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O Pacote

Gustavo Franco
gustavo.franco@riobravo.com.br

O meés de junho seria monotono se tivesse terminado
na manha da sexta-feira, ja designada como sombria,
dia 25 de junho, quando o Executivo organizou uma
cerimonia para a entrega de um Projeto de Lei nas
maos do Presidente da Camara,Arthur Lira, tratando
de matéria tributaria,aqui designado como ‘o pacote”.

A atividade economica vinha surpreendendo para
melhor, o Banco Central do Brasil (BCB) vinha
cumprindo seus deveres, os mercados estavam
calmos, parecendo indicar uma espécie de interludio,
ou de calmaria anterior a temporada eleitoral, que se
espera que seja tormentosa.
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O projeto talvez venha a assinalar
um “fim de linha” para a encarna¢ao
liberal do ministro Guedes

Entretanto, o Projeto de Lei apresentado sob a
pomposa e enganosa designacao de “segunda fase
da reforma tributaria” mudou tudo e acabou sendo
bem mais importante e marcante do que se esperava,
mas por razoes diferentes daquelas previstas pelo
governo. O projeto talvez venha a assinalar um
“fim de linha” para a encarnagao liberal do ministro
Guedes, ou o que sobrou dela.

O pacote foi recebido inicialmente com um
siléncio ensurdecedor, o que apenas se explica pela
expectativa positiva que sempre se associava a ideia
de “reforma tributaria”. Ninguém esperava que o
governo tomasse iniciativas para piorar o que ja estava
ruim, e levou alguns dias para a ficha cair que o pacote
era um pacote. Luiz Gustavo Bichara corajosamente
inaugurou as resenhas' criticas, que se multiplicaram
desde entao, inclusive com pronunciamentos e
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entrevistas muito negativas dos ex-secretdrios da
SRF, Everardo Maciel e Marcos Cintra.

Diante de tantas criticas o leitor podera, talvez, se
tranquilizar com o fato de que é um projeto de lei,nao
uma medida provisoria, portanto seus dispositivos
nao estao vigorando, e ainda poderao ser corrigidos
em sua tramitagao pelo Congresso.

Porém, a promessa do presidente da Camara, Arthur
Lira, de “pular todas as comissoes” e “levar direto a
plendrio”, para votar antes do recesso, restringe o
periodo de apreciacdo de uma matéria imensamente
polémica, para o aperfeicoamento da qual o Congresso
sera nada menos que essencial. Os excessos e erros
do projeto nao sao poucos, nem pequenos.

Para comecgar, a designagao “reforma tributaria”
nao é adequada.

O pacote nada tem que ver com os debates
anteriores nesse topico, os quais, inclusive,
transcorrem sobretudo em torno das PECs 45 e
I 10, ambas de 2019, referentes a alteragoes muito
profundas no sistema tributario, sublinhe-se, de
indole constitucional.

Nao que a melhoria e a simplificacao do sistema
tributdrio estejam restritas a esfera constitucional,
pelo contrario. Certamente, ha muito o que fazer no
terreno infra-constitucional, e mesmo infra-legal. A
predilecao pelo complicado, ao invés do simples, é
dominante em Brasilia, por motivos muito variados.

Sempre que aparece a mengao a colocagao do Brasil
no ranking “Doing Business”, feito pelo IFC (no qual
aparece nas Ultimas colocagoes, entre 190 nagoes, no
quesito “tempo gasto no cumprimento de obrigagoes
tributarias”), é preciso lembrar que muito dessa
complexidade ndo tem a ver com a Constituicdo.

Todavia, o pacote nao tratou de nada que
enderegasse diretamente os problemas apontados
pelo relatorio “Doing Business”, ou que buscasse
reduzir efetivamente a complexidade do sistema
tributario brasileiro, a despeito das intengoes
declaradas das autoridades.

Parece haver pouca duvida sobre as semelhangas
entre este e outros pacotes tributarios do passado,



geralmente no fim de ano, com vistas a fechar as
contas do exercicio e arredondar bolas divididas
entre a Receita e seus maiores clientes. Nao parece
haver nada muito reformista no pacote: troca-se a
mobilia de lugar, mas tudo continua confuso e caro
como sempre foi.
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A designacao “reforma tributaria”
nao é adequada

Ha varias agendas diferentes e sobrepostas nos temas
tratados no pacote.

A primeira, e de longe a mais importante, é o reajuste
da tabela progressiva, um assunto de indexagao, ou
de “desindexagao” aplicada de forma meio malandra.

E claro que os valores da tabela progressiva devem
ser indexados, e reajustados anualmente (que é o
termo minimo para a pratica da indexagao) a fim de
evitar aumento de carga, mas ha anos que a tabela
nao € reajustada (desde 1996), o que produz um
fenomeno conhecido como “arrasto fiscal”, o oposto
do chamado “efeito Tanzi” (erosao dos impostos
decorrentes da inflagao? ).

A “desindexacao” da tabela, sobretudo do valor
referente ao limiar da tributagao (ou o fim da faixa de
isengao), resulta em alcancar mais e mais contribuintes
nas faixas inferiores de renda. O curioso aqui é que a
maldade ¢ feita pela ndo correcdo da tabela, ou seja, €
uma desindexagdo do mal.

'Reforma tributéria ou confisco? Disponivel em https://braziljournal.com/
opiniao-reforma-tributaria-ou-confisco. Ultimo acesso em 6 jul. 2020.
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Sempre aparece alguma conta sobre a defasagem na
tabela progressiva, um tema tao popular que virou
inclusive promessa de campanha do presidente Jair
Bolsonaro. O Sindifisco (o sindicato dos auditores
fiscais da Receita) afirma que a defasagem na tabela
é de |13%. Sera mesmo!? Qual o nivel correto e qual
deve ser a regra de reajuste!?

