveis adequados e aproveitando as oportunidades
de aquisicdo no mercado secundario, sempre
considerando empresas com alta qualidade de crédito
e solidez financeira.

No que se refere ao mercado primario de crédito
privado, ao longo do més de dezembro observou-
se um valor expressivo em emissoes (R$ 12,9bn
até a terceira semana do més, segundo dados
disponibilizados pela ANBIMA), ja o maior valor
mensal desde abril/20, indicando possivelmente que
o ano de 2021 sera de crescimento do volume de
crédito privado captado no mercado, beneficiado por
reducgao de incertezas sanitarias, pelo foco em agendas
de reformas e pela maior atividade economica. O
vencimento das emissoes curtas realizadas no auge da
pandemia e as emissoes de infraestrutura que estao
por vir, com destaque para os leiloes programados,
também indicam que o proximo ano devera ser
positivo para o mercado de crédito privado.

18,9bn, devido principalmente as categorias Crédito
Livre e Soberano. Vale ressaltar que houve melhora
em relagao aos R$ 50,9bn de outubro, indicando uma
possivel reversao de tendéncia.
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Investimentos

Imobiliarios
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O ano de 2020 foi um teste de fogo para os
investimentos  imobilidrios. Setores até entio
resistentes as outras crises e tormentas foram
fortemente impactados,como os shoppings,enquanto
outros segmentos mostraram resiliéncia e passaram
pelo momento aclamados, como o setor de logistica.
Como gestores de investimentos imobilidrios,
esperavamos alguns cenarios para o ano de 2020,
e buscamos apresentar neste texto quais eram as
nossas expectativas, a realidade que se impos e, por
fim, as perspectivas para os proximos anos.

MERCADO DE FIIS

Em janeiro do ano passado, tinhamos uma expectativa
de apreciagao do IFIX, aumento do numero de
investidores e crescimento do volume de ofertas. O
indice de fundos imobiliarios iniciou o ano na marca
dos 3.225,15' pontos e encerrou o ano na marca
dos 2.870,15%, perda de 10,24%. Apesar do cenario
desafiador trazido pela pandemia, o mercado de
fundos imobiliarios superou a marca de um milhao
de investidores, tendo um crescimento de 75,3%?
na base de investidores.Vale a pena destacar que o
mercado encerrou o ano com aproximadamente R$
31,0 bilhoes em volume de recursos captados através
de ofertas ICVM 476 e ICVM 400, volume inferior a
2019, mas superior a 2018. Em que pese o fato de
nao ter tido crescimento de volume de recursos
captados em 2020 se comparados a 2019, tal volume
€ muito expressivo, ja que nos meses de margo, abril
e inicio de maio o volume de ofertas foi muito baixo,
ou seja, o mercado de capitais ficou cerca de dois
meses e meio com um volume baixissimo de ofertas
de fundos imobiliarios.
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LOGISTICA

No setor logistico, apdés o aumento no total de
entregas de centros logisticos no inicio da dltima
década, com consequente crescimento nas taxas
de vacancia e redugao de precos de locagao, o
segmento acompanhou a perspectiva de melhora
na economia brasileira e apresentou melhor
performance ao término de 2019. Considerando
que o volume de transporte de produtos tende a
acompanhar o ciclo econémico e observando que o
pais ainda possui dependéncia do modal rodoviario
para a distribuicao, o mercado passa a exigir que a
rede de empreendimentos logisticos também siga
se desenvolvendo para melhor atendimento da
demanda, de modo que as projegoes para 2020 eram
ainda mais positivas.

Durante o ultimo ano, mesmo com o avango
da pandemia da Covid-19, o panorama de
desenvolvimento do setor se manteve emalta,uma vez
que as principais atividades continuaram funcionando
por serem consideradas essenciais (principalmente
os ramos alimenticio e farmacéutico), além do
crescimento do e-commerce. Dessa forma, o ano de
2020 deixou como projegao para 2021 a manutengao
desse progresso,com espago para estratégias focadas
em imoveis no eixo econdémico RJ-SP e operagoes
de entrega rapida, porém, acrescentando novos polos
de desenvolvimento que devem modernizar seu
estoque, atendendo a busca de ocupantes nacionais e
estangeiros que visam ramificar suas areas de atuagao,
mantendo a eficiéncia e logistica das suas principais
operagoes, mesmo em regioes menos tradicionais e
fora da parte sudeste do pais.

