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O outono veio forte:

a geringonca dos
Impostos

!
por Gustavo Franco [

O outono comegou no Hemisfério Sul em 21 de margo
e pouco antes de o novo governo completar 100 dias.
Esperava-se uma espécie de primavera politica, ou
econémica, ou ainda uma espécie de Nova Republica.
Mas nao houve nada disso em abril.

Foramaomenostrésoseventose processosadestacarno
momento dos 100 dias: (i) a descontinuacéo de politicas
consideradas toéxicas da administragdo anterior;
(ii) a retomada de programas reconhecidos como
“marcas” do petismo, as vezes apenas pela mudanca
de designacao, como no caso emblematico do Bolsa
Familia; e principalmente (iii) a digestao dos efeitos da
intentona de 8 de janeiro, para a qual uma ruidosa CPMI
(comissao parlamentar mista de inquérito) foi formada
no fim do més.

Tudo se passa como se o enredo
da elei¢do permanecesse na
ordem do dia”

Na verdade, nao se consegue terminar essa digestao,
e cuidar do porvir. Tudo se passa como se o enredo da
eleicdo permanecesse na ordem do dia. Ou como se
houvesse,aomenosnoterrenolegislativo,umadiamento
do inicio do governo, e por periodo prolongado. Por todas
as indicacoes, essa CPMI vai consumir muito tempo e
energia do Legislativo, talvez o maior pedaco do ano de
2023, com 6bvio prejuizo de outras pautas.

Sempre se ressalta a imprevisibilidade das CPIs no
tocante as suas conclusoes e impactos. Certamente o
mesmo vale para o tempo de duragéo.

O Executivo tentou sem sucesso evitar a aprovagio e
a constitui¢cdo da CPMI néao por desgostar do assunto,
mas a fim de otimizar a dedicagdo e diligéncia de sua
bancadaemoutrostemas. As CPIssdo, conforme ovelho
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cliché parlamentar, “ferramenta da minoria”, cujo oficio
nao é propriamente cooperar com o Governo. E mais
para paralisar mesmo, e é do jogo. A maioria governista
nao foi grande o suficiente para enterrar a CPI, mas tera
que ser intensamente mobilizada para tentar conter os
excessos da comissao. A ver.

O “fato determinado” para a criacdo da CMPI, conforme
0 requisito regulamentar, é o 8 de janeiro. Um fato
gigantesco e impossivel de ignorar. Mas o verdadeiro
tema da comissdo é a polarizagdo politica, da qual,
infelizmente, ndo se consegue escapar. O noticiario
sobre o assunto permanece Vivo e parece interessar a
ambos os extremos do espectro politico: o governo, do
seu lado, alimenta a fogueira pensando em constranger
o bolsonarismo, mas, com isso, 0 mantém no noticiario
e se afasta da tarefa de governar.

Nateoria dos jogos, é uma situacio de “jogo da galinha”
no qual ambos os jogadores caem no precipicio de uma
CPI longa e de uma pauta legislativa leve (em temas
positivos para a economia).

A diplomacia brasileira foi
fortemente debatida durante o
més de abril”

Viagens presidenciais

O presidente Lula fez duas viagens internacionais
importantes em sequéncia, uma para a China e outra
paraPortugal e Espanha, e com isso os temas de politica
externa ganharam um tanto mais de visibilidade do que
teria sido planejado, ao menos na aparéncia. Assim, a
diplomacia brasileira foi fortemente debatida durante o
meés de abril.
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Como ¢é comum nas viagens presidenciais,
independentemente da conjuntura e da orientagdo
ideolégicadadelegacdo, aproximidadecomaimprensa
conduz a indiscricdo. Muitas das declaracoes mais
impactantes e inconvenientes das mais variadas
autoridades nos tltimos anos ocorreram em viagens
internacionais. As viagens de abrilde 2023 nao foram

excecao.

A politica externa tem sido vista como uma proveitosa
avenida a ser explorada pela nova administragao, tendo
em vista o legado deixado pelo governo anterior. Nos
assuntos ambientais em especial, a estrada parece bem
pavimentada, mas o governo se movimenta para bem
além. A alegacao ja habitual é de que o Itamaraty mira
no assento permanente no Conselho de Seguranca das
Nacoes Unidas, uma velha aspiracao, talvez obsoleta,
mas um 6timo pretexto para que o presidente dispense
diagnéstico sobre as mais variadas geografias — nem
sempre de forma certeira.

No passado, a diplomacia lulista parecia orientada para
abastecer o noticiario doméstico, como se fosse uma
jornada pessoal do presidente. Nao ha davida de que a
mesmareceitaesta sendo restaurada. O bordao “o Brasil
voltou” foi primeiro utilizado fora do pais, mas, a seguir,
veio a se incorporar ao eixo central das campanhas
publicitarias do governo. Foi repetido e destacado pelo
presidente em seu discurso a Nacdao em 1° de maio,
quando falou de salario minimo e da faixa de isen¢ao do
imposto de renda da pessoa fisica.