A resposta para essas perguntas —ausente no caso — &
justamente o que separa um pacote de uma reforma.

Bem, mas se o reajuste na tabela progressiva era um
imperativo, a pergunta aos pacoteiros seria sobre o
custo, em matéria de perda de arrecadagao, e sobre
como seria possivel financiar a medida.A SRF alega que
o reajuste custaria entre |13 e |5 bilhdes anualmente
entre 2022-2025. Nao ¢ tanto dinheiro assim para
quem arrecada mais de R$ 1,5 trilhao anualmente.

Entretanto, pela lei universal dos pacotes, pela qual
toda bondade deve gerar, por conservadorismo, ao
menos o dobro em maldades, ha muitas novidades
nos impostos sobre empresas e sobre a poupanga
financeira, além de uma montanha de detalhes de
que nao vamos tratar aqui. Como faz muito tempo
que nao ha pacotes tributdrios, este trouxe uma
revoada de jabutis.

O fato € que as ideias de tributar dividendos (em troca
de redugoes nos impostos dentro das empresas) e
de aperfeigoar a tributacio no mercado de capitais
acabaram entrando no pacote pela porta errada, com
vistas a fechar a conta da bondade concedida através
do reajuste da tabela progressiva.

7 expressao tem origem num trabalho de um economista do FMI
sobre o impacto da inflagdo na arrecadagdo de impostos, que ficaria
famoso. Seu autor foi o economista italiano Vito Tanzi, por muitos anos
o chefe da Divisdo de Assuntos Fiscais da instituigao..
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Como faz muito tempo que ndo ha
pacotes tributarios, este trouxe uma
revoada de jabutis

Nos impostos para as empresas, o grande assunto foi a
reintroducao da tributagao sobre dividendos, eliminada
em 1995, sem redugdes proporcionais na tributacao das
empresas,que fixassem alguma ideia de neutralidade.Mesmo
que houvesse seria um retrocesso, diz Everardo Maciel, que
era o Secretario da SRF em 1995, quando a sensagao era
que as empresas tinham se organizado para proporcionar
uma infinidade de mecanismos de transferéncia aos
acionistas (almogos e viagens, por exemplo) e a SRF tinha
que fiscalizar intensamente os detalhes das despesas das
empresas em busca de “distribuicao disfarcada de lucros”
(a famosa DDL). Era muita energia desperdicada.

Quando os almogos de negdcios devem ser pagos pela
empresa, em que proporg¢ao (se os assuntos nao sao
de trabalho, entao, a comida nao é dedutivel?), quem
fiscaliza? E as viagens?

Em razao da generalizagao da distorgao, um caminho
era multiplicar a fiscalizagdo de DDL. Outro era isentar
dividendos, mas junto com um aumento proporcional
dos impostos dentro das empresas (e menos fiscais
monitorando os almogos de negocios).

Tomamos a decisao certa em 1995, e agora estamos
voltando atras. Parece que, em matéria tributaria,a cada 26
anos esquecemos o que fizemos nos ultimos 26 anos.

Mas o pacote é pior; pois ha aumento na carga para as
empresas: algo como uns R$ 30 bilhdes (o fim dos JCP,
que é outro assunto, estd nessa conta, eu creio), a julgar
pelos nimeros da propria SRF (saldo de ganhos com a
tributagao de dividendos e de “perdas” com a desoneragao
das empresas). Mais do que o necessario para pagar o
reajuste na tabela da PF.

Na tributagao financeira ha um problema, conforme
chama atengao o ex-secretario Marcos Cintra, que é o de
desarrumar a relagao saudavel que vinha se construindo
entre as empresas e o mercado acionario através do
dividendo. Nessa linha, a reversao da medida de 1995 é
nada menos que um desastre, que se amplia com que foi
feito com os fundos imobiliarios.
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No capitulo de tributagao financeira, as resenhas foram
positivas na ideia de homogeneizar a aliquota de fundos
em |5%, o que, todavia, teria pouco efeito pratico em
termos de arrecadagao. Ha consenso também em
que a tributagiao retroativa sobre fundos fechados vai
gerar judicializagao e encrenca: depois, que nao venha o
ministro atribuir o contencioso a outra coisa que nao ao
proprio governo.

No assunto dos investimentos que contam com isengoes,
como CRIs, CRAs, LCls, LCAs, debéntures incentivadas,
cadernetas de poupanga e fundos imobiliarios, as
inconsisténcias sao insoluveis. O pacote propoe retirar
a isengao dos Flls, mas nada propoe com relagao aos
outros tipos. E as autoridades se confundem quando
precisam responder sobre como pretendem tratar os
Flls “de papel”, a saber, os que carregam CRIs.
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O setor imobiliario, sobretudo em
sua interface com o mercado de
capitais, deveria merecer o mesmo
tratamento respeitoso que o
governo destinou ao agronegoécio

O setor imobiliario, sobretudo em sua interface com
o mercado de capitais, deveria merecer o mesmo
tratamento respeitoso que o governo destinou ao
agronegocio. Os fundos imobilidrios se tornaram muito
populares entre pessoas fisicas, e estao a caminho de
competir com a Caderneta de Poupanc¢a, que manteve a
sua isen¢ao. Nao se compreende o tratamento hibrido,
ou idiossincratico mesmo, que o pacote deu aos fundos
imobiliarios.