' Fechamento do dia 02 de janeiro de 2020
2 Fechamento do dia 30 de dezembro de 2020
3 fonte: boletim mensal da B3 de novembro de 2020.



CORPORATIVO

No inicio de 2020, tudo levava a crer que os
proprietarios de lajes corporativas em Sao Paulo,
principalmente para os imoveis de boa localizagao
e qualidade, teriam um ano de forte expansao, com
reducao das taxas de vacancia e consequentemente
aumento nos pregos de locagao.As taxas de vacancia
ja eram de 6,5% em média nas regides em que
o FIl Rio Bravo Renda Corporativa investe, que
sao primordialmente Av. Paulista, JK e Vila Olimpia,
consideradas bastante baixas para o segmento. Com
o inicio da pandemia e em decorréncia da crise
causada, nao apenas as novas demandas de locagao
foram postergadas como também novas devolugoes
foram anunciadas. Com isso, a taxa de vacancia média
destas regioes subiu para 8,8%, segundo ultimo
levantamento da Buildings.

Apesar de a pandemia ter “rebobinado” o ciclo do
mercado imobilidrio de escritorios em Sao Paulo
em um ou dois anos, continuamos otimistas com
o ciclo quando analisamos o investimento com um
horizonte mais longo. Olhando do ponto de vista da
oferta, a escassez de terrenos nessas regioes e as
dificuldades de construgao trazem uma barreira de
entrada relevante para novos projetos, o que devera
favorecer a valorizagao dos ativos no longo prazo
nessas localizagoes.
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Jado ponto de vista da demanda,seguimos visualizando
empresas com apetite para essas regioes. Somente
no 4° trimestre de 2020, o Fll Rio Bravo Renda
Corporativa alugou 575,6 m? para a Fesa Group no
Edificio Parque Paulista e 1.015 m? para a Trisul SA
no Edificio Cetenco Plaza, terminando o ano de 2020
com o portfolio de Sao Paulo 100% locado. Mesmo
com a mudanga estrutural na forma de trabalhar que
veremos a partir de agora, continuamos conseguindo
locar empreendimentos bem localizados a pregos em
linha com os nossos estudos de viabilidade, o que
demonstra que continuara havendo demanda para
esse tipo de produto.

Veja também: Como as principais empresas de
tecnologia trataram suas ocupagoes pos-COVID?
Acesse aqui o estudo da Rio Bravo sobre o assunto.

EDUCACIONAL

O setor educacional também passou por grandes
transformagées em 2020. As consequéncias da
pandemia trouxeram prejuizos para as principais
empresas do setor e fizeram com que as aulas
deixassem de ser presenciais e ocorressem [00%
online. Ainda que incertezas de curto prazo
relacionadas a novos modelos de aprendizagem
possam surgir a partir de agora, acreditamos que os
imoveis educacionais continuarao a ser importantes
e valorizados. Primeiro, porque o ensino a distancia
podera dar mais eficiéncia as universidades no
aproveitamento do espago, mas nao necessariamente
vai concorrer diretamente com os produtos mais
sofisticados e de ticket mais alto que a faculdades
oferecem, que sao os cursos presenciais, o que
mantera os ativos imobiliarios importantes para as
locatarias.

O investidor imobiliario também possui alternativas
juridicas e financeiras para se proteger. Os contratos
de locagao atipicos, muito utilizados em contratos
de imoveis educacionais, fornecem uma seguranga
juridica para o cumprimento dos contratos, sob pena
de pagamento de uma multa que equivale a todo o

Estratégias Dezembro 2020 11


https://riobravo.com.br/Documents/Documentos%20aleat%C3%B3rios/Estudo%20Rio%20Bravo%20Escrito%CC%81rios%20FAANG%20final%20(1).pdf

Estratégias

Rio Bravo /

fluxo do contrato de locagao. Isso serve de garantia
para o investidor de um fluxo recorrente e previsivel
de locacao durante o prazo do contrato.

