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Durante o més de setembro, verificou-se um tanto
mais de atividade economica do que se esperava e uns
choques inflacionarios gerando certa preocupagao,
mas nada mais que isso.Nao era o retorno da inflagao
elevada, nem nada desse tipo. E muito provavel que
essas pressoes se dissolvam no tempo, e que a
“empinada” da curva de juros tenha que ver com
as apreensoes quanto a politica fiscal, que, como se
discutira mais abaixo, se agudizaram por bom motivo
em setembro.

A epidemia entrou em fase de desaceleragio e as
medidas restritivas foram sendo removidas, mesmo
diante da perspectiva de uma segunda onda, mas
os mercados nao foram particularmente bem. A
atmosfera na economia global esta nublada; ha
temas dificeis pela frente, como a eleicao americana
e as rusgas entre EUA e China, além da sombra da
segunda onda.

Mas os grandes assuntos do més foram fiscais,
ou melhor dizendo, orgamentarios, o que traz a
pergunta sobre as razoes de a discussao acerca da
Lei Orgamentaria para 202| ter se tornado tao
importante.

A explicagao tem a ver com o fato de a pandemia ter
antecipado um debate inevitavel sobre uma revisao
ou readequagao da EC95/16,a emenda constitucional
que criou o teto de gastos.
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A pandemia antecipou um debate
inevitavel sobre uma revisao

ou readequag¢ao da emenda
constitucional que criou o teto de
gastos

Como outras emendas constitucionais de*“orgamento
equilibrado” cogitadas no Brasil, e tentadas em
outros paises, a obediéncia da regra (do “teto” ou
do “equilibrio”) depende crucialmente de outras
alteragoes na Constituicado com vistas a reduzir (o
ritmo de crescimento de) a despesa obrigatoria, tal
como determinada por ouras regras constitucionais
de igual hierarquia.

No momento da concepgao da EC95/16 depositava-
se grande expectativa que a reforma da Previdéncia
pudesse criar um amplo espaco de manobra para
outras reformas com impactos fiscais positivos, a
serem implementadas de forma gradual, sem tanto
gasto de energia politica, durante os 20 exercicios
financeiros de vigéncia das regras da EC95/16.

Porém, feitas as contas dos impactos da reforma
previdenciaria afinal aprovada, e das consequéncias
da pandemia, parece claro que ficou antecipado o
momento em que o “teto” se mostraria efetivamente
limitador, a perspectiva de shutdown se tornasse
concreta,e seria deflagrado o debate sobre a remogao,



reforma ou sobre outras solugdes constitucionais
para a manutengao do teto.

Na verdade,como o projeto de lei de orgamento para
2021 proposto pelo Executivo fixou despesas bem
proximas do teto, a discussao da lei orgamentaria
se tornou especialmente transcendente e complexa,
como se estivéssemos discutindo um orgamento de
base zero e num terreno constitucional.

A discussao da lei orcamentaria se
tornou especialmente transcendente
e complexa

E interessante que o pais tenha uma discussio
orcamentaria tao profunda, trazendo finalmente os
dramas efetivos nas contas publicas para a seara
orgamentaria, e politica, mas a complexidade do
assunto maximiza os riscos de impasses e de colapso.

O Org¢amento, ou mais especificamente, a discussao
da lei orgamentaria anual, nao é um lugar para gente
muito educada; é como visitar a fabrica de salsichas
(ou linguigas), evocando uma célebre tirada atribuida
ao chanceler alemio que da titulo a esse texto'.

Ao transformar o assunto orgamentario em tema
transcendente, assim expondo-o a populagao, alguns
temas mais pedestres, pertinentes ao fechamento

I G.H.B. Franco e F Giambiagi (orgs.) “Antologia da maldade”
Rio de Janeiro, Editora Zahar, pag. 43.

das contas desse ano e do préximo, sofreram com a
sobre-exposicao: a fabrica de salsichas nao funciona
tao bem na presenca da fiscalizagao sanitaria.