A hiperatividade dessa diplomacia presidencial possui
manifesta motivacao politica, e ai reside exatamente a
sua maior vulnerabilidade. Os riscos envolvidos ficam
mais evidentes quando o presidente se vé instado a
dissertar sobre diversos temas dificeis, compreendendo
aspectos das tensbes geopoliticas entre a China e os
Estados Unidos, assim como teorias sobre a Guerra
da Ucrania, passando pelo papel do délar como moeda
internacional de reserva e de “invoicing” no comércio
com a China e com a Argentina.

Nem o Brasil possui o peso e a experiéncia (heft, foi o
termo usado por The Economist, dificil de traduzir)
nos assuntos geopoliticos mais dificeis (tampouco
o interesse!) - dai a inutilidade da pretensdao ao
Conselho de Seguranca — nem a retaguarda econémica
do presidente da Replblica conta com contribuicoes

Abril 23

investir é evoluir.

estratégias

RIO BRAVO

relevantes para os temas monetarios internacionais.

Houve muita condescendéncia da
internacional e nacional com as falas presidenciais
nessas viagens, mas nao se deve esperar que essa boa
vontade se observe por prazo indeterminado, nem que
permaneca inerte diante da substancia dessas falas.

E dificil prognosticar até onde essa nova diplomacia
presidencial podera nos levar.

imprensa

O fato é que, misturadas a declaragdes questionaveis
sobre o destino da Crimeia, os recados presidenciais
sobre os juros domésticos perderam a maior parte
de sua forga. A situacado evoca o conselho do escritor
norte-americano Mark Twain (1835-1910) para jovens
escritores: “escreva sobre o que vocé sabe”.

Entretanto, na vigéncia do império das redes sociais, a
comunicacdodopresidentesemisturacom“narrativas”e
“lacracoes”, e também com as “fake news” e intervengoes
espetaculares de influenciadores. Nesse contexto, em
abril, o pais testemunhou as performances do senador
Cid Gomes (PDT-CE) navisita de Roberto Campos Neto
a CAE (Comissao de Assuntos Econémicos do Senado
Federal) e do senador Eduardo Girao (Novo-CE) diante
do ministro de Direitos Humanos, Silvio Almeida.

Ambas foram ilustrativas da “civilizacao do espetaculo”,
de que falou Mario Vargas Llosa, com sua “banalizacao
da cultura, generalizagao da frivolidade e, no campo da
informacao, a proliferacdo do jornalismo irresponsavel
da bisbilhotice e do escandalo™. O ministro Almeida
reagiu ao senador Girao afirmando “é uma performance
que eu repudio profundamente
inaceitavel de um problema muito sério”. J4 Roberto
Campos Neto, diante do senador Cid Gomes, manteve
um contrito siléncio de canto de boca.

uma exploracao

O fato é que, ao penetrar nessa seara, para falar de
politica externa como de qualquer outro assunto
complexo transbordando oportunismo e esperteza
politica, o presidente dilui o contetdo das suas
mensagens.

Coalizao inesperada

N&ao houve reunido do COPOM em abril, mas logo no
inicio de maio a politizacao dos juros devera reacender.
Nao ha expectativa de movimento da Selic: esse é o
consenso nos mercados financeiros. Mas ndao no mundo
politico, no qual se espera uma pista, uma palavra ou

1. M. V. Llosa “A civilizac¢ao do espetaculo” Rio de Janeiro, Editora Objetiva, 2012,
p. 30.
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duas na ata, apontando uma direcdao e materializando
uma “‘resposta’ a iniciativa do governo de propor o
arcabouco. Parece uma reivindicacio facil de atender,
mas ndo. Um “didlogo” nessa esfera servird para
estabelecer um caminho sem volta de “negociagao”
entre o comité e a esfera politica.

A novidade representada pelo
novo arcabouco ndo gerou as
expectativas favordveis que se
esperava quanto ao regime fiscal”

No mérito, infelizmente, a novidade representada pelo
novo arcabougo nio gerou as expectativas favoraveis
que se esperavaquantoaoregime fiscal. Portanto, ndo se
alterade formamaterial o equilibrio de forcas noassunto
da politica monetaria. Talvez mesmo pelo contrario: a
perda de uma oportunidade de tomar medidas fiscais
contundentes e definitivas apenas fortalece a ideia de
que a politica monetaria deve permanecer restritiva por
mais tempo.

A apresentacdo do arcabouco fiscal parecia destinada a
confrontar o Banco Central com a obrigacao de apressar
a reducdo nos juros, uma vez que resolvesse a evidente
inconsisténcia entre a meta da inflacdo e a politica
fiscal. Nao era uma ma teoria, se, de fato, o arcabougo
fornecesse a solucéo para o problema fiscal brasileiro.
Seria uma espécie de acordo com o FMI sem o FMI.

A entrada do vocabulo “arcabouco” no breviario dos
debates fiscais envolve uma sutileza. A palavra foi
primeiro utilizada no dia 9 de dezembro de 2022
quando Fernando Haddad foi escolhido ministro da
Fazenda. Nesse dia, o ministro declarou que suas duas
prioridades seriam o “arcabouco” fiscal e a reforma
tributaria.