Outro fator importante que da seguranga ao
investidor é que, usualmente, as faculdades trazem um
grande fluxo de pessoas para o imével, provocando
uma oferta de servigos e infraestrutura que tende a
valorizar a microrregiao. Com isso, os terrenos tém
capacidade de valorizagao ao longo do tempo. Nesse
sentido, também ¢ dificil um locatario educacional
decidir por mudar o seu campus de lugar, uma vez
que ele perderia boa parte da base de alunos, o que
costuma inviabilizar esse movimento.

Portanto, acreditamos que, a despeito das incertezas
de curto prazo, os investidores imobilidrios que
escolherem um portfolio bem diversificado e com
bons contratos ainda poderao se beneficiar desse
segmento no longo prazo, haja vista a importancia
do segmento educacional para o desenvolvimento da
economia e da importancia dos espagos fisicos para
a aprendizagem.

RESIDENCIAL

O mercado imobiliario residencial tem apresentando
um desempenho impar, principalmente considerando
todos os eventos contrarios da Covid-19.Empurrado
pelas baixas taxas de juros,incorporadores retomaram
o ritmo de langamento e vendas, chegando muito
préximo ou superando os numeros prometidos para
2020. Atribuimos essa forte retomada as condigoes
de financiamento mais acessiveis. Nao apenas com
taxas de juros em patamar recorde, mas com novas
formas de financiamento, como a corregao pela (i)
TR — Taxa Referencial, (i) IPCA - indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo, (iii)Taxa Fixa e
(iv) pela poupanga. Esses fatores impulsionaram o
numero das aquisi¢oes financiadas que fecharam os
primeiros nove meses de 2020 34% acima que o
mesmo periodo de 2019.

O setor esta preparado para mais um ano forte, dada

a disponibilidade recorde de financiamento e juros
baixos, e ao apetite dos bancos privados para crescer
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no segmento.Além disso, incorporadores e empresas
do setor sinalizaram que o segmento de média e alta
renda pode dobrar de tamanho no médio e longo
prazo, devido aos dados demograficos positivos no
Brasil e o déficit habitacional.

VAREJO E SHOPPING CENTER

O setor de shopping passou por grandes impactos
no ano de 2020. No inicio do ano, tudo levava a crer
que o varejo alcancgaria crescimento relevante com o
aumento da renda das familias,redu¢ao do desemprego
e crescimento do pais. Com a crise pandémica e,
consequentemente, o fechamento dos shoppings, o
setor foi muito afetado e os empreendedores foram
obrigados a isentar lojistas do aluguel dos shoppings.
Além disso, o setor sofreu com aumento da
inadimpléncia e vacancia, chegando a niveis recordes
em alguns casos. Diversos shoppings chegaram a
registrar NOI (Net Operating Income) préximo de
Zero ou até mesmo negativo nos meses mais criticos.
Com a flexibilizagao das medidas restritivas impostas
pelo governo, os shoppings passaram a ter melhora
de seus resultados e recuperagio das vendas. E
importante ressaltar que a melhora dos indicadores
de vendas dos shoppings teve grande influéncia da
expansao de horarios de funcionamento desses
estabelecimentos e dos auxilios dados pelo governo.

De maneira geral, os fundos imobiliarios de shopping
tiveram um comportamento muito semelhante ao
observado no setor. Como os shoppings continuam
praticando descontos pontuais e o indice de
inadimpléncia esta em patamares superiores ao
historico, o NOI dos ativos ainda nao mostra uma
grande recuperacao;no entanto,ao analisar as vendas/
m?, muitos ativos apresentam niimeros superiores ao
mesmo periodo em 2019.