A salsicharia se revelou particularmente interessante
quando surgiu a ideia de estabelecer um programa
de transferéncias diretas mais caudaloso que o Bolsa
Familia, e que o absorveria, juntamente com o Auxilio
Emergencial. Era uma ideia politicamente diabdlica,
por isso mesmo irresistivel.

Ambos os programas sao ativos politicos importantes,
para o presidente da Republica e para o petismo,
e a nova ideia teria o condao de reorganizar os
alinhamentos eleitorais, consolidando a posi¢ao de
Bolsonaro no Nordeste e enfraquecendo as bases
petistas.

O grande problema era o custo proibitivo do
prosseguimento dos auxilios emergenciais nos
valores originais, conforme abertamente reconhecido
pelo proprio presidente. A tarefa de viabilizar o novo
programa ficou com o ministro Guedes, cuja primeira
ideia, a mais simples e tecnicamente sensata, era a
de fazer uma consolidagao de diversos programas
sociais, aproveitando suas dotacoes e fontes de
receita, e dando espago para os técnicos em politicas
sociais.
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Entretanto, o presidente recusou essa solugao de
forma publica, sem muita base, ancorado na sua
proverbial sensibilidade politica, sempre exaltada
pelo ministro Guedes.

O assunto volta para o ministro que, espertamente, se
entende com o Parlamento e, em seguida, € o préoprio
deputado Marcio Bittar (PMDB-AC), relator da PEC
do “Pacto Federativo”, uma das principais ideias do
ministro Guedes para arrumar a situagao fiscal, quem
faz um anuncio solene sobre o “Renda Cidada”, titulo
do novo programa unindo Bolsa Familia e Auxilios,
tendo o ministro Guedes a seu lado.

O anuncio teve péssima repercussao, principalmente
pelo fato de o programa buscar financiamento com
dotagoes anteriormente destinadas a precatoérios,
interpretadas como um novo ‘“calote” com
credores da Uniao ja esperando muitos anos pelo
ressarcimento de calotes anteriores, e com recursos
do FUNDEB, com vistas a nao sensibilizar o teto de
gastos, portanto, com aspecto de “pedalada”.

A um so tempo a ideia desagradou os mercados,
que enxergaram com muita clareza o calote nos
precatérios e a falta de empenho do Parlamento em
tratar seriamente da despesa.

A proposta do Renda Cidada
desagradou os mercados, que
enxergaram com muita clareza o
calote nos precatoérios e a falta de
empenho do Parlamento em tratar
seriamente da despesa

Talvez essas possibilidades passassem totalmente
desapercebidas, se mantidas dentro dos bastidores
habituais dos debates or¢amentarios. Como se sabe,
todavia, a fabrica de salsicha nao funciona bem sob
os olhos da opiniao publica, eis a licao de Bismark,
sabedoria antiga.
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Outra licao é sobre solugoes tecnicamente solidas
e sabedoria politica: nao existe esperteza politica
suficientemente grande para fazer uma solugao
tecnicamente errada funcionar. E contra as leis da
fisica. A sensibilidade politica precisa ser direcionada
para as causas certas, sob pena de entortar mais
ainda o que ja nao nasceu muito certo.






Renda Fixa

Em setembro, o mercado secundario de crédito
privado deu continuidade ao processo de valorizagao
dos ativos, principalmente dos titulos indexados ao
CDlI, contribuindo positivamente para o retorno dos
fundos. Esse comportamento vem ocorrendo desde

IDA-DI
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Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.

Entretanto, na segunda semana de setembro, vimos
alteragoes relevantes nos pregos dos titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional. Devido ao aumento
dos gastos publicos em resposta a pandemia, o volume
de emissao da divida publica via leiloes aumentou
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abril de 2020, e pode ser visualizado na performance
do indice IDA-DI divulgado pela ANBIMA que reflete
uma carteira de titulos de crédito privado atrelados
ao CDI. No inicio de setembro, o indice superou o
seu valor pré-crise.

Dec-19 Feb-20 Apr-20 Jun-20 Aug-20

significativamente. O mercado foi surpreendido
no leilao do dia 10/09 pelo volume (+40mm de
titulos) e prémio oferecidos (taxas mais elevadas)
principalmente nos papéis prefixados.
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Fonte: Tesouro Nacional e Analise Rio Bravo.