Ha muito a questionar sobre a ideia adotada pelas
autoridades, e pela SRF em particular, no assunto das
“renuncias”.Um exemplo interessante é o do Simples,do
qual sempre se diz que é a maior das “renuncias”, o que
estda muito obviamente equivocado pois esta baseado
numa conta pela qual os negocios que hoje funcionam
no Simples ocorreriam exatamente do mesmo jeito,
apenas com aliquotas maiores, se tivessem que ser feitos
no Complicado. E claro que nio. Muitos negbcios seriam
destruidos, exatamente como vai se passar no mundo
imobilidrio se o Congresso nao consertar o pacote no
capitulo dos fundos imobiliarios.

Estratégias Junho 2021 5



Renda Fixa

Junho foi mais um més positivo para o mercado de
crédito privado como um todo, com os spreads dos
ativos ainda apresentando fechamento, mesmo que
em menor escala se comparamos com Os meses
anteriores. Diferentemente dos Ultimos periodos,
nos quais debéntures %CDI apresentaram melhor
rendimento, neste més foram as debéntures em CDI+
que tiveram uma performance melhor.

Evandro Buccini
evandro.buccini@riobravo.com.br

Essa boa performance dos ativos CDI+ se refletiu no
bom desempenho do nosso fundo Rio Bravo Crédito
Privado, cujo desempenho foi puxado principalmente
por esses ativos e FIDCs, atingindo 119% do CDI. O
grafico abaixo mostra a contribuicao de cada classe de
ativo para a performance do fundo neste més.

Junho/21 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,003

0,096
0,284
-0,034

0,021 0,000

LFs NCs %CDI CDI+

Ja ao analisarmos setorialmente, vemos que todos os
setores apresentaram contribuigoes positivas para o
fundo. Além de Geragao de Energia Elétrica e Varejo,
maiores posicoes do portfélio, outro que merece
destaque ¢ o setor de Shopping Centers.A reabertura
economica, com a melhora do cenario pandémico, e a
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FIDCs /

Flls

LFTS Termo Overnight  Custos Total

excelente qualidade de crédito dos emissores deste
setor que fazem parte da nossa carteira (Aliansce
Sonae e Iguatemi) explicam essa 6tima performance.
O fundo encerrou marco com 48% de seu PL alocado
em titulos de créditos privados (debéntures, NP e
FIDCs).
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Junho/21 Performance Breakdown por setor (%)
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Em junho, continuamos a ser bastante atuantes no
mercado secundario, analisando e adquirindo ativos
com boa qualidade de crédito e que ainda possuem
um spread interessante, privilegiando os ativos com
duration mais curta, visando, com isso, manter a baixa
volatilidade caracteristica do nosso fundo.

Enquanto isso, no mercado primario de debéntures,
o Assai passou a fazer parte da nossa carteira.Trata-
se de uma empresa solida financeiramente, que
atua em um setor bastante resiliente e que vem
apresentando forte crescimento nos anos ultimos
anos.Além deste emissor, entrou também para nosso
portfolio o Grupo SBF, composto pela Centauro,
maior varejista em artigos esportivos da América
Latina, e pela Fisia, representante exclusiva da Nike
no Brasil. Aproveitamos, também, para aumentar
nossa posi¢ao em FIDCs, uma classe de ativos que,
por mais que possua baixa liquidez no secundario,
muitas vezes proporciona retornos atraentes, com
baixo nivel de risco.

Locagdo Construcdo Educagdo Quimica Te_le- . Papel e Total
comunica¢des Celulose

Essas novas aquisi¢oes evidenciam nosso compromisso
de proporcionar maior rentabilidade ao cotista, com
baixa volatilidade e maior a diversificacao por setor e
classe de ativos, mas sempre mantendo nosso perfil de
crédito high grade.

No que tange ao mercado primario de renda fixa, ao
longo do més de maio, observou-se um aumento no
montante emitido,atingindo R$ 40,4 bi,cercade R$ 8,3 bi
superior ao valor de abril/2 1. Esse aumento expressivo
na comparagao mensal foi puxado, principalmente, pela
classe de FIDCs, que se consolida cada vez mais como
uma fonte de financiamento alternativa e atrativa aos
emissores e investidores. Ja as emissoes de debéntures
somam R$ 78,6 bi no ano, valor muito superior aos
R$ 38,8 bi dos cinco primeiros meses de 2020. Os
dados acumulados até maio de 2021 disponibilizados
pela ANBIMA encontram-se abaixo:

Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)

78,6

M jan-Mail20
5,4
Debéntures Notas Letras

promissodrias Financeiras

-l B
RI

CRAC

M jan-Mai/2|

6,6 6,5

25,1
16,1
= .

FIDC
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Imobiliarios
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Anita Scal
anita.spichler@riobravo.com.br

A reforma tributaria proposta pelo Governo Federal
no dia 25/6 traz mudangas significativas para diferentes
grupos economicos, empresas, pessoas fisicas e
ativos financeiros. Tais mudangas trazem impactos
relevantes na maneira como os mercados de capitais
e financeiros tém contribuido para com a sociedade
recentemente. Uma das propostas trata do fim da
isencao aos rendimentos dos fundos imobiliarios
(Flls) para pessoas fisicas.

O mercado de Flls apresenta crescimento
consideravel nos ultimos anos. Hoje ja sao mais
de | milhao e 300 mil investidores, na sua grande
maioria pessoas fisicas que aportam até R$ 50 mil
neste produto e que contam com o investimento
para longo prazo, inclusive como parte de suas
aposentadorias. Os Flls permitiram a democratizagao
dos investimentos imobiliarios no Brasil, dando
acesso para pequenos investidores a portfolios
diversificados e de grande porte, antes disponiveis
apenas a investidores institucionais, pessoas juridicas
e familias com grandes fortunas. Os Flls representam,
ainda, a chegada de um outro perfil ao mercado de
capitais e aos investimentos em bolsa de valores,
importantes para incentivar o nivel de poupanga das
familias no pais.