Apesar dos impactos que a pandemia trouxe para o
setor, estamos otimistas com o futuro dos shoppings.
Acreditamos que os shoppings dominantes em sua
regiao e sao focados em um publico A e B devem ter
uma recuperagao mais rapida.Ainda que os shoppings
ligados a classe C tenham alcangado performance
surpreendente em 2020, entendemos que grande



parte delafoi impulsionado pelos auxilios emergenciais
e devemos ver uma desaceleracao em tais ativos
com o fim do programa. Em 2021, deveremos ter
um ano de recuperagao do setor e apenas em 2022
efetivamente veremos o crescimento de NOI dos
shoppings se compararmos aos resultados de 2019.

Ao analisarmos os cenarios que se concretizaram em
2020, a situagao atipica e os dilemas e decisoes dificeis
que tiveram que ser tomadas no ano, principalmente
no que tange a politicas de descontos, renegociagoes
rigorosas e devolucoes de espago, vemos que os
fundos imobiliarios seguem como uma excelente
opgao para o investimento em ativos imobiliarios por
um grande motivo: diminuicao da dor de cabeca para
o investidor. Esse cenario cobrou esforco herculeo
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dos profissionais que gerem ativos imobiliarios, com
demanda incessante e grande energia depreendida
em negociacoes dos mais diversos tipos. Em alguns
casos, vimos a migragao para a esfera juridica, o
que exigiu a contratagao de assessoria especializada
de ponta nessa area, muitas vezes algo que nao é
acessivel financeiramente para as pessoas fisicas que
detém um imovel diretamente. O ano foi desafiador,
mas promoveu muita aprendizagem e exigiu um
nivel alto de entrega para perpassar os solavancos
e para que a geracao de renda pudesse ser mantida,
na medida do possivel, por esta classe de ativos.
Continuamos a acreditar que os fundos imobiliarios
sao uma ferramenta soélida e simples para gerar renda
sustentavel e de longo prazo para os seus investidores.
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Debéntures Incentivadas e Verdes

Desde 2011, a lei 12.431/11, em seu artigo 2° tem
o proposito de incentivar a maior participagao do
mercado de capitais no financiamento, via emissao de
debéntures incentivadas,de projetos de infraestrutura
e projetos de investimento em produgao econémica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Dada a ampla necessidade de investimentos em
infraestrutura no Brasil e com o desafio de trazer uma
alternativa de financiamento aos bancos publicos, em

w

especial o BNDES e a Caixa Economica Federal, as
debéntures incentivadas relacionadas a projetos de
infraestrutura vém ganhando grande proeminéncia.

A Historia mostra que esses instrumentos vém
atingindo sucesso nestes objetivos, crescendo de
forma significativa até 2019, conforme pode ser
visto no grafico abaixo. As debéntures incentivadas
ganham protagonismo no financiamento de projetos
de infraestrutura desde 2014, com destaque para
2016 até 2019, quando o total desembolsado passou
o volume financiado pelo BNDES.

(*) O ano de 2020 considera desembolsos e debéntures emitidas até setembro de 2020 (ultima dis-

ponibilizagdo de informagdes pelo BNDES)
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No caso de 2020, ano em que o mercado de capitais
sofreu severos impactos devido a pandemia do
Covid-19 e o mercado de crédito foi severamente
impactado e se contraiu,até setembro, o total emitido
s6 no primeiro trimestre do ano ficou pouco abaixo
do volume de financiamentos do BNDES destinados
a Infraestrutura.

Além disso, nota-se que, no mesmo periodo, o total
emitido de debéntures incentivadas alcangou o
mesmo volume de 2018, ressaltando o importante e
crescente papel desse instrumento de crédito para o
financiamento da infraestrutura nacional.

Outro fato importante ganha destaque em 2021: a
emissao de titulos tematicos, especialmente os titulos
verdes, ou seja, aquelas emissoes de debéntures
incentivadas que seguem critérios rigorosos de uso
dos recursos com claro impacto positivo ao clima
e meio ambiente, como geragao de energia limpa e
emissao de gases de efeito estufa (GEE) evitadas.