Esse evento fez com que os investidores migrassem evolugao da taxa de uma LTF com vencimento em
de titulos publicos pos-fixados para prefixados, mar¢o/2026, saindo de niveis 101% do CDI para
causando uma reprecificagao para baixo nos titulos acima de 107% do CDI.

pos-fixados (LFTs). O grafico a seguir representa a
LFT longa em %CDI
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Fonte: Bloomberg e Analise Rio Bravo.

Estratégias Setembro 2020 7



Estratégias

Rio Bravo K

Esses titulos fazem parte do caixa de fundos de crédito
privado que precisam manter parte de sua carteira em
ativos de alta liquidez. Com essa reprecificagao das
LFTs, as rentabilidades dos fundos foram impactadas
negativamente. Além disso, o comportamento dos
titulos publicos também afeta a curva de juros futuros
e consequentemente a rentabilidade dos fundos de
crédito privados atrelados a CDI. Cabe ressaltar que

o Fundo Rio Bravo Crédito Privado possui menos de
6% do patriménio investido em LFTs.

As alteragoes recentes nos pregos dos Titulos
Publicos e dos Titulos de Crédito Privado indicam
que continuaremos a ver volatilidade nos pregos dos
ativos de crédito e nos retornos dos fundos desta
categoria de investimento.

IDA-DI (var diaria % - media mével 3 dias)
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Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.

Em relagio ao mercado primario de crédito
privado, no 3T20 vimos o inicio do alongamento
dos prazos das emissoes corporativas, com prazos
entre quatro e cinco anos, superiores aos vistos no
2T20. O volume de debéntures emitido cresceu em
relagao aos meses anteriores, superando o volume
de Notas Promissorias. Essas notas foram utilizadas
principalmente no 1T20 como forma de obter
liquidez imediata pelas empresas durante a crise. As
taxas das novas emissoes ainda nao apresentaram
redugao, indicando uma busca por maior retorno por

parte dos investidores em ativos de crédito privado.

Por fim, foram realizadas, também, as primeiras
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vs. 2019
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emissoes de debéntures na modalidade ICVM 400,
ou seja, para publico em geral, apontando um retorno
dos investidores individuais ao mercado de capitais
de renda fixa.

Ainda em relagao a emissoes primarias no mercado
de capitais, as captagoes de recursos em Renda Fixa
(Debéntures, NP’s, CRI’'s, CRA’s e FIDC'’s) totalizaram
R$ 122,6 bilhdes entre janeiro e agosto de 2020,
sinalizando uma queda de 33,8% em relagao ao
mesmo periodo do ano anterior. As emissoes de
debéntures representam R$ 64,8 bilhoes do total de
captagoes entre janeiro e agosto de 2020 (-47,0% vs
o mesmo periodo do ano anterior).
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Ja sobre o mercado de fundos de renda fixa,de acordo maior captacgao liquida desde 2018, no montante de
com informagdes divulgadas pela Anbima sobre o R$ 44,5bn, impulsionado principalmente por fundos

més de agosto, os fundos de renda fixa tiveram a da Renda Fixa consolidados e Soberanos.
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Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.

O fundo Rio Bravo Crédito Privado teve novamente
performance positiva ao longo do més de setembro,
superando o CDI. Esse fato deveu-se principalmente
a robusta qualidade de crédito dos emissores dos
titulos que compoem a carteira do fundo. Além
disso, gragas ao cenario ainda incerto, a gestora
atuou ativamente no mercado secundario, visando
reequilibrar e diversificar o portfélio do fundo, dando
preferéncia para setores mais defensivos (saneamento
e energia elétrica, por exemplo).
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A Rio Bravo conta com uma equipe especializada
nas diferentes tarefas necessarias para realizar a
gestao ativa do fundo, realizando compra e venda
de papéis (trading), buscando manter a liquidez em
niveis adequados e aproveitando as oportunidades
de aquisicito no mercado secundario, sempre
considerando empresas com alta qualidade de crédito
e solidez financeira. Com isso,a equipe busca retornos
superiores ao CDI, mas respeitando parametros de
risco, volatilidade e liquidez adequados aos cotistas
do fundo.






