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Acomodagao

de placas

!
por Gustavo Franco [

O més dejulho teve marcas
positivas importantes para o
governo”

O més de julho teve marcas positivas importantes para
0 governo: a primeira votacao vitoriosa do texto base da
reforma tributaria, o “upgrade” dado pela FITCH para
o risco soberano do pais e o inicio do ciclo de baixa na
politica monetaria ocorrido, em verdade, ja nos primeiros
dois dias de agosto.

Nos trés temas, sdo excelentes comecos, mas apenas
os primeiros movimentos de caminhadas que podem
ser longas e dificeis. De toda forma, esse conjunto
proporciona um belo encerramento para o periodo de
“aterrissagem” do novo governo, ai consideradas todas as
acomodacoes de placas tectOnicas, inclusive as equagoes
politicas e modus operandi da nova administracdo. A
segunda metade desta nova presidéncia comega a seguir,
e necessariamente ha de revelar a verdadeira indole
econdmica desse governo.

Ha um longo caminho a trilhar com o texto da reforma
tributaria, que ainda vai para o Senado e s6 depois é
que uma lei complementar trara sua calibragem, e no
contexto de regimes de transicao da cinco anos (para a
extingdo definitiva dos impostos sendo “reformados”
- PIS-COFINS, IPI, ICMS, ISS) e de 50 anos para o
regime de incidéncia do IVA estadual — IBS - da origem
para o destino.

Tudo considerado, é uma reforma de efeitos para o longo
prazo e de tramitacdo especialmente longa, mesmo
levando em conta o que se passou com outras reformas
de complexidade comparavel, como a da Previdéncia, que
teve varios capitulos ao longo de muito tempo, inclusive
atravessando varios governos.
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O “upgrade” na classificagdo do risco soberano brasileiro
nao era de todo inesperado. A FITCH estava defasada
relativamenteaMOODY'SeaS &P, aprimeirajacomBal
easegunda com BB e outlook positivo, todas convergindo
para um degrau abaixo do grau de investimento. Os
spreads de risco soberano nos derivativos de “default”
(CDS)jaestiveram naregiao consistente com o “upgrade”
para o grau de investimento, mas ja ajustaram para um
degrau mais abaixo: o CDS brasileiro para cinco anos
negociou em julho na faixa de 170 bps.

Mas o movimento das agéncias ndo acompanha o do
spread no mesmo ritmo, ainda mais quando se tratadessa
importante mudanca de patamar. Mesmo que o grau de
investimento seja algo como uma nota cinco numaescala
de zero a dez para a nota de crédito — portanto, uma nota
mediocre —, é um limiar importante, e tomado como
suficiente para os titulos do pais perderem a designacéo
de “grau especulativo”. E como passar de ano, ainda que
raspando, ou progredir para a série A. Serd um marco
importante a alcancar, e um objetivo a perseguir para a
politica econémica do pais.

Asagéncias devem fazeruma pausagrave apésatingirem
o grau de investimento menos um degrau (Bal, BB+ e
BB+, respectivamente para MOODY'S, S& P e FITCH)
a fim da aguardar o que a politica econémica trard
depois de terminada essa acomodacio inicial de placas
tectonicas, uma imagem eloquente para os primeiros
7 meses da terceira presidéncia de Luiz Inacio Lula da
Silva. A democracia venceu, as elei¢bes tiveram seus
resultados honrados, o Executivo e o Parlamento estao
em plena atividade e as ideias econdémicas heterodoxas
nao acharam espacgo no governo, a0 menos por ora.

Resta ver qual serd a efetiva configuracdo da politica
econdémica da atual presidéncia. Afinal, a economia nao
esteve entre os grandes debates no decorrer do processo
eleitoral. Em consequéncia, o programa econémico deste
governo tem sido montado em pleno voo, e por ministros
que naoimaginavam estar nas cadeiras que hoje ocupam.
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E claro que havia e continua a haver muito espaco para
improviso e voluntarismo, bem como para a influéncia
corporativa das “maquinas”. Sao grandes esses perigos,
basta lembrar da Nova Republica.

Entretanto, também é verdade que houve um
aperfeicoamento institucional muito relevante, no
ambito fiscal e monetario, incremental e através de grandes
reformas, dosquaisresultouum pais cuja politicaeconémica
é muito mais protegida de aventuras heterodoxas.