Como as debéntures de infraestrutura em sua grande
maioria tém remuneragao atrelada a inflagao (com
outras poucas emissoes feitas de forma prefixada),

Estratégias
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nota-se procura maior por parte de investidores
buscando estes ativos como prote¢ao ao aumento
de inflagao ocorrido nos ultimos meses de 2020.

Até dezembro de 2019,foram emitidas | | debéntures
incentivadas classificadas como verde (R$ 3,2
bilhdes). Em 2020, considerando novembro como
referéncia, o total acumulado chegou a 25 emissoes,
totalizando R$ 8,8 bilhdes. Interessante comentar
que em 2020 trés projetos de saneamento vieram a
mercado como debéntures tematicas, uma inovagao
quando comparado com periodos anteriores. Até
2019 somente projetos no setor de energia elétrica
tinham recebido tal classificagcao.

Dessa forma, podemos concluir que, mesmo
num ano muito desfavoravel para novas emissoes
de titulos incentivados em raziao da pandemia e
num consequente ambiente de crédito restritivo,
esses titulos mostram resiliéncia e uma alternativa
interessante para o financiamento de projetos, uma
forma para que investidores se protejam do impacto
da inflagao e, mais ainda, se destacam como um
instrumento de impacto positivo ao meio ambiente,
uma agenda que ganhou e continuara a ganhar
proeminéncia nos anos vindouros.
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Renda Variavel

ENEVA (ENEV3)

A Eneva é uma empresa integrada de energia, com
negoécios complementares em geracao de energia
elétrica e exploragao & produgao de hidrocarbonetos
no Brasil. Atualmente, possui um parque de geragao
térmica de 2,2 GW, que representa 9% da capacidade
de geragao térmica do pais. A capacidade total
instalada atingira 2,8 GW até 2024, com a entrada
em operagao de trés novas usinas. A Eneva foi
pioneira na adogao do Reservoir-to-Wire (R2W) —
modelo de negdcios com integragao total desde a
exploragao de gas natural até a comercializagao da
energia gerada. A atuagao em toda a cadeia de valor
confere a Eneva uma plataforma de crescimento para
capturar uma ampla variedade de oportunidades em
areas estratégicas no setor de energia.

Eneva é uma posi¢ao que o Fundamental ja carrega
desde meados de 2019 e é uma de nossas favoritas.

Grande parte dos motivos que fizeram a empresa
melhorar o seu patamar de rentabilidade se deve a
fatores que nao estavam precificados pela maioria
dos analistas. Processos de M&A, descobertas de gas
adicionais, além de excelentes alocagoes de capital
realizadas pelo management balizaram a trajetoria da
companhia nos ultimos anos.

A geracao de energia térmica é substancialmente
diferente da geragao de energia hidrelétrica, tanto no
processo fisico quanto na regulagao e no modelo de
negocios. Como consequéncia de a matriz energética
brasileira ser essencialmente hidrica, as térmicas nao
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ficam “ligadas” o ano inteiro, sendo ativadas somente
quando o operador nacional do sistema elétrico
(ONS) determina. De maneira simplificada, as
térmicas costumam ser acionadas em duas ocasioes:
(i) quando o operador vé alguma preocupagao com
o nivel dos reservatorios ao redor do Brasil ou (ii)
quando é mais barato gerar energia pelas térmicas do
que pelas geradoras hidrelétricas tradicionais.

E muito importante entender esse processo, uma vez
que a Eneva tem grande parte de sua receita derivada
de dois componentes: Receita Fixa e a Receita
Variavel.A Receita Fixa destina-se a remuneragao dos
custos fixos, inclusive daqueles incorridos na geragao
inflexivel, pré-estabelecida pelo agente gerador antes
da contratagao.Em outras palavras,a receita fixa incide
no resultado da empresa independentemente de a
térmica ter sido despachada ou nao. O faturamento
da receita esta atrelado apenas a disponibilidade da
térmica em ser despachada pelo ONS. Ja a Receita
Variavel esta condicionada as ordens de despacho
e a consequente geracao de energia. Além disso,
sua receita é proporcional a geracdo de energia e
valorada ao seu Custo Variavel Unitario (“CVU”), o
qual remunera seus custos variaveis de operagao.