Investimentos

Imobiliarios
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Imoveis educacionais vao permanecer importantes?

A pandemia de Covid-19 obrigou a sociedade
a implementar “a forga” avangos tecnoldgicos
estruturais e, possivelmente, duradouros no dia-a-dia
das pessoas. E-commerce, EAD (ensino a distancia)
e Home Office passaram a ser palavras corriqueiras
do nosso cotidiano. Em uma sociedade cada vez
mais digital e adepta de menor interagaio com
outras pessoas, muitos questionam importancia dos
imoveis como local de encontro para ambiente de
estudo, trabalho, confraternizacao, entretenimento e
consumo.

Olhando estritamente os imoveis educacionais, cabe
a pergunta: seremos capazes de aprender estando
completamente isolados de outras pessoas, sem
interacdo com colegas e professores dentro de um
mesmo espago! Entendemos que existem incertezas
de curto prazo relacionadas a novos modelos
de aprendizagem que surgem e se popularizam a
partir de agora. Ao mesmo tempo, acreditamos
que os imoveis educacionais continuarao, sim, a ser
importantes e valorizados.

Primeiro, vale ressaltar que o EAD, apesar de ter se
popularizado na pandemia, ndo é uma modalidade
nova. Essa proposta ja existe ha bastante tempo e as
empresas de educagao vém buscando uma otimizagao
dos espagos que ocupam com essa modalidade. A
Cogna, maior grupo de ensino superior do Brasil, ja
apresenta taxas significativas de crescimento para
esse segmento. Contudo, existem varias formas de
aplicacao de aprendizagem a distancia. Nao se trata
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apenas de uma simples divulgagdo de conteudo on-
line para os alunos. No Brasil, um exemplo muito
comum é que as faculdades promovam encontros
presenciais, com os alunos reunidos e assistindo
a uma aula dada por um professor que leciona de
forma virtual, mas com a ajuda de um tutor em sala.

E por que isso é importante para a aprendizagem?
Primeiro, porque a educagao, num mundo de
transformagao constante, é muito facilitada pela
interacao de pessoas discutindo um tema em comum.
Muitas escolas ja proveem um sistema de ensino
centrado no aluno. Ou seja, parte-se do principio de
que o professor nao é detentor exclusivo do saber,mas
sim um facilitador que ajuda no aprendizado. Desse
modo, os alunos precisam aprender, também, com a
ajuda dos colegas e outras fontes de conhecimento.
De acordo com esse modelo, os alunos preferem
dedicar tempo e energia para se deslocar para uma
faculdade, com o intuito de terem um ambiente
que proporciona o aprendizado, além de disciplina
e interagao com outros alunos com o propdsito
de auxiliar nesse processo. Conhecer colegas de
classe, construir networking e estar mais proximo
do mercado do trabalho também sao fatores cruciais
nessa proposta.

Ja os cursos 100% online também vao ser decisivos
para disseminar a educagao no pais, principalmente
nas regides onde a educagdo presencial nao é
acessivel, mas muito provavelmente terao um nivel
de profundidade, aprendizado e relacionamento
mais limitados. Da mesma forma, os cursos 100%
presenciais também continuarao tendo o seu espago



no mercado, pelos motivos explicados acima.

Um fator importante que os investidores imobiliarios
precisam considerar ao investir em um imovel
educacional é quais os tipos de curso oferecidos no
local. A participagao de cursos mais sofisticados no
imovel em que eles investem, mais especificamente
os cursos de saude, é elementar para determinar
a relevancia e o valor daquele espago tanto para
os alunos quanto para a proépria instituicao. Além
de todos os motivos relacionados a interacao das
pessoas, os alunos desses cursos ainda precisam de
acesso aos laboratorios fisicos que se encontram
nos imoveis. Uma boa estrutura fisica também é um
importante diferencial e atrativo para a escolha da
faculdade por parte dos alunos e suas familias.