O fundo imobiliario,como um veiculo de investimento
organizado e regulamentado, foi criado em 1993
pela Lei n® 8.668. Em 1999, pela Lei n® 9.779, foram
estipuladas e detalhadas as regras de tributagao dos
Flls, como as aliquotas incidentes sobre ganhos de
capital auferidos nas vendas de cotas. Apenas em
2004 foi determinada a isencao da cobranca de
Imposto de Renda na distribuicao de rendimentos
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dos FlIs para pessoas fisicas, com a Lei n® 11.033,
posteriormente editada pela Lei n® 11.196 de 2005,
que estipulou a isengao sob as seguintes condigoes:
(i) Flls negociados em mercado de bolsa ou balcao;
(ii) Flls com, no minimo, 50 cotistas; (iii) cotista
pessoa fisica que nao seja titular de mais de 10% da
totalidade das cotas do Fll.

O PL ora apresentado modifica principalmente a
Lei 11.033 de 2004 - alterada em 2005 através da
Lei n° 11.196, que estabeleceu a isengao de IR para
investidores pessoas fisicas em Flls. O PL retira a
isencao de qualquer beneficiario, inclusive a pessoa
juridica imune, que ficara sujeita a incidéncia de IR no
valor de 15% nos rendimentos distribuidos, que, por
sua vez, serao retidos na fonte. Em linhas gerais, os
investidores ja irao receber seus dividendos liquidos
de IR, da mesma maneira que ocorre em fundos de
investimento abertos quando o investidor solicita um
resgate. Vale ressaltar que, em nosso entendimento,
a pessoa juridica imune, como fundos de pensao,
continuara isenta.

Tal mudanga, se aprovada, tera diversos impactos
negativos na indlstria de fundos imobilidrios,
no mercado de capitais, no mercado imobiliario
e na economia real. Isso porque esses fundos
sao importantes veiculos para financiamento
do mercado imobilidrio, seja em operagoes de
desenvolvimento, gerando empregos diretos e
indiretos, seja contribuindo para arrecadacao dos
tributos municipais, estaduais e federal. O setor de
construgao civil € um dos que mais gera empregos
hoje na economia:sé em abril de 2021, foi responsavel
por abrir 22.224 postos de emprego'.




Impacto no preco dos Flls no mercado
secundario

Antes da divulgagao do PL que retira a isengao
dos rendimentos dos Flls, ja existiam setores deste
universo que nossos analistas consideravam estar
precificados abaixo do valor intrinseco dos ativos,
devido aos impactos que a crise sanitaria, que
vivemos atualmente e teima em persistir, trouxe para
este segmento.

Valor de Mercado (R$ MM)
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Fazendo uma analise setorial, os pregos que deveriam
ser mais impactados com a Proposta sao os de
fundos que, pela nossa anadlise, estavam negociando
acima do valor justo até entao, sendo eles os Flls
de CRI (certificados de recebiveis imobiliarios) e
Flls de logistica e industrial. Setores que ja estavam
com precos descontados, como Hotéis, Shopping e
Corporativo, deverao sofrer os menores impactos
quanto a desvalorizagao das cotas.

Agéncias Bancarias 1.833
Agro 1.338
Corporativo 16.585
CRI 32.372
Desenvolvimento 2.523

Educacional 286
FOF 8.354

Hotéis 319
Logistica e Industrial 17.473
Shopping 8.570
Varejo/Renda Urbana 3.573
IFIX 93.226

O exercicio de analise para avaliar cada um dos
setores e fundos, em um cenario de mudanga
drastica de mercado, é uma tarefa extremamente
complexa.De acordo com o que temos de premissa
para cada um dos 96 fundos que compéem o
IFIX, chegamos a uma desvalorizagao no curto
prazo de aproximadamente |1,2% caso o PL seja
aprovado (com base na cotagao dos fundos no dia
30 de junho de 2021), o que levaria o IFIX para os
2.445,88 pontos. Essa leitura toma como referéncia
o fato de que os fundos tenderiam a negociar no

Patrimonio Liquido (R$ MM) P/BV
1.599 [,15
1.364 0,98
19.594 0,85
31.158 1,04
2.358 1,07

304 0,94
8.924 0,94

379 0,84
17.809 0,98
9.584 0,89
3.623 0,99
96.696 0,96

dividend yield médio de cada um dos setores, s6 que
ja liquido de IR.

Outra andlise realizada foi mensurar o impacto da
tributacao de IR de 15% nos dividendos de cada um
dos setores. Trata-se de um exercicio simples, pois
basta reduzir em 15% o dltimo dividendo divulgado.
O impacto no IFIX seria de um dividend yield do
ultimo més indo de 8,44% a.a.para 7,17% a.a.Levando
em conta apenas os Flls de tijolo, o dividend yield do
setor sairia de 7,02% para 5,97%, deixando os fundos
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de tijolo com menor atratividade se comparados
a NTN-B com vencimento em 2035. A titulo de
comparagao, o spread entre o dividend yield dos
fundos de tijolo, se comparado com o tesouro IPCA

+ 2035, ficaria em 1,90%, ou seja, teriamos um prémio
de risco de 190 bps em comparagao a uma taxa de
risco de um titulo soberano, o que é considerado
baixo para o nivel de risco desse tipo de ativo.