Poderia ser “geringoncga”’, o que seria uma importagao
da linguagem de Portugal, desenvolvida para
descrever um gabinete de uma coalizdo politica
um tanto inesperada. O arcabouc¢o também é uma
coalizao inesperada, porém de ideias, como adiante se
argumenta. E a nossa geringonca.

Em dezembro de 2022, o ministro da Fazenda afinal

escolhido, depois de longa reflexdo, nao estava
participando das negociacoes da PEC da Transigao,
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afinal promulgadaem 21/12/2022 como a EC126. Nesse
texto, a linguagem para o arcabougo era outra. No seu
artigo 6, havia um prazo (31/08/2023) para o presidente
da Republica encaminhar ao Congresso Nacional um
projeto de lei complementar com o objetivo de instituir
“regime fiscal sustentdvel para garantir a estabilidade
macroeconémica do Pais e criar as condi¢bes adequadas ao
crescimento socioecondomico”.

No artigo 9, ficava estabelecido que o Teto de Gastos
quedava automaticamente revogado apds a sancao
desta lei complementar criando o que ficaria conhecido
como o “arcabouco”, na definicdo do ministro Haddad.
Era uma arquitetura legislativa engenhosa, pela qual o
principal pilar da politica fiscal brasileira desde 20186,
quando foi preciso retirar o pais do caos fiscal criado
pela presidente Dilma Rousseff, quedava substituido
por um novo regime fiscal, o arcabouco, essa geringonga
fiscal brasileira.

Seria uma bela amarragdo se o arcabouco fosse bem
recebido: estariam resolvidas tanto a substituicdo do
Teto quanto a inconsisténcia entre as politicas fiscal e
monetaria. No entanto, a receptividade do arcabouco
ndo foi boa, e ha trés familias de explicacoes.

Em primeiro lugar, abstraindo detalhes operacionais
tipicos desse dominio, ha o fato de que uma restricao
constitucional a despesa foi substituida por limitacoes
em lei complementar a dotagbes orcamentarias. Nesse
formato, o arcabougo transformou o Teto de Gastos
numa espécie de LDO (lei de diretrizes orgamentarias)
das LDOs ou, como na vivida descricio de um
especialista, uma “banda diagonal end6gena” no campo
orcamentario?. Outro enxergou no dispositivo “um
arcabouco de expansao fiscal ™.

Como opgao arquitetdonica expressa, o arcabouco
ignorou qualquer possivel alteracdo na dindmica
orcamentaria, e do modus operandi das emendas, por
exemplo, ficando preservadas as formulas contabeis
ordenadas pela Lei 4.320/1964. Melhorias nesse
ordenamento vinham prontos do Senado, que havia
inclusive aprovado um novo texto para uma lei de
financas publicas que poderia estender e revigorar
a LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal). Mas esse
assunto foi simplesmente ignorado.

2. F. Giambiagi “A banda diagonal endégena” O Globo 23/04/20230

3. R. Werneck “Um teto de gastos mais abrangente” O Globo 28/04/2023.
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E uma lastima que, mesmo depois do escandalo do
chamado “orcamento secreto”, e da atencao dedicada
pelo STF aoassunto, e dosimperativos de transparéncia
e sustentabilidade, ou seja, na énfase declarada na
responsabilidade fiscal, que nada tenha sido alterado no
modo como se faz o orcamento piblico no Brasil.

Uma segunda familia de consideracoes tem a ver
com as premissas em que se baseou o desenho do
arcabouco. As pessoas que o desenharam ndo acreditam
em responsabilidade fiscal, chegando, recentemente,
a descrever o Teto de Gastos, COMoO um retrocesso nos
Direitos Humanos*. Como esperar que esse grupo
conceba um mecanismo substituto para o Teto de
Gastos quando nao enxergam necessidade de limitar a
despesa priméaria e entendem que a despesa publica é
solucéo e nao o problema?®

E provavel que seja muito pior que os economistas
heterodoxos do governo sigam suas convicgoes, ou que
0 governo os prestigie. Essa curiosa situagdo parece
semelhante a enfrentada por Joaquim Levy quando se
tornou ministro de Dilma Rousseff. Nao é incomum
que governos de esquerda adotem féormulas ortodoxas
na economia, mas néo é simples. Serd mesmo possivel
que o presidente Lula, em seu terceiro mandato, fora de
circunstancias excepcionais no campo das commodities
e de herancas magnificas, consiga governar com
responsabilidade fiscal?

Nao se pode perder de vista, ndo obstante, que o
panorama fiscal da Unido no momento do antincio do
arcabouco é muito ruim. Os ntumeros fiscais, como se
sabe, ndo revelam toda a tensdo que existe ex ante, mas
apenas o que se passou depois da operacio de todos
os mecanismos de repressao fiscal. O déficit primario
ex post nao é grande, mas é enorme a sensagao de
desproporcao entre desejos e possibilidades. Nao ha
recursos para diversos ministros responsaveis por
politicas setoriais que despertaram muita expectativa
durante a elei¢do e no antincio do Gabinete. Como sera
a administracio dessa escassez?