Portanto, podemos inferir que o ensino a distancia
podera dar mais eficiéncia as universidades
no aproveitamento do espaco, mas ndo
necessariamente vai concorrer diretamente
com os produtos mais sofisticados e de ticket
mais alto que as faculdades oferecem, que sao
0S Cursos presenciais, 0 que mantera os ativos
imobiliarios importantes para as locatarias.

Ainda que existam incertezas no curto prazo
relacionadas aos novos modelos de ensino, o
investidor imobilidrio também possui alternativas
juridicas e financeiras para se proteger. Os contratos
de locagao atipicos, muito utilizados nos casos de
iméveis  educacionais, fornecem uma seguranga
juridica para o cumprimento dos acordos, sob pena
de pagamento de uma multa que equivale a todo
o fluxo do contrato de locagao, como ocorre nos
contratos do Fll Rio Bravo Renda Educacional. Isso
da garantia ao investidor de um fluxo recorrente e
previsivel de locagao 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 imovel, possibilitando
uma oferta de servigos e infraestrutura que tende
a valorizar a microrregiao. Com isso, os terrenos
tém capacidade de valorizagao ao longo do tempo.
De modo semelhante, também é dificil um locatario
educacional decidir por mudar o seu campus de lugar,
uma vez que ele perderia boa parte da base de alunos,

| Fonte: https://read.oecd-ilibrary.org/education/education-at-
a-glance-2020_69096873-en#page53
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o que costuma inviabilizar esta mudanga.

Ha de se considerar, além disso, que esse é um
mercado que ainda tem muito espago para evoluir
no Brasil. Aproximadamente apenas 21% dos jovens
com idade entre 25 e 34 anos completaram o ensino
superior. A média, para paises da OCDE/, é de 44%.
Ja a Argentina, possui um percentual de 40%. Isso
demonstra que ainda sera necessario um crescimento
significativo de universidades e faculdades para
atender uma demanda reprimida por educagao.
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Portanto, acreditamos que, apesar das incertezas
de curto prazo, os investidores imobiliarios que
escolherem um bom portfolio, bem diversificado
e com bons contratos ainda poderao se beneficiar
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deste segmento no longo prazo, dado a importancia
do segmento educacional para o desenvolvimento da
economia e da importancia dos espagos fisicos para
a aprendizagem.

A tabela na integra disponivel: https://read.oecd-ilibrary.org/
education/education-at-a-glance-2020 69096873-en#page53
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Mercado de Crédito de Infraestrutura e suas

Perspectivas

Conforme debatemos na Carta Estratégias de junho
de2020,em fung¢do de umasérie de fatores, a principal
fonte de recurso para financiar a infraestrutura
nacional necessariamente vira do investimento
privado, seja via equity, seja via financiamento de
longo prazo. No caso dos financiamentos, o principal
instrumento atualmente utilizado no mercado de
capitais brasileiro sdo as debéntures incentivadas.

Esses valores mobiliarios de crédito foram
estabelecidos em 2012 por meio da Lei 12.431/11,
com o intuito de estimular a realizacao de projetos
em setores prioritarios visando o desenvolvimento
da economia brasileira com a presenca ativa do

-

mercado de capitais, notadamente as pessoas fisicas.
Desde entdo, ja foram emitidos mais de R$ 94 bilhdes
em titulos de divida até agosto; destes, mais de 70%
ocorreram nos setores de Geracao e Transmissao de
Energia.

No acumulado do ano de 2020 até agosto, as
emissdes de debéntures incentivadas alcancaram
R$ 10,6 bilhdes (Grafico 1). Apesar do volume de
captacdes ainda abaixo quando comparado ao
mesmo periodo do ano passado (R$ 17,1 bilhdes), a
retomada jd se mostra significativa apds o periodo
de estagnacdo ocorrido nos meses de pico da
pandemia do Covid-19. Mais do que isso, mesmo
apds seis meses de arrefecimento do mercado de
emissdes primarias, o volume até agosto ja supera o
total emitido em 2017.