Setor DY Ultimo més DY Pés Tributacao
Agéncias Bancarias 11,28% 9,59%
Agro 6,67% 5,67%
Corporativo 7,06% 6,00%
CRI 10,95% 9,31%
Desenvolvimento 7,96% 6,76%
Educacional 8,74% 7,43%
FOF 8,35% 7,10%
Hotéis 2,08% 1,77%
Logistica e Industrial 7,10% 6,04%
Shopping 4,19% 3,56%
Varejo/Renda Urbana 7,67% 6,52%
IFIX 8,44% 7,17%

Data base: 30 de junho de 2021

Impacto no crescimento do mercado de Flls

A industria de fundos imobiliarios cresceu de maneira
exponencial nos ultimos anos, catalisada pelo cenario
de taxa de juros mais baixos em niveis historicos
jamais vistos em nosso pais. Em 2017, eram 333
Flls registrados na CVM e 156 listados. Ja em abril
de 2021, esses nimeros dispararam para 590 Flls
registrados na CVM e 342 listados. Isso representa
um crescimento de 77% e |19%, respectivamente.
Ja a quantidade de investidores saltou de 121 mil,
em dezembro de 2017, para 1,38 milhao em maio
de 2021, o que significa um crescimento superior a
dez vezes. Desse volume de investidores, podemos
dizer que 2/3 deles sao de até R$ 50 mil reais, cujos
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investimentos dependem da renda gerada e paga pelos
Flls, sem mencionar a expectativa da valorizagao das
cotas dos fundos investidos.

Apesar do crescimento elevado nos ultimos anos,
a classe de fundos imobilidrios ainda tem amplo
espaco de crescimento em estratégias existentes e
tradicionais, explorando novos setores no mercado
brasileiro. Ademais disso, permitiu ao pequeno
investidor acessar um portfolio imobiliario de ativos
de alta qualidade a um preco acessivel.

Durante os anos de 2019, 2020 e até junho de 2021,
os Flls captaram R$ 92,1 bilhoes através de ofertas
publicas e ofertas restritas. Hoje,a indUstria de fundos



imobilidrios tem um patrimonio liquido total de R$
152 bilhoes, sendo que 56% desses fundos sao de tijolo,
39% de papel e 5% tém um mandato diversificado.

Os recursos levantados nos ultimos anos foram
alocados majoritariamente em ativos de tijolo e CRls.
E importante lembrar que os Flls foram responsaveis
por aproximadamente 64% das transagoes de ativos de
tijolo no mercado imobiliario.Essas transagoes tiveram
um papel central na geragao de caixa para empresas
de properties investirem no desenvolvimento de
novos ativos imobiliarios, desmobilizacao de grandes
empresas que se capitalizaram e investiram em seu
negdcio, dando funding para o desenvolvimento do
mercado imobilidrio e geragao de empregos diretos
e indiretos. Ao longo dos anos, os Flls acabaram
financiando o desenvolvimento de galpoes logisticos,
lajes corporativas, prédios residenciais e outros
ativos imobilidrios, o que resulta em aumento de
infraestrutura, crescimento do mercado imobiliario e
crescimento economico.

O mercado de Flls de CRI foi responsavel por mais
de 50% da alocacao de emissoes de CRls nos ultimos
anos?,contribuindo paraaredugao do custo da dividade
pequenos incorporadores e loteadores que possuem
baixa linha de crédito com os bancos a custos altos,
proporcionando uma liquidez para investimentos em
projetos novos e/ou continuidade dos seus negocios.
Afora isso, 0 mercado de Flls também teve importante
papel em prover crédito a empresas que dificilmente o
conseguiriam no sistema bancario. As incorporadoras
tém utilizado estruturas de CRI, investimentos nos
quais os Flls de CRI sao majoritarios, para maximizar
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a sua estrutura de capital e conseguir realizar diversos
langamentos de empreendimentos imobilidrios ao
mesmo tempo, gerando crescimento econdomico e
abertura de vagas de empregos.

Como consequéncia direta do fim da isenc¢ao dos Flls,
devera ser observada uma desaceleragao drastica em
toda a cadeia imobiliaria. O PL da reforma tributaria
desincentiva o investimento através Flls e diminui o
volume de emissées de fundos imobiliarios, o que
traz consequéncias para o crescimento da indUstria
como um todo. Os fundos imobilidrios financiam o
desenvolvimento do setor através da aquisi¢ao direta
de imoveis, seja no desenvolvimento de projeto ou
através dos CRI. Com o arrefecimento da industria
e o baixo estimulo na oferta de ativos, poderemos
observar alteragoes no ciclo imobiliario, pautado em
oferta e demanda, além de diferencas substanciais
em precos de aluguéis praticados, uma vez que os
gestores tenderao a buscar retornos maiores para
compensar os yields menores aos investidores.

Também era esperado que, com o crescimento da
industria de Flls no Brasil, novos setores que sao
amplamente explorados fora do pais comegassem a
ser trabalhados pelo mercado brasileiro.

A titulo de comparagao com o mercado local, os
fundos que compoem o FTSE Nareit All Equity Reits,
indice que tem como composi¢ao REITs com mais de
50% em ativos imobiliarios que nao sao dividas, tém um
patrimonio liquido de USD |, trilhao, sendo os cinco
maiores setores infraestrutura, Residencial, Logistico e
Industrial, Shopping e Varejo e Data Center.

Percentual do PL dos fundos presentes no IFIX (apenas tijolo)

Logistica e
Industrial
32,1%

Fonte: Anbima, Rio Bravo e B3

Corporativo
35,1%

Shopping
17,5%

Varejo
6,6%

Desenvolvimento
3,3%

Outros
5,4%
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Percentual do PL dos fundos presentes noFTSE Nareit All Equity REITs

Outros
13,6%

Self Storage
5,9%

Corporativo
6,9%

Saude
9,1%

Data Center
10,7%

Fonte: Nareits e Rio Bravo

Em um crescimento acelerado do mercado de Flls no
Brasil, gestores iriam ser obrigados a explorar novas
estratégias, dada a dificuldade e competitividade de
aquisigao de ativos em setores mais consolidados. Isso
impulsionaria estratégias de Flls do setor residencial,
infraestrutura, data centers, agro e outras estratégias,
ainda pouco exploradas. Nesse cenario, os Flls estariam
contribuindo para o aporte em infraestrutura no pais,
algo que tem sido papel do setor privado nos ultimos
anos. Segundo o Banco Mundial, o Brasil tem uma
necessidade de investimento anual da ordem de 4,25%
do PIB® para a redugao de déficit habitacional que
temos no pais, que hoje equivale a aproximadamente
5,8 milhoes de moradias?, e para impulsionamento do
agronegocio brasileiro.