Apesar de uma valorizagio de 35% no ano, ainda
temos uma convicgio grande no case de Eneva. E
uma empresa que tem um market share relevante
no setor, mas com espago para consolidagao. Além
disso, é altamente capitalizada e em termos de
management, é reconhecida pelo mercado como



um time de exceléncia. O seu modelo de negocios
¢é diferenciado dos demais players, posto que ela é
totalmente integrada, mitigando o risco do custo
do combustivel, sem falar na possibilidade de venda
do excedente de gas para clientes industriais, ou até
mesmo construir uma outra planta térmica.

Estratégias
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Pensando em um cenario hidrolégico brasileiro cada
vez mais desafiador, como o que temos vivenciado
intensamente nos Ultimos cinco anos, a posicao em
Eneva, além de fazer bastante sentido ao se pensar
em despachos e novos projetos, funciona como um
hedge indireto para outras posi¢goes que carregamos
em Utilities.
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Multimercados

Evandro Buccini
evandro.buccini@riobravo.com.br

2020 foi um ano muito marcante para o mercado
financeiro como um todo. Observamos as bolsas
mundiais cairem fortemente e depois se recuperarem
batendo novos recordes. Olhando sob a perspectiva
de Fatores, tivemos comportamentos bem distintos,
pois o Fator de Momentum registrou as maiores altas
tanto na bolsa brasileira como nos EUA e Europa no
comego do ano e na recuperagao, mas nao evitou a
queda brusca que as bolsas sofreram entre os meses
de fevereiro e maio. Em segundo lugar, ficou o fator
de Qualidade, que é mais conhecido por ter bons
retornos com menos volatilidade se comparado com
outros. E o ano de 2020 nao foi diferente, uma vez
que esse fator também apresentou retornos positivos
na maioria das bolsas mundiais mantendo um perfil
menos volatil. Enquanto isso, o Fator de Valor, que
ja vinha sofrendo bastante nos ultimos anos, foi o
que apresentou a pior performance durante a queda
no inicio do ano e ao longo de 2020. No més de
novembro, como ja discutimos na carta do préprio
meés, esse fator apresentou uma forte recuperagao,
algo que nao acontecia ha um bom tempo.

A combinagao desses fatores apresentou resultados
bastante interessantes com retorno elevado e
descorrelacionado em 2020 no Brasil. Ao longo do
més de dezembro, o Rio Bravo Sistematico apresentou
um retorno de 1,43%, puxado principalmente pelos
Fatores de Tendéncia e de Momentum. Durante o ano,
o Sistematico acumulou uma alta de 4,26% enquanto
o CDI rendeu 2,77%. Em janelas mais longas, 36
meses e desde o inicio, em 2015, o fundo também
supera o CDI. As estratégias que mais contribuiram
para esse retorno foram os fatores de Momentum e
de Tendéncia. Lembrando que o fundo implementa a
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estratégia de Fatores respeitando os algoritmos nas
pontas compradas e vendidas. A posicao liquida do
fundo pode divergir da neutralidade por conta da
otimizacao da relacao risco e retorno, mas o fundo
mantém a baixa correlacio com o mercado. O fundo
opera em um universo de mais de 100 agoes no Brasil.
Durante o ano, as agoes que tiveram contribuigao de
mais de 1% para o resultado foram: MEAL3, CVCB3
eVULC3 e as empresas que retiraram mais de 1% da
rentabilidade foram MYPK3 e LIGTS3.

Em dezembro, concluimos a incorporagao do Rio
Bravo Apollo ao Rio Bravo Pandas e o fundo resultante
passara a se chamar Rio Bravo Sistematico mantendo
o historico e CNPJ do Pandas. Durante o més,
publicamos um estudo sobre fundos sistematicos e
sobre a estratégia de fatores, que pode ser acessado
aqui.