Emissdes de Debéntures Incentivadas delnfraestrutura em 2020
Valores Acumulados em BRL mm
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Importante ressaltar que a expectativa para 2020,
ex-pandemia, era de que o mercado primario de
emissdes de debéntures incentivadas no Brasil
seguiria 0 mesmo rumo de 2019, isto é, crescimento
robusto de até 50% a.a.. Com a expansdo desse
mercado, refletida pela evolucdo do estoque de
titulos que mostra sinais de estabilizacdo, veriamos
uma redugcdo ou manutencdo em suas taxas de
captacao no mercado local. Mesmo assim, o mercado

Média de Spreads (IPCA+)
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também apresenta sinais de amadurecimento em
razdo do maior giro desses titulos (liquidez) e
manutencdo de prazos e durations a niveis recordes.
Outra novidade interessante no més de setembro
é o inicio de emissdes de debéntures incentivadas
na modalidade ICVM-400 para acesso ao publico
em geral. Isso indica um retorno dos investidores
individuais ao mercado de crédito privado.

MEDIA ARITIMETICA DE TODAS AS EMISSOES INCENTIVADAS
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O indice IDA IPCA é uma boa proxy dos movimentos
dos precos no mercado secunddrio dos titulos de

crédito atrelados a inflacdo, conforme visto no
Gréfico 3.

IDAIPCA
BASE 100
110
105
103,21
100
95
90
Dec-19 Feb-20 Apr-20 Jun-20 Aug-20

Em comparac¢do aos titulos de crédito corporativos
atrelados a inflacdo, as emissdes de debéntures
incentivadas de Infraestrutura, principalmente
aquelas em setores altamente regulados como
os de geracdo e transmissdo de energia elétrica,
apresentam fluxos de caixa estruturalmente mais
estaveis. Com um cendrio de incerteza de precos no
mercado secundario de crédito, causado por, dentre
outros fatores, alteracdes nos precos e taxas de titulos
governamentais atrelados a inflacéo1, as debéntures
incentivadas também sofreram uma desvalorizacao
no mercado secundario superior aquela justificavel
pelo risco intrinseco ao seu setor de atuacdo ou
fluxos de caixa. Esse desconto excessivo nos precos
das debéntures incentivadas ocorrido na crise da
Covid-19, particularmente em marco e abril de 2020,
tem sido corrigido pelo mercado. Esse é um dos
motivos que levaram a forte recuperagcao do pre¢o
das debéntures incentivadas atreladas a Inflacdo no
periodo de maio a setembro de 2020.

Com isso, espera-se a retomada cada vez mais
robusta das emissoes de debéntures incentivadas a
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partir deste segundo semestre, mas o volume total
anual provavelmente ficara aquém do volume de
emissoes de 2019 por conta dos efeitos da pandemia
nos investimentos que se estendem ao longo de
2020. Por outro lado, a maturidade do mercado
de capitais se mostra relevante, tendo como base
a liquidez e o giro no mercado secunddrio além de
prazos e durations mais longas no mercado primario.

O ano de 2021 deverd ratificar a robustez
estrutural desse instrumento de financiamento de
infraestrutura, superando a maxima de 2019, tendo
em vista a retomada dos investimentos de projetos
ja iniciados e comprometidos contratualmente com
datas de inicio de operacdes e disponibilidades
minimas. Destacamos, também, o ambiente positivo
regulatério e de negdcios que se apresenta para os
préximos anos e décadas, como o Programa Pro-
Brasil, a aprovacdao da nova lei do gas e da lei de
saneamento além do pipeline de concessdes e das
privatizagdes que ja surgem no horizonte.

I Mais detalhes sobre este movimento podem ser encontrados no texto de

Renda Fixa, que ¢ parte integrante desta Carta Estratégias de setembro de 2020.



Por fim, de forma a financiar estas infraestruturas, ao meio ambiente, aspectos e impactos sociais e

a expectativa é de aumento de sofisticacdo nas a elevacdao do padrao de governang¢a, incluindo
estruturasdessestitulos,comainsercaode obrigacdes compliance, por parte dos projetos emissores e de
por parte dos emissores as questdoes relacionadas seus acionistas.