No plano fiscal, o destaque cabe a LRF (Lei de
Responsabilidade Fiscal) tanto pela lei em si, como
pela cultura que introduziu na administracao publica
brasileira nos tltimos anos. Cultura que se materializou
em normas limitadoras e na orientacdo e intervencao
cotidiana dos tribunais de contas pelo pais.

Adicione-se a isso o trauma decorrente do impeachment
de Dilma Rousseff, causado por “pedaladas fiscais”
e aberta irresponsabilidade fiscal com desastrosas
consequéncias macroeconémicas. Por mais que o
presidente se esforce para prestigiar Dilma Roussef,
inclusive se referindo ao impeachment como “golpe”
e antagonizando Michel Temer, é grande a cautela
para nao repetir as politicas tresloucadas no Tesouro
Nacional que estdo na base do fracasso politico e
administrativo que foi a presidéncia Dilma Rousseff.

Mas a principal salvaguarda destinada a proteger o pais
de experimentacoes heterodoxas é de ordem monetaria e
reside na autonomia do BCB (Banco Central do Brasil).

E compreensivel o esperneio do presidente da Repiiblica
quanto a perda de poder que esse arranjo de fato
representa. E claro que o presidente democraticamente
eleito possui, em tese, toda a legitimidade do mundo para
fazer tudo errado na economia, seja no Tesouro ou no
Banco Central.

Mas é melhor que acerte.

Parece claro que a autonomia

do Banco Central teve papel
fundamental para permitiruma
transicdo politica bem-sucedida”

A despeito das queixas, entretanto, parece claro que a
autonomia do BCB teve papel fundamental para permitir
uma transicdo politica bem-sucedida, ainda que sob
imensas tensoes politicas.
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Independente da reclamacdo, as vezes mirabolante,
espalhafatosa e de motivagdo marqueteira, sobre
a dosagem da politica monetaria, ha pouca davida
que a sistematica de autonomia do BCB - vale dizer,
especificamente, a nao coincidéncia entre os mandatos
dos dirigentes do BCB e do presidente da Republica,
estabelecida pela Lei Complementar 179/21 - foi
aprovada com louvor e nao seri alterada.

A contrariedade presidencial é do jogo, mas muito mais
importante que o esperneio é a aceitacdo das regras do
jogo, mesmo quando nao siao do seu agrado. Assim é a
democracia.

O presidente da Republica, afinal, escolheu e nomeou os
dois dirigentes do BCB que lhe cabia na forma da nova
regra: Gabriel Muricca Galipoloe Ailton de Aquino Santos
foram nomeados em 12/07/2023, respectivamente
para as diretorias de politica monetaria (DIPOM) e de
fiscalizacao (DIFIS).

Ambos tiveram sua primeira reunid@o do COPOM nos
primeiros dias de agosto, quando o BCB deu inicio ao
ciclo de baixa na taxa SELIC, com uma reducao de 50
bps. A 256%. reunido teve votacao apertada. Na verdade,
foi a primeira vez que se observou um placar de 5 a 4
desde que foi criado o COPOM em 1996%

Segundo o comunicado ao término da reunido, votaram
por uma redugdo de 0,50% os seguintes membros do
Comité: Roberto Campos Neto (presidente), Ailton
de Aquino Santos, Carolina de Assis Barros, Gabriel
Muricca Galipolo e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram por
uma reducdo de 0,25% os seguintes membros: Diogo
Guillen, Fernanda Guardado, Mauricio Costa de Mourae
Renato Dias de Brito Gomes.

O noticiario deu grande destaque ao fato de que o voto de
Roberto Campos Neto “desempatou” a disputa, pois se
ele tivesse votado com o grupo mais hawkish, a reducao
de 0,25% teria vencido. Mas o mesmo pode ser dito sobre
ovoto dos dois novos diretores, ambos para a opcao mais
dovish. Uma nova dinamica se estabelece no COPOM
com a presenca de uma “Bancada’ mais “branda’,
“governista”, ou dovish.

Essa divergéncia ndo devera aflorar nas primeiras
rodadas de redugdo, mas certamente vira logo adiante,
quando a SELIC se aproximar da chamada “taxa neutra’,
que nao se sabe exatamente qual é.

Para um levantamento dos “placares” anteriores de votagoes no COPOM, e uma discussio sobre a existéncia

de bancadas no BC ver Franco & Mercadante “Voto divergente no COPOM: uma nota”. Disponivel em
https://www.riobravo.com.br/voto-divergente-no-copom-uma-nota-2/. Acesso em 4 ago. 2023.
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Antes da decisdo anunciada no dia 2/8, o Boletim
FOCUS prognosticava a SELIC para o fim do ano de
2023 em 12%, portanto, previa 1,75% de queda para ter
lugar em quatro reunides. Depois de 0,5% de reducao
nessa reuniao, e de um comunicado que parece indicar
que esse ritmo serd mantido, a expectativa para o fim do
ano dever4 se ajustar.