A Unido esgotou sua capacidade
de se endividar e ndo pode pagar
suas contas fabricando papel
pintado”

4.Economia poés-pandemia: desmontando os mitos da austeridade fiscal e
construindo um novo paradigma econémico. E. Dweck et al. (orgs.), Sdo Paulo,
Autonomia Literaria, 2020, p.11 passim.

5. E. Dweck et al. (orgs.) op. cit. p.68, passim.
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Tudo se parece com o0 que se observa nos estados
da Federagdo, e em muitos municipios, nos quais as
financas publicas funcionam como uma frigideira tao
quente perto da qual qualquer novo recurso evapora
antes mesmo de toca-la. Com efeito, a Uniao esgotou
sua capacidade de se endividar e ndo pode pagar suas
contas fabricando papel pintado. Exatamente como
os entes federativos diante das restricoes da LRF. A
margem de manobra é muito pequena.

O ministro Haddad talvez reconheca o que tem diante
de si, pois é um panorama familiar, como o que se
descortina para uma grande prefeitura com problemas
de caixa e muitas demandas. Talvez tenha pensado que
a Unido é diferente pois, em tese, pode emitir moeda
e se endividar em variados formatos. Entretanto,
dificilmente o ministro terda prefigurado que esses
truques ja estao esgotados ha anos.

Especialistas experientes terao notado que todo
ministro novo acha que existe um bolo de dinheiro em
alguma medida, em alguma gaveta, que nenhum dos
seus antecessores foi capaz de enxergar. Mas todos
invariavelmente descobrem a verdade, cada qual
reagindo do seu jeito. Nao ha cédulas de 100 délares no
chao, exceto as falsas. Este ministro parece se voltar
para os impostos, o que nos leva a uma terceira familia
de consideracoes sobre a mareceptividade doarcabouco.

Os especialistas que se debrucarem sobre os nimeros
apresentados pelo governo, nas hipoteses sugeridas
pela prépria administracdo petista, e se puseram a
verificar se a divida pablica vai mesmo se estabilizar
nos préximos anos conforme prometido pelo ministro,
chegaram a uma conclusao consensual: as contas nao
fecham sem um aumento substancial da receita®.

O numero exato de receita adicional necessario para
“fechar as contas” e estabilizar a divida pablica depende
do cenario das projecdes, com varios elementos fora
do controle do governo e de quem faz o prognéstico,
e depende também do verdadeiro empenho em
cumprir promessas de campanha, muitas das quais
reconhecidamente irreais.

A ameaca de pacote tributario parece muito real.
O ministro Haddad tem falado muito e de forma
preocupante sobre impostos. Cometeu excessos como
o de afirmar que ia “abrir a caixa preta das rentincias” e
mesmo divulgar os CNPJs das empresas privilegiadas.
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Emumsegundo momento, talvez exemplificativamente,
levantou o assunto da taxacio sobre as compras feitas
em plataformas de comércio eletrénico. Sobre essas
“importacoes” existe um regime simplificado pelo qual
incide uma aliquota Ginica de 60% sobre o valor.

Néao éumaaliquota pequena, masoque searrecada (algo
como R$ 640 milhdes por ano) faz crer que o problema
fiscal brasileiro ndo sera resolvido por ai. Parece haver
muita fraude, pois quando se trata de importacao entre
pessoas fisicas e abaixo de US$ 50,00 ha isencéo de
impostos.

O fato é que a intenc¢d@o do ministro de mudar as regras
esbarrou numa objecdo da primeira-dama e num pedido
de reconsideracao do presidente.

Sera muito mais dificil, para o ministro, trabalhar com
as “ren(incias tributarias”, cuja soma ele elevou, numa
entrevista a R$ 600 bilhoes. Na verdade, o ministro
parece ndo compreender do que se trata: o assunto
aqui sdo os gastos tributarios (tax expenditures)
recorrentemente reportados pela SRF em um
demonstrativo regionalizado previsto na Constitui¢ao
(art.165, §6)e regulado pela LRF (art.5,II).

Paracomecar, o sabidamente irreal calculo da Secretaria
da Receita Federal, feito todo ano em um relatério que
vaijunto com a proposta orcamentaria, coloca o ntumero
total em R$ 456 bilhoes.

Mas o problema aqui é o conceito de reniincia: ndo ¢é
propriamente uma colecdo de situacboes nas quais o
Estado abre mao de receita por pressao politica esputria.
A SRF estima os gastos tributdrios pelo “método
da perda de arrecadacdo’, que consiste em “simular
uma tributacdo normal sobre o volume das operacoes
desoneradas que efetivamente ocorreram ou esperadas
para o futuro, mantendo os demais fatores constantes.
Por definicao, nao leva em consideracéo as alteracoes de
comportamento dos contribuintes””.