Fontes: Boletim de Debéntures Incentivadas - Agosto 2020 - Ministério da

Economia; Bloomberg - 28 de setembro de 2020; Anbima



Renda Variavel

Itausa (ITSA4)

A ltaisa é um conglomerado empresarial com
participagoes em diferentes negocios, sendo o
principal deles no Itad Unibanco — maior banco
privado do pais. Historicamente, a empresa era
considerada apenas como um outro veiculo para se
investir no Itad, tendo em vista que sua participagao
no banco representava, grosso modo, a totalidade dos
seus ativos — a Unica outra participagao relevante, até
2017, era em Duratex, mas que representava menos
de 4% dos ativos totais.

Observamos, contudo, nos Ultimos anos, um esforco
crescente de aquisicoes bastante positivas para
criagao de valor para os acionistas. Percebemos uma
mudanca de atitude por parte dos controladores em,
de fato, diversificar os ativos da Itausa, fazendo com
que deixe de ser uma proxy de Itau e tornando-a um
conglomerado de marcas fortes, elevada resiliéncia
operacional e bom historico de alocagao de capital.
Vale destacar trés novos investimentos: (1) Alpargatas;
(2) NTS; e (3) Copagaz, sendo este Ultimo ainda
pendente de aval regulatorio.

No primeiro deles, o investimento foi de R$ 1,8 bi por
26% da totalidade de agoes (mais de 40% das agoes
com poder de voto) e foi feito em conjunto com
a Cambuhy Investimentos, que tem Pedro Moreira
Sales, membro da familia na qual a Itadsa divide o
controle do Itad Unibanco, como um dos socios.
A Alpargatas é dona da Havaianas, uma das marcas
mais iconicas do pais, e desde o investimento inicial o
ganho ja superou 200%.
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Em segundo lugar,temos a NTS (NovaTransportadora
do Sudeste), arrematada no leilao de desinvestimento
da Petrobras, que é proprietaria de uma rede de
gasodutos responsaveis pelo transporte de gas
natural na regiao do Sudeste.A aquisicao foi feita em
conjunto com a Brookfield, a principal acionista. Dos
quase R$| bi aplicados, a Itausa ja recebeu R$688
milhoes em proventos, marcando elevado retorno
em cerca de trés anos.

O ultimo e mais recente investimentos foi na Copagaz,
distribuidora de GLP — o famoso “gas de cozinha” —
no montante de R$1,4 bi por 49% de participagao.A
associagao foi estratégica para possibilitar a Copagaz
dar o lance vencedor no leilao da Liquigas, ativo de
distribuicio de GLP da Petrobras, e se consolidar
como lider desse mercado. Essa aquisi¢ao, contudo,
ainda esta pendente de aval regulatorio.

Em recente evento destinado a investidores, o
presidente do conselho da Italsa, Alfredo Egydio
Setubal, comentou que segue em busca de
novas empresas que se encaixem com nas suas
caracteristicas ideais, sendo elas marcas solidas,
alta rentabilidade, situadas no Brasil, oportunidade
em participar no controle ou exercer influéncia
significativa e, finalmente, grande suficiente para ser
relevante dentro do grupo — investimento em torno
de R$1,5 bilhao.

Entrando em detalhes sobre valuation, no fim de
setembro, a ltalisa negociava com cerca de 17% de
desconto sobre o valor total dos seus ativos — sua
capitalizacaio de mercado dividido pelo valor de



mercado de suas participagoes em Itad, Duratex, ao considerar seu maior ativo — Itai Unibanco — e

Alpargatas e NTS — desconto levemente abaixo do os dividendos a serem distribuidos a partir de 2021
que consideramos justo. Existe ineficiéncia fiscal e enxergarmos um potencial de dividend yield de quase
de custos dentro de Italsa, porém nao suficiente dois digitos, especialmente atrativo considerando
para justificar tal desconto. De qualquer maneira, a taxa basica de juros em patamares historicos tao

baixos.
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Qualidade ou Fundamentals é a mais nova familia
de Fatores que compoem a carteira do Rio Bravo
Pandas.

Estratégias baseadas em Qualidade buscam capturar
o prémio associado a empresas de Alta Qualidade
contra empresas de Baixa Qualidade. Entretanto,
definir e mensurar qualidade podem ser tarefas bem
complicadas.