O Rio Bravo Previdéncia subiu 4,62% em dezembro
e 7,16% em 2020, contra 2,77% do CDI e 2,92% do
Ibovespa. Em janelas mais longas, de 24, 36 meses e
desde o inicio, em 2013, o fundo tem retorno maior
do que o CDI e préximo ao Ibovespa, mesmo com
volatilidade quase 2/3 menor. Em 2020, a carteira de
acoes contribuiu com 4,7% e de titulos publicos 4%.
Destaque para o desempenho positivo de ENEV3,
B3SA3 e BOVAII e para a queda de UGPA3. A
carteira de agoes é escolhida com base em andlise
fundamentalista da equipe de renda varidvel, mas a
ponderagao leva em conta os modelos da equipe de
estratégias quantitativas.


https://riobravo.com.br/Documents/Fronteiras/Fronteiras%20Dezembro_v4.pdf




Performance

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

dezembro 20 0,29 0,46
novembro 20 0,20 -0,03
outubro 20 0,20 -0,53
setembro 20 0,25 -0,59
agosto 20 0,4 0,12
julho 20 0,75 0,14
junho 20 0,59 0,16
maio 20 0,59 0,18
abril 20 0,53 0,21
marg¢o 20 -4,27 0,31
fevereiro 20 0,26 0,24
janeiro 20 0,46 0,31
Ano 0,16 0,96
12 meses 0,16 0,96
24 meses 5,83 6,13
36 meses 12,84 12,02
48 meses 24,59 22,45
Desde o inicio 201,32 197,88
PL Atual (R$Mil) 105.907.188  16.958.449

Data de inicio
Taxa de
Administracéo
(a.a)

Taxa de
Performance
(a.a)
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ANBIMA  Fundos de Investimento.

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatdrio de analise para fins. Este material tem carater meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendac¢do de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocacdo ou adog¢do de
estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢des aqui contidos sdo meramente indicativos. As informag¢des contidas nesse material foram consideradas razoaveis na
data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo dé nenhuma seguran¢a ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagcdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos
nele abordados. Os ativos, operacdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nio ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacao financeira independente, com
base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operacdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que nao
a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nédo se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informag¢des divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacdo deste material ou seu conteudo. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu
site. Fica proibida a reproducdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo.
Para maiores informacdes sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO
REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA
DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA
AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA
DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMACOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULACOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE
DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE
ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS. Para informacdes, ligue para +55 11 3509-6600.
Para reclamacdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Conheca nossas
estratégias

Imobiliarios

Investimentos em imoveis
corporativos, de varejo,
logistica, educacionais e
shopping centers, feitos por
uma equipe especializada
em administracao fiduciaria e
gestdo dos ativos dos fundos
imobilidrios. Os investidores
destes fundos podem ter
distribuicdo periddica,
podendo ser mensal ou
semestral, de acordo com a
politica de investimentos de
cada fundo, além de liquidez
didria em suas cotas e baixo

valor de investimento minimo.

Renda Fixa

Investimentos em fundos que
alocam recursos no mercado
de crédito, atrelados a taxa
de juros pos-fixada, pré-
fixada e indices de preco.
Cada crédito nesses fundos
€ analisado detalhadamente,
amparados em nossa leitura
dos fundamentos de longo
prazo.

Rio Bravo S.A.

Multimercados

Estratégias sistematicas
com processo de
investimento disciplinado

e controle rigoroso.
Estratégias de investimento
pautadas em pesquisa

de nivel internacional,
fazendo uso intensivo de
tecnologia de ponta, com
o objetivo de obter retorno
independente da direcdo
do mercado de maneira
descorrelacionada.

Renda Variavel

Alocacao de capital

em acdes de empresas
brasileiras com alto
potencial de valorizacdo
pela qualidade de seus
gastos, produtos e de seus
mercados. Uma analise
fundamentalista, feita acao
por acdo em um portfoélio
relativamente concentrado
entre 16 e 22 empresas.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 32 andar
04551-065 S&o Paulo SP Brasil
Tel. +55 11 3509 6600

www.riobravo.com.br