O caso mais aberrante é o das rentncias decorrentes
do SIMPLES, cujo céalculo é feito imaginando que as
mesmas empresas iam empregar e faturar exatamente
da mesma forma sé que pagando os impostos no
“complicado”. A maior parte dessas empresas e
empregos sequer existiria. O mesmo vale, é claro, para
as entidades filantropicas.
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Aumento dos impostos

O ministro afirmou que nao aumentara aliquotas e nem
criard impostos novos, ao ser perguntado sobre como
vaifechar a conta e se vai elevar a carga tributaria. Mas
parece escapar pelo subsolo trabalhando com rentincias,
decisoesjudiciais (e administrativas) e bases de calculo.
O ministro parece afinado com a SRF, e preparado para
as perguntas sobre seu suposto compromisso de nao
aumentar os impostos.

No domingo, 30 de abril, o Diario Oficial da Uniao teve
uma edicdo extra para publicar a Medida Provisoéria
1.171, que “dispoe sobre a tributaciao da renda auferida
por pessoas fisicas residentes no Pais em aplicagbes
financeiras, entidades controladas e trusts no exterior,
altera os valores da tabela mensal do Imposto sobre a
Renda da Pessoa Fisica”.

Aproveitando a ocasido - o antncio do presidente,
com direito a discurso a Nacdo, transmitido em cadeia
nacional de TV, de um “pequeno” aumento real no
salario minimo e de aumento da faixa de isencao do
IRPF - para um “jabuti” sobre investimentos no exterior
com vistas a compensar os custos da bondade.

O grande assunto do pais
nos proximos anos, com este
governo, serd o aumento de
impostos”

A apresentacao do arcabouco terd servido talvez para
deixar claro que o grande assunto do pais nos préoximos
anos, com este governo, serd o aumento de impostos.
Nao é uma conversa boa, os impostos estdo muito
profundamente arraigados no contrato social que esta
na base de todo o edificio institucional da economia. A
expectativa em torno do tema da “reforma tributaria” é
de simplificacdo e alivio, 0 que ndo parece ser o que pensa
0 ministro e sua equipe. Nao é provavel que o debate em
torno da PEC45 ajude, pois as complexidades inerentes
a introducéo e aterrissagem do novo IVA dificilmente
atenderdo aessesdesejos, a0 menos no curto prazo. Mas
este é um capitulo mais a frente nessa série, na qual, ao
que tudo indica, o protagonismo sera dos impostos.

6. Talvez o mais detalhado e influente desses exercicios tenha sido o de cinco
economistas do Insper capitaneados por Marcos Lisboa (e incluindo Marcos
Mendes, Marilia Taveira, Cristiano de Souza e Rogério Costanzi) “O algoritmo
do gasto: o impacto das despesas obrigatérias no arcabougo fiscal” INSPER, Sao
Paulo, abril de 1993.

7. SRF, Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros, “Demonstrativo dos Gastos
Tributarios PLOA 2023", Brasilia, setembro de 2022, p.5, ff3.

Abril 23



Renda
Fixa

Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai
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Evandro Buccini

Impactos dos resgates nos fundos de crédito privado

Os principais fatores que podem aumentar o nivel de
spread de crédito sao: (i) fatores fundamentalistas, como
a deterioracdo nos fundamentos da companhia, com
piora significativa nos indices financeiros de liquidez,
alavancagem e rentabilidade; e (2) fatores técnicos,
como a forca maior nas vendas de titulos, impulsionado
principalmente pelanecessidade deliquidez dos fundos.

No que diz respeito ao primeiro ponto, atualmente as
empresas estdo com melhores fundamentos do que no
tltimo ciclo de alta de juros. No entanto, a repercussao
de Americanas causou impacto negativo no mercado
de crédito privado, refletindo no aumento dos spreads.
Podemos observar no més de abril uma movimentacao
de abertura maior de spread nos titulos com rating AA
e A do que nas debéntures AAA, conforme as curvas
publicadas pela ANBIMA entre os dias 30/mar/23 e 27/
abr/23.

CDI +AAA
27/04/2023 N—""\ 30/03/2023
3,560
3,00
2,50

®
2,00 1,68 /4m

1,50
1,09 /

100 IEZH°

0,50

0,00 |
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CDI +AA
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CDI +A

27/04/2023 N—""\ 30/03/2023

3,50

3,00
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Fonte: ANBIMA
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Ja em relagdo ao segundo ponto, podemos observar no
graficoabaixoqueacaptacaoliquidaacumuladade2023
em mais de 40 fundos de crédito privado com resgate
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até D+45 foi negativa em R$ 10,6 bilhoes, forcando
alguns gestores a realizarem vendas no secundario e,
consequentemente, pressionando os spreads para cima.