E também de se refletir sobre até que nivel vai descer a
SELIC, uma conversa que leva diretamente a estimacao
da chamada “taxa neutra’, a proxima polémica da politica
monetaria, a se mostrar mais aguda, provavelmente
quando a SELIC cair abaixo de 10%.

Reforma tributaria

O ciclo de queda nos juros serve para assinalar, como
observado acima, o inicio de uma segunda fase desta
presidéncia, cujo desenrolar, a0 menos no tocante ao
Legislativo, terd muito que ver com o rescaldo de alguns
dos assuntos desses primeiros meses, em especial com o
andamento da reforma tributaria, o assunto mais falado
no meés de julho.

Serd natural que esse tema volte a movimentar o
Parlamento, na medida, inclusive, que passa a envolver
o Senado.

A reforma tributaria é a Gltima das reformas ditas de
primeira geracao, ou seja, aquelas que fizeram parte do
chamado Consenso de Washington. Talvez a pentltima,
eis que a abertura continua pendente e encrencada, nem
mesmo o acordo comercial Mercosul-Unido Europeia se
consegue encerrar.

Note-se, ademais, que esta reforma tributaria trata
apenas dos impostos sobre o consumo, e que se espera
que venha muita coisa pertinente a outros impostos.

O fato é que as dificuldades foram tao grandes durante
todos esses anos, e mormente em razdo de tensodes
federativas, que ha um enorme incentivo para que os
politicos declarem vitéria neste assunto e se movam para
outros temas.

O ministro Haddad indicou interesse em esticar o
assunto para chegar nos impostos diretos, para os quais
provavelmente vai abracar alguns dos dispositivos
do pacote enviado por Paulo Guedes a Camara, onde
chegou a ser aprovado antes de estacionar no Senado.
A tributacao de dividendos e o fim dos JCP (juros sobre
capital proprio) sdo os temas mais provaveis de serem
retomados, especialmente em vista do viés progressista
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Tudo indica que o governo
prepara um pacote tributario
de indole arrecadadora e
alegadamente progressista no
segundo semestre”

que o ministro tenciona adotar nesses esforcos.

Na mesma toada, a tributacdo de recursos offshore e
fundos exclusivos ja estda no ar, tudo indicando que
0 governo prepara um pacote tributario de indole
arrecadadora e alegadamente progressista no segundo
semestre. E claro que essa expectativa nio contribui para
0 animo empresarial, e pode desperdicar boa parte da
energia positiva gerada pela reforma dos impostos sobre
consumo. Esse pacote do segundo semestre ja parece se
esgueirar das conversas sobre a reforma tributéria, da
qual consta, inclusive, um prazo determinado para que o
governo a envie ao Congresso, e mesmo algumas ideias
de indole populista para impostos sobre propriedade
(IPTU,ITDMA e IPVA).

A reforma dos impostos sobre o consumo, entretanto,
em vista de sua evidente complexidade e abundancia de
detalhes criticos, pode complicar o calendario, entrar pelo
segundo semestre, e prejudicar a sequéncia pretendida
pelo ministro. Trata-se de um cenario provavel tendo
em vista o histérico de dificuldade técnica e politica da
reforma tributaria, tema que teimou em permanecer
incompleto e inconclusivo por muitos anos.

Sendo vejamos.

A reforma atualmente em discussao consiste em
consolidar todos os impostos sobre o consumo, que
incidem sobre faturamento e valor adicionado, e que
pertencem as trés esferas da federacéo, cada qual com
suas regras. Trés novos tributos sdo criados: (i) um
IBS (imposto sobre bens e servicos) para os estados
e municipios, reunindo o ICMS e o ISS; (ii) uma CBS
(contribuicdo sobre bens e servicos), federal, sem
partilhaequereline PIS-COFINS e IPI; e (iii) um imposto
seletivo federal, sem partilha, de indole arrecadatoria,
paraincidir sobre bens como bebidas e tabaco, papel que
hoje cabe ao IPI.