Sobre a dicotomia criada através da tributagao de Flls e
isencao de CRIs, CRAs,LCls e LCAs, o setor de fundos
imobilidrios foi o principal veiculo de investimento
em ativos de CRIs. Além disso, fundos imobilidrios
recentemente comegaram a explorar estratégias
relacionadas ao agronegdcio através de compra de
ativos de empresas do agro, dando funding para o
crescimento do setor. Vale ressaltar que os fundos
imobilidrios, como ja mencionado, foram responsaveis
por 64% das transagoes do setor imobiliario nos dltimos
trés anos. Isso mostra a relevancia do segmento, que é
um dos principais geradores de emprego na economia.
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Infraestrutura
17,3%

Residencial
14,3%

Logistica e
Industrial
11,3%

Shopping e Varejo
10,9%

Ainda ha um longo caminho para a proposta percorrer
na Camara e no Senado e ajustes ainda serao feitos
até que seja realmente votada como proposta final.
A Rio Bravo acredita que o fim da isengao aos
rendimentos das pessoas fisicas em Flls sera prejudicial
para a economia, para o desenvolvimento da industria
e para seus investidores. Como pioneira em fundos
imobiliarios e a maior player independente do mercado,
a Rio Bravo esta dialogando e se articulando junto
aos seus pares, as associagoes e aos representantes
do Executivo e Legislativo para que seja revisto o fim
da isengao e para que o incentivo do Flls ao setor
imobilidrio em particular e a economia em geral possa
ser nao so conhecido, mas, também, discutido.

' CAGED (abril de 2021)
2 Boletim de mercado de capitais da Anbima (maio de 2021)

*https://documents | .worldbank.org/curated/en/386151499876913758/
pdf/117392-REVISED-PUBLIC-Back-to-Planning-How-to-Close-Brazil-
s-Infrastructure-Gap-in-Times-of-Austerity-with-cover-page.pdf
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Como o Hidrogénio Verde (H,V) pode
representar uma mudanc¢a na produc¢ao
baseada em energias limpas

No artigo publicado na ultima edicao da Cartas
Estratégia, discutimos um pouco um tema que tem
ganhado grande destaque no setor de infraestrutura
e totalmente alinhado com a agenda ESG, a
descarbonizagao. No caso brasileiro, além dos ativos
florestais, o setor elétrico, com sua matriz limpa
e renovavel, tem grande potencial de funcionar
como alavanca transversal intersetorial induzindo
segmentos com pegada naturalmente suja e se
inserirem neste novo contexto.

Enquanto o governo ainda trabalha num projeto
regulatorio para regulamentar o investimento em
hidrogénio no Brasil com vistas a desenvolver
um mercado interno, algumas empresas ja iniciam
estudos de viabilidade para atender tanto a demanda
de exportagao quanto a interna.

Altamente abundante e eficiente, o gas hidrogénio
ja é percebido com um dos principais vetores da
transicao energética global, alinhado com a agenda
de descarbonizagao.

Trata-se do elemento quimico mais presente no
universo, sendo o H2 comumente produzido
industrialmente por meio de reagdes quimicas a
partir de hidrocarbonetos, como aqueles advindos
do gas natural. A depender da captura e posterior
reaproveitamento do CO?2, o resultado pode ser o
hidrogénio cinza (sem captura e estocagem) ou azul
(com captura e estocagem).A alternativa é a produgao

por meio de eletrdlise da agua, cujo processo é
mais complicado e custoso, mas que resulta numa
producao baseada em energias limpas e renovaveis
e sem emissao de CO,, o chamado hidrogénio verde
(H,V).

O hidrogénio verde ¢ citado por alguns especialistas
como o substituto do petréleo e do gas natural
até 2050 porque, além da sua natureza limpa,
tem vasta aplicagdo em varios setores e atende
diversas finalidades e usos. A grande vantagem é
a versatilidade da conversao e reconversao de
eletricidade em combustivel, podendo ainda capturar
e reciclar carbono, contrabalanceada pela dificuldade
de armazenamento e transporte, aspectos que sao
importantes para o barateamento na ponta final e a
popularizagao do uso.

Como exemplo, recentemente, a Alemanha
anunciou um plano de EUR 10 bilhoes objetivando
o desenvolvimento de tecnologias baseadas em
hidrogénio com vistas a descarbonizar a matriz
energética até 2050. Esse mesmo processo vem
sendo praticado por outros paises desenvolvidos —
como Australia e Franga, o que representa um amplo
horizonte que se abre a ser protagonizado pelo
Brasil. Segundo dados da Bloomberg New Energy
Finance 2021 (BNEF), o Brasil sera capaz de oferecer
um custo nivelado de produgao de hidrogénio verde
de aproximadamente 0,5 ddlares por kg (USD 3,7/
MMBtu), enquanto os valores para EUA, China e
Alemanha sao de 0,7, 0,8 e 1,0, aproximadamente.
Tais numeros sinalizam, em média, queda de 85% dos
custos atuais até 2050.
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Com isso, Alemanha e Brasil ja vém unindo
esforcos no sentido de discutir agoes para avangar
no desenvolvimento deste mercado, incluindo
regulamentagoes, normas técnicas e projetos pilotos.
Apesar da diferenca de custos que desfavorecem o
hidrogénio verde contra o cinza e o azul,a Alemanha
pretende definir leildes incentivados para formar
a demanda necessaria para iniciar a viabilizagao.
No Brasil, os estudos focam em entender como
posicionar estrategicamente a commodity nao
somente na exportagao, mas no uso doméstico.
Podemos citar desde a produgao de amonia, insumo
industrial essencial e ainda relevante na lista de
importagoes do Brasil, até o desenvolvimento do
carro 100% elétrico, cujo combustivel é totalmente
resultante da conversao da molécula de hidrogénio
verde em eletricidade de forma mais eficiente que
baterias.