Captacdo Liquida Renda Fixa Acumulado YTD (D+1)
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Fonte: Quantume CVM

Acreditamos que os emissores com boa qualidade de
crédito e com boa previsibilidade de geragao de caixa,
como sao os dos setores de rodovias, saneamento,
transmissao e locagdo, deverdo ter uma recuperagao
mais rapida nos spreads do que outros ao longo do ano.
Portanto, carteiras de fundos que apresentam essas
caracteristicas deverdo apresentar performance acima
do carrego atual de suas carteiras.
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O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado
de 59% do CDI no més de abril foi impactado pela
abertura dos spreads de crédito privado, no entanto,
pela diversificagao da carteira, conseguimos entregar
um retorno positivo. A carteira de LFs e FIDCs tiveram
um retorno equivalente de 93% e 132% do CDI, ja a
classe de debenture indexado a DI+e % do DIde 32% e
91% do CDI, respectivamente.

Abril/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,047
0,104

0,106

0,170
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Fonte: Rio Bravo

Abril 23

investir é evoluir.

%CDI Overnight Custos Total

carta estratégias 9



estratégias

RIO BRAVO

Tivemos alguns setores que puxaram para baixo a
rentabilidade do fundo foram eles: mineracao, energia,
tratamento de residuo e satde.

Abril/23 Performance Breakdown por setor (%)
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Fonte: Rio Bravo

Diante do exposto, a estratégia do time de gestdo foi
conservar o caixa do fundo e realizar ajustes pontuais
na carteira no mercado secundario, preservando valor
para os investidores. Atualmente, o Rio Bravo Crédito
Privado possuium carrego pos custos de [115%] do CDI,
portanto, se nao houver queda nas taxas dos titulos, o
investidor podera auferir desse nivel de retorno. O nosso

10 carta estratégias
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portféliocontacom maisde 50 emissoreseemdiferentes
setores, tornando-se uma carteira pulverizada e com
baixa concentrac¢do, sendo o maior emissor com menos
de 2,5% da carteira. Buscamos alocar em emissores de
boa qualidade de crédito e lideres em seus respectivos
segmentos de atuacio.

Abril 23
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Por Anita Scal e Verénica Engel

O comportamento dos Flls tijolo no més de abnril

Os fundos imobiliarios foram destaque nos
investimentos em abril. O Indice de Fundos
Imobiliarios da B3, o IFIX, avancou 3,52% no més e foi
um dos principais ativos que mais gerou retorno para
os investidores no més. Desde agosto de 2022, abril é
o primeiro més a apresentar prémio maior do que 1%,
impulsionado pela valorizagao dos fundos de tijolo que
tiveram retorno positivo de 10,4%.

7 29/12/2022 ™\ 31/03/2023
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Fonte: Tesouro Direto
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O resultado positivo dos fundos imobiliarios tem como
consequéncia a queda do juro futuro, indicando que a
expectativa de inflacido adiante e juros esta mais baixa
do que a projetada pelos analistas no inicio do ano, o que
contribui para a migracao do capital especulativo para
ativos de maior risco. Em abril foi possivel observar
que o cupom pago pelo titulo do tesouro IPCA + com
vencimento em 2035 ja estd abaixo de 6% para os
periodos mais longos da curva, o que ndo acontecia
desde o comeco de 2023.

"\ 28/04/2023
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Além do cenario econémico benéfico para o mercado,
outros fatores justificam tal resultado. Ao analisarmos
os fundos de tijolo, é possivel verificar que os niveis de
vacéncia e aluguel nos ativos tém apresentado melhora
ap6s o longo periodo da pandemia, quando foram
substancialmente afetados.

O mercado de lajes corporativas em S&o Paulo, por
exemplo, registrou uma absorcdo liquida positiva
de aproximadamente 130 mil metros quadrados em
2022, segundo a consultoria Buildings, e continua com
crescimento positivo em relacdo a taxa de ocupacao dos
ativos, principalmente pelo retorno dos funcionarios aos
escritérios. De acordo com a mesma pesquisa, hoje 70%
dosedificioscorporativosjaapresentamofluxodepessoas
igual ou superior a 50% da ocupacio dos ativos, ou seja,
0s ativos possuem 50% ou mais da mesma quantidade
de pessoas que circulavam neles antes da pandemia.
No ultimo més, os fundos corporativos apresentaram
novas locacoes em seus ativos. Ainda que os contratos de
locacao informem alguns valores e condi¢des comerciais
distantes dos padroes pré-pandémicos, as locagoes deste
segmento tém se mostrado positivas para os Fundos,
com reducdo de vacancia e melhora na perspectiva de
dividendo para os fundos.

No segmento de shoppings, as noticias também foram
positivas. Segundo dados do monitoramento de mercado
divulgados pela Abrasce, o indice de varejo em shopping
centers aponta que as vendas nesses estabelecimentos

12 canrta estratégias

tiveram alta de 3% em fevereiro quando comparados ao
mesmo mésem 2022, sendo esse crescimento ainda maior
nas regido sudeste, onde estdo localizados grande parte
dos shoppings que pertencem aos fundos imobiliarios.
Os resultados dos fundos de shoppings no Gltimo més
também reportaram crescimento em vendas, além da
melhora nos indicadores em inadimpléncia e descontos
concedidos aos lojistas.