Dependendo do investidor, a definicao de Qualidade
pode variar bastante, podendo estar associada a
diferentes métricas, como Retorno sobre Capital
Investido (ROIC), crescimento, estabilidade de lucros,
expansao de margens ou até mesmo Qualidade de
Gestao.

Mas, independente das métricas utilizadas, estratégias
que buscam focar em qualidade tipicamente sao
bem-sucedidas, inclusive em periodos de adversidade
economica.

Mesmo com toda essa dificuldade em definir
Qualidade, esse tipo de abordagem vem ganhando
bastante atencio no cenario académico e no mercado,
pois ja existem alguns veiculos de investimento no
exterior baseados em estratégias de Qualidade
(como o iShares Edge MSCI USA Quality Factor ETF,
ou QUAL, e o Invesco S&P 500® Quality ETF, ou
SPHQ).

A forma como construimos nossa estratégia de
Qualidade se baseia em algumas métricas. Podemos
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citar ROIC, ROA (Retorno sobre Total de Ativos),
baixa alavancagem financeira e expansao de margens.

Como todo outro Fator, também aplicamos
essas estratégias no formato Long-Short, ou seja,
comprando empresas de alta Qualidade e vendendo
empresas de baixa Qualidade.

*

O Rio Bravo Pandas caiu 1,20% em setembro. No
ano, o fundo sobe 4,19% contra 2,29% do CDI. Em
setembro, o fundo teve contribuigoes negativas na
familia de fatores de valor e de momentum (dois
fatores que normalmente sao descorrelacionados),
que foram parcialmente compensadas pelos fatores
proprietarios. Apos quase sete meses de baixa
exposicao bruta, por causa da volatilidade dos
ativos causada pela pandemia, os modelos indicaram
aumento da exposicao para 60%, ainda abaixo da
média histdrica do fundo.A exposigao liquida continua
proxima a zero. Ha alguns meses estamos testando
no fundo um novo grupo de estratégias de qualidade
e com o bom desempenho desse fator, decidimos
aumentar seu peso para 25% do fundo.

O Rio Bravo Previdéncia caiu 3,85% em setembro,
enquanto o Ibovespa e o IMA-B cairam 4,80% e 1,51%
respectivamente e o CDI rendeu 0,16%. No ano, o
fundo cai 2,38% enquanto em |2 meses sobe 2,88%.
Setembro foi um més marcado pela alta volatilidade
nao s6 em renda variavel, mas também nos titulos
publicos, que sofreram pressao com os niveis de
emissao nos leiloes do Tesouro Nacional. Essa pressao



Estratégias

Rio Bravo /

acabou se alastrando para a curva de juros, que,
somada a reagao negativa do mercado a apresentagao
do novo programa assistencial, Renda Cidada, fizeram

Ja a carteira de agdes retraiu 2,66%, performance
que foi favorecida pela nossa posicao em Grupo Pao

de Acgucar, que contribuiu com 28bps para o fundo,
com que a curva inclinasse significativamente no enquanto nossa alocagao em ETF de bolsa foi a maior

més. Assim, nossa carteira aplicada em juros real detratora de performance, retirando 45bps do fundo
contribuiu com queda de 1,08% no més para o fundo. no més.
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setembro 20
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julho 20
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PL Atual (R$Mil)
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Taxa de
Administracdo
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Taxa de
Performance

(a.a)

Renda Fixa Renda Variavel MultiAssests & Portfolio indices

Rio Bravo Crédito Privado FIRF
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0,43
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0,39%
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Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

Rio Bravo Fundamental FIA
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Rio Bravo Previdencia FIM
Rio Bravo Pandas FIC FIM
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USDBRL

FTSE R$ (ex-UK)

IMA-B

CDI
IBOV
SMLL
IFIX

-0,59
0,12
0,14
0,16
0,18
0,21
0,31
0,24
0,31
0,31
0,32
0,40
1,06
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7,69

14,03

26,75

198,18

0,25%
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Melhores Préticas para os

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
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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
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