Pecém, no estado do Ceara, e Suape, no Pernambuco,
despontam como potenciais hubs de H2V.Vale a pena
destacar que algumas das maiores empresas globais
do setor de producao de energia, petroleo e gas
natural avaliam o desenvolvimento de projetos de
producao e exportagao.Além de beneficio fiscal por
meio de zona livre de tributos, o porto de Pecém se
beneficia de area com mais de 200 hectares para o
desenvolvimento de parques tecnoldgicos, conhecida
como Zona de Processamento Especial (ZPE), cujo
objetivo é abrigar cadeias produtivas de ponta.

Apesar destas iniciativas, é preciso que as discussoes
regulatorias e normativas se acelerem de forma
a beneficiar o pais neste grande mercado que se
desponta. Felizmente, o desenvolvimento deste vetor
energéticoéumdossetetemas prioritarios de Pesquisa
& Desenvolvimento (P&D) da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), conforme orientagdes do
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).
Até meados de 2022, a expectativa € de langamento
de um plano alinhado com a agenda de modernizagao
do setor elétrico, por meio de um mapa regulatorio,
tecnoldgico e de mercado, que servirao de diretrizes
a serem seguidas na criagao de regras claras e um
ambiente propicio ao desenvolvimento do H2V.
Paralelamente, o governo, por meio do Ministério de
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Minas e Energia (MME), abrira consultas para debate
com a sociedade sobre sugestoes de caminhos a
serem seguidos. Uma reuniao com o setor privado
foi agendada para este més de julho.

Um ponto interessante levantado pelo MME ¢é
nao se restringir o modelo tecnoldgico, pois nao
existe uma narrativa de eletrificagao Unica que
valha universalmente, sendo necessario se alcangar
a escala econémica com neutralidade tecnolodgica.
Aqui, o papel do regulador seria de avaliar as lacunas
regulatorias e especificagoes técnicas, a exemplo do
rito e da competéncia do licenciamento ambiental
e de outorga de uso da agua para o processo de
eletrolise. Nesse sentido, apesar de nao haver
alocacao de recursos publico para uma tecnologia
que ainda é cara e recente, estados e o Programa
de Parceria de Investimentos (PPI) poderao trabalhar
em conjunto em beneficio da tecnologia, trocando
expertises, como ja acontece com as desestatizagoes.

Por fim, uma chamada publica estratégica conjunta
entre ANEEL e a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) até o final de 2022
comegara a receber projetos. Além do P&D, o MME
tem por objetivo gerar mais conhecimento técnico
sobre o assunto, aproximando o saber académico e o
uso economico,incluindo capacitagao de profissionais.
Uma dessas iniciativas seria uma plataforma num
Unico site agregando dados e informagoes, que hoje
sao bem dispersas — a Hidrogénio + Brasil.

Portanto, falar em transicao energética fica cada
vez mais evidente e realista a medida que iniciativas
privadas vao encontrando terreno fértil para
desenvolvimento, e isso necessariamente passa
pela criagdo de regras claras, garantido seguranga
regulatoria e um ambiente propicio para investimento,
inovacao e disrupgao. Os primeiros passos estdo
sendo dados nesta diregao de transicao energética
e de modernizagao, o que é muito positivo para o
Brasil, cujo potencial para deslanchar este mercado
como lider e de forma majestosa é enorme. Quanto
ao sucesso do hidrogénio verde e seus beneficios
para a transigao energética global, somente o futuro
ira nos dizer.

Fonte: MME, Governo do Ceara, CanalEnergia e BNEF
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Emjunho,o Rio Bravo Sistematico teve rentabilidade
negativa de -1.28% contra +0.30% do CDI. As
estratégias de Valor e Momentum foram os destaques
negativos, com contribuicao respectivamente de
-0.56% e -0.39% no més. No ano, o fundo apresenta
um retorno de +0.08% ou 6.20% do CDI.

Como podemos observar no grafico abaixo, que
mostra a variagao de prego agrupado pelos principais
setores no periodo que vai de 01\01\21 a 31\04\21, o
setor de Materiais Basicos liderava com ampla folga
em relagao aos demais segmentos, registrando alta
de quase +50%. Na outra ponta, podemos observar
o setor de Consumo Ciclico registrando queda de
aproximadamente -7% no mesmo periodo.

Abaixo, temos o mesmo grafico, agora no periodo
entre 01\05\21 e 30\06\21. Nele, podemos ver uma
mudanga relevante nos retornos dos principais
setores. O segmento de Materiais Basicos, que liderava,
agora aparece entre os piores setores registrando um
movimento neutro. Em contrapartida, temos o setor
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O basicos da informagdo Biocombustivel néo ciclico

Industriais

Financeiro Utilidade _-
Publica saude Consumo

Ciclico Comuicagdes

de Consumo Ciclico registrando alta de 15%, a maior
do periodo. Essa queda no setor de materiais basicos
foi devido ao relevante aumento de volatilidade
tanto no preco do doélar em relagao ao real quanto
nas principais commodities que influenciam o setor
(minério de ferro, celulose etc.)