De igual modo, a onda positiva do mercado tem
beneficiado os fundo de fundos (FOF’s) imobiliarios, que,
por sua vez, tém sua carteira composta por esses fundos
que estao apresentando melhora no resultado operacional
e consequentemente no seu preco no mercado secundario.
Os FOF'’s possuem atualmente o duplo desconto, esse
termo é utilizado porque os fundos de fundos estéo
descontados no mercado secundario, e os fundos em que
esses fundos investem também estao descontados. Por
isso, este também ¢é considerado o segmento com maior
correlagdo com mercadode fundosimobiliarios. Damesma
forma que hoje é um dos segmentos mais descontados, é 0
que possui maior perspectiva de potencial de valorizacao.

Ainda que ndo possamos afirmar que as projecoes
econémicas serdo cumpridas por conta de incertezas
politicas e condigoes de mercado, ndo apenas no Brasil,
mas, também, mundialmente, o segmento de fundos
imobiliarios apresenta expectativas quanto ao retorno dos
Fundos e de crescimento, principalmente no longo prazo.

Abril 23
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Variavel

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Desempenho das bolsas globais

As discussoes sobre a conducéo da politica econémica
foram destaque no primeiro trimestre do ano no
cenario nacional. Os investidores esperavam ansiosos
pela divulgacdo do novo arcabouco fiscal, o que foi
feito no inicio do més de abril. Inicialmente, a nova
regra fiscal foi bem recebida, mas ja ficou claro para
economistas que é insuficiente para garantir uma
trajetéria sustentavel da divida. Dessa forma, os ativos
brasileiros seguem penalizados. No ano, o Ibovespa
apresentou queda de -5,2%.

Cupom NTN-B

estratégias
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O comeco de 2023 para os paises desenvolvidos ainda
seguiu com destaque para o tema bancario e para as
incertezas acerca da politica monetaria. A atividade
e a inflacdo seguem resilientes, mas a quebra dos
bancos no mundo desenvolvido gerou preocupacoes
com o rumo das taxas de juros, bem como acerca da
estabilidade financeira. Em resposta, Fed e ECB
ainda se mostraram focados em combater a inflagao,
reconhecendo os riscos ligados aos eventos bancarios.
Mesmo assim, com o inicio de ano bastante volatil no
exterior, as bolsas estdo tendo performance positiva,
recuperando as quedas dos ltimos meses de 2022.

Russia I 23%

Franca I 14%

Alemanha I 13%

México I 115

usA I 35

Inglaterra NN 5%

Chile N 3%

China 1l 1%

-1% Il India
-1 I Brasil
-1y I Turquia

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Fonte: Bloomberg
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Rendavariavel atrativa

Apesardasincertezas domésticas e dosjuros elevados,
a projecao de lucro por acdo do Ibovespa continua
aumentando, cerca de 8% em relacdo & minima de
fevereiro. Com isso, a nossa perspectiva para renda
variavel no Brasil melhorou. Todavia, mesmo com essa

melhora nas expectativas, ainda preferimos ativos
mais resilientes e de qualidade, dado que as incertezas
de recessdo econdémica e também a politica fiscal
domeéstica continuam nos preocupando.

IBOV X Lucro por agao

"\ IBOV Lucro por agéo
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Fonte: Bloomberg

Com a queda acumulada do Ibovespa de 5,2% YTD e
a alta da expectativa de lucro, vemos a bolsa brasileira
atrativa sendo negociada a 6,8x, ou seja, um desconto
entre 25%-30% em relagdo ao mdltiplo médio dos

\—"\ P/EIBOV ( Ex- vale & Petrobras) Media
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Fonte: Bloomberg
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tltimos 12 anos. Mesmo quando nao consideramos
as empresas Vale e Petrobras, o P/E vai para 8,3x bem
abaixo da média histérica.
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Resultados 4T22
outro ponto de destaque dos primeiros meses do 2023 Em termos de liquidez, a soma dos resultados leva um
foi a temporada de resultados do dltimo trimestre do lucro de R$ 92,4 bilhdes no 4T22, uma queda de 5,1%,
ano passado. Em uma amostra de 146 empresas de e uma margem que recua de 12,1% no 4T21 para10,2%
diversos setores, a soma das receitas liquidas do 4T22 no 4T22. Sem considerar Vale e Petrobras, a soma dos
chegou a R$ 905 bilhdes, crescendo 10,5% a/a. lucros liquidos é de R$ 29,5 bilhoes, o que representa
uma queda de -39% a/a.
Os custos e as despesas continuaram a pressionar os
retornos das companhias, fazendo que o Ebitda total Essa queda no lucro liquido é explicada pela
dessas empresas no 4T22 fosse de R$ 193 bilhoes, alavancagem das empresas, que aumentou 22,2% a/a,
registrando crescimento de apenas 3,2% a/a e uma e pelas altas nas taxas de juros.
margem de recuo de -1,58 p.p. a/a, passando de 22,9%
para 21,4%. Sem considerar Vale e Petrobras, o cenario
piora com uma queda nas margens operacionais de
-3,5 p.p. a/a, passando de 17% para 13,5%.
Dados Ex- Vale e Petrobras
I Divida Liquida Divida Liquida/Ebitda 12M
814.707 824.650
774.951
674.492 682.824 1,82 ot
583.333
582,794 . L
1,70 547.756 1,46
= B
= 1,31
1T2021 272021 2T2021 472021 1T2022 2T2022 3T2022 472022

Fonte: Economatica
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Derformance

Renda Fixa Renda
VEIRIEIE]
RioBravo Crédito  Rio Bravo Liquidez
Privado FIRF DI FI Referenciado

Abril23 0,55 0,79
Margo 23 0,78 1,01
Fevereiro 23 0,15 0,89
Janeiro 23 1,07 1,08
Dezembro 22 1,20 1,06
Novembro 22 1,06 0,97
Outubro 22 1,11 1,01
Setembro 22 1,23 1,02
Agosto 22 1,25 1,11
Julho 22 1,11 0,98
Junho 22 1,03 0,98
Maioz2 1,21 0,99
Abrilzz 0,90 0,69
Margo 22 1,03 0,88
Ano 2,01 3,00

12 meses 12,79 12,43

24 meses 21,24 19,26

36 meses 27,10 19,87

48 meses 27,43 25,45

Desde o inicio 270,75 259,65

PL Atual

Datadeinicio  14/08/2008 27/12/2007 08/05/2004

Taxa de
Administrag@o 0,39% 0,25%
(a.a.)

Taxa de
Performance ° s

(a.a.)

20% do que
exceder Ib
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Daniel Sandoval
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11 3509-6689
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Principles for
H Responsible
] Investment

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e nao deve ser considerado um relatério 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 recomendagao de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocacéo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos,
taxas e condi¢oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagées contidas nesse material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes putblicas consideradas
confiaveis. A Rio Bravo nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagées. Este relatério também nao tem a intengéo
de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nao ser adequados
para todos os investidores. Este material nao leva em consideragao os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagio
financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que
nao a do investidor, qualquer altera¢ao na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nao se responsabiliza por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas
com base nas informagées divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagao deste material ou seu contetido. Este material é
destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodugao ou redistribuigao para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informagoes 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 AVALIAQAO 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 INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULAGOES E 0S
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. DESCRIQAO DO TIPO
ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS. Para
informacgoes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacgoes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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imobiliarios
A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento

Imobiliario no Brasil e um dos principais players, atuando
em estruturacao, administracio e gestao deste produto.

Escritérios

E "" | RCRBI11 - Rio Bravo Renda Corporativa
Fundo
localizagdo premium com presenga nos principais

imobilidrio de lajes corporativas de

eixos corporativos de Sdo Paulo.

)_ Educacional
é RBEDI11 - Rio Bravo Renda Educacional

Investimento em  imédveis com  operagoes
educacionais, contratos atipicos com instituicoes de

ensino de bom risco de crédito.

Varejo
[" lé l RBVAI11 - Rio Bravo Renda Varejo

O primeiro fundo imobilidrio do pais com foco em
varejo de rua. Mais de 70 iméveis, diversificagéo e
locatarios de bom risco de crédito.

Fundo de Fundos

RBFF11- Rio Bravo Fundo de Fundos

fundo de fundos com DNA
fundamentalista focado em geragéo de renda.

imobilidrios

ﬂ&\ Logistico
00 SDIL11- SDI Rio Bravo Renda Logistica
Fundo imobilidrio logistico com presenca nas

principais regides metropolitanas do pais e
estratégia last mile com localizacOes de até 30 km
das capitais.
Residencial

''"  RBRSI11-RioBravo Renda Residencial
Investimentos para renda em ativos residenciais
de excelente localizacgdo.

Q

Rio Bravo Desenvolvimento Residencial

Fundo com prazo determinado para ganho de capital com a
participacdo no ciclo de incorporagdo, construgdo e venda de
residencias verticalizados em Sdo Paulo.

renda variavel

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

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

Mmultimercados

A RioBravotem umdos fundos quantitativos maislongevos
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
inteligénciaartificial parabasearasdecisées de investimento.

Rio Bravo Valor Imobiliario FIM

Fundo que busca oportunidades de alocagdo no mercado
imobiliario, aproveitando o momento de baixa de mercado
para comprar fundos a pregos baixos e gerar ganho de capital
com reinvestimento automdtico de dividendos.



henda fixa e crédito

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 atuagao no mercado de capitais.

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

Fundos imobiliarios de crédito
4 FIIs com estratégias e maturacoes diferentes.
Portfélio amplo com operacoes high grade e high yield .

Infraestrutura

RBIF11- Rio Bravo ESG IS Fi-Infra

Fundo de renda fixa listado que investe em uma carteira
diversificada de debéntures incentivadas indexadas a
inflagdo, selecionadas a partir de um processo ESG, com
distribuigdo de rendimentos isentos aos cotistas.

I =bi mm

_|_
multimercado 1 1 y 5 .
9 4 2 imobiliario . 11

Total Sob Gestao e Administragao
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