10.00%
5.00%

Consumo Petréleo,Gds e  Tecnologia
ciclico Biocombustivel da informacao

Change in period (%)

Esse movimento, tecnicamente chamado de rotacao, é
importante para entender a dindmica das estratégias
de fatores. O fator de Momentum, por exemplo, tem
como principal variavel para selecio dos ativos os

I I S s N e
Financeiro Bens
Industriais

Consumo Saude Utilidade

-onsurr Materias
n&o ciclico Publica

basicos Comuicacdes

retornos passados das agoes. Por isso, suas maiores
posicoes compradas eram no setor de Materiais
Basicos e as maiores posi¢oes vendidas no setor de
Consumo Ciclico, como mostra o grafico a seguir.
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O Fundo fecha o més com exposigao liquida comprada
e exposi¢ao bruta um pouco menor do que em maio,
em torno de 90%.

A estratégia de fatores tem como premissa de retorno
de longo prazo a compensagao pelo risco incorrido,
por isso pode ser também chamada de prémio de
risco alternativo. Quedas como observadas este més
sao os eventos de risco que a estratégia remunera no
longo prazo.

O Rio Bravo Icatu FIM Previdenciario caiu 0,62%
em junho, enquanto o |Ibovespa e o IMA-B retornaram
0,46% e 0,42%, respectivamente. No ano, o fundo sobe
3,01% e em 12 meses, 13,62%. O tom dos mercados
em junho foi ditado por dois fatores centrais: i) as
decisoes de politica monetaria do Federal Reserve e
do Banco Central do Brasil (BCB) e ii) a apresentagao
do texto da reforma tributaria no fim do més.

No Brasil, o BCB subiu a taxa SELIC em 75bps e
retirou a promessa de normalizagao parcial em
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decisao vista como bastante agressiva, deixando
espago para aumento ainda maior da taxa na préxima
reuniao. Também agressiva foi a comunicagao de alguns
diretores do FED indicando aumento de juros em
2023 ou no final de 2022.

Ja o extenso texto de alteragao do imposto de renda
€ draconiano com investimentos e com empresas para
financiar a atualizagao da tabela do imposto de renda
do trabalho. Entre os destaques, estd a taxagao dos
dividendos e dos rendimentos de fundos imobilidrios.
A tramitacdo ainda nem comecou e com certeza
havera alteragdes no texto na Camara e no Senado.A
somatoria dos eventos mencionados provocou forte
abertura da curva de juros nos vencimentos mais
curtos enquanto os mais longos tiveram leve queda.
As agoes, principalmente das empresas pagadoras
de dividendos e os fundos imobiliarios, cairam apos
a divulgacao do texto da Receita Federal. Com isso,
nosso portfélio de renda variavel caiu 73bps no més,
enquanto as posigoes aplicadas em juro real e nominal
renderam 22bps.
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatdrio de analise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocagdo 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 seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengédo 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 n&o ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideracao os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacdo 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 ndo
a do investidor, qualquer alteragcado na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo n&o se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informac¢des divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacdo deste material ou seu conteludo. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu
site. Fica proibida a reprodug¢do 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 informacoes, ligue para +55 11 3509-6600.
Para reclamacdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Conheca nossas
estrategias

Imobilidarios

A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil e
um dos principais players, atuando em estruturacdo, administracao e gestao
deste produto.

Escritorios
Aquisicdo e gestdo de lajes corporativas
RCRBT11 - Rio Bravo Renda Corporativa

Educacional
Aquisicao e gestao de centros educacionais
RBED11 - Rio Bravo Renda Educacional

Varejo
Aquisicao e gestao de lojas individuais
RBVAT11 - Rio Bravo Renda Varejo

Fundo de Fundos
Alocacdo em FllIs listados com foco em perpetuidade
RBFF11 - Rio Bravo Fundo de Fundos

Logistico
Aquisicao e gestao de centros industriais e Logisticos
SDILM - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicdo e gestao de imoveis residenciais
RBRST1 - Rio Bravo Renda Residencial

Com historico de quase 17 anos, a area de renda variavel da Rio Bravo é
pautada na analise fundamentalista voltada para o longo prazo. Temos
historico comprovado de retorno no longo-prazo, em linha com nosso
filosofia de investimento.

Rio Bravo Fundamental FIA
Fundo de acdes long-only iniciado em 2004, possui um dos melhores
historicos de fundos de acdes do mercado brasileiro.



Multimercados

A Rio Bravo tem um dos fundos guantitativos mais longevos do mercado
brasileiro, com inicio em 2015, e atua com modelos estatisticos e
tecnologia para decidir os melhores instrumentos e para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM
Um dos primeiros fundos quantitativos do pais, usa inteligéncia artificial
para basear as decisdes de investimento.

Previdéncia
Pensamento de longo prazo e gestdo fundamentalista, atuacdo conjunta
das areas de expertise da Rio Bravo

A area de Renda Fixa da Rio Bravo atua desde 2007 e é formada por
profissionais com experiéncia em gestao de fundos de renda fixa e
atuacao no mercado de capitais.

Rio Bravo Crédito Privado FlI RF
Investimentos em ativos de renda fixa de baixo risco de crédito

Fundos imobilidrios de crédito
5 Flls com estratégias e maturacdes diferentes. Portfolio amplo com
operacdes high grade e high yield

Infraestrutura
atuacado e pesquisa em infraestrutura e sustentabilidade

Rio Bravo Investimentos

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 32 andar - Conjunto 32
04551-065 S&o Paulo SP Brasil

Tel. +55 11 3509-6500

www.riobravo.com.br