Os ganhos da reforma advém principalmente da
eliminacdo do efeito cascata nesses impostos, todos
passando a contar com férmulas de creditamento: (i) os
impostos federais sobre faturamento todos se tornariam
impostos sobre valor adicionado, no dmbito da CBS,
com isso admitindo um creditamento mais extenso do
que hoje existe para os regimes nao cumulativos de PIS-
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COFINS; e (ii) a unificacdo e simplificacdo do ICMS,
ou dos 27 regulamentos de ICMS dos estados, em um
Gnico sistema, com as mesmas regras de creditamento,
base de calculo e hipoéteses de incidéncia, inclusive a
convergéncia para a cobranca no destino (se bem que ao
longo de 50 anos).

E claro que é discutivel se essa movimentacéo resulta em
simplificacdo, quando o movimento inicial envolve um
acréscimo de complexidade. Tem havido muito debate
sobre o assunto, e uma multiplicidade de outros temas
ficou para o terreno dos ajustes, com destaque para
o tratamento de incentivos fiscais e a constituicido de
fundos de ressarcimento para perdas. A propria fixacao
de aliquotas ficou para depois, uma vez que se pretende
que néo haja elevacido da carga tributaria resultante
da reforma, uma conta nada facil, mas que ja se sabe
que dependerad dos tratamentos setoriais especificos
em discussdo, e se definirda em alguma instancia
administrativa, provavelmente um conselho criado para
este fim.

Nada parece consumir mais energia politica do que as
encrencas federativas, de modo que tudo o que se pode
prognosticar sobre o andamento desse assunto é que
vai se prolongar além do esperado e com desgastes
maiores do que pensa. Nenhum governo foi tdo longe
quanto este nesse assunto, s6 resta saber se isto sera
bom ou ruim. Sera bom se terminar bem e rapido, o que
parece seraaposta do governo. Entretanto, pode ser ruim
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se ndo terminar, e se o assunto continuar a mobilizar
o Parlamento durante muito tempo — nesse caso,
dificultando as acoes de governo em outras areas.

A grande pergunta, e o grande
risco passa a ser: 0 que vai haver
de realmente novo na economia
na presidéncia Lula 3?”

Passado o recesso parlamentar, o segundo semestre
de trabalho do Congresso terd um contexto diferente,
serd “um segundo momento” para a politica econémica,
poés aterrissagem, quando serdo menos adaptagoes e
continuacdes de temas antigos, mas as verdadeiras
cartas desta administracido. Os juros americanos nao
estar@o mais subindo, e os do Brasil deverao estar em
queda, um horizonte de aspecto benfazejo. Julho termina
bem, no final do dia 2 de agosto, e uma nova etapa parece
ter inicio. A grande pergunta, e o grande risco passa a
ser: o que vai haver de realmente novo na economia na

presidéncia Lula 37
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Renda
Fixa

Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai

Evandro Buccini

A escassez de novos papéis reduz os spreads de crédito de papéis High Grade

Continuamos otimistas com os sinais positivos de
recuperacao da classe de ativo de crédito privado ao
longo do més de julho. Notamos que o nivel de resgaste
vem desacelerando nos Gltimos meses em mais de 40
fundos de crédito privado com resgate até D+45, saindo

de um patamar de captagao liquida negativa de ~R$ 3,0
bilhoes nos meses de fevereiro a abril, ~R$ 1,2 bilhoes
em maio e junho para uma captacao liquida negativa de
~R$ 204milhoes em julho, conforme a tabela abaixo.

Captacgao Liquida Renda Fixa Acumulado YTD (até D+45)
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R$ mm D+1
Janeiro -1.892
Fevereiro -3.189
Marco -3.113
Abril -3.133
Maio -1.287
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Total -13.801
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Os spreads das debéntures corporativas AAA publicadas pela ANBIMA entre os dias 29/junho/23 e
continuam no ritmo de queda — com destaque para dois 28/julho/23.
papéis com duration mais curto, conforme as curvas

CDI +AAA
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CDI +A
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Fonte: ANBIMA

Apesardeomercado primario de debéntures corporativas
ter voltado, o volume emitido ainda estd inferior
quando comparamos com ano de 2022. As debéntures
acumulam R$ 78,2 bilhoes de novas emissoes até junho
de 2023 vs. R$ 133,6 bilhdes no mesmo periodo do
ano de 2022. Grande parte desse volume é absorvido

Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)

D Jan -Jun/22 |:| Jan -Jun/23

pelos participantes e intermediarios ligados a oferta,
representando 61% do volume total. Isso explica
parcialmente a redugao dos spreads das debentures de
maior qualidade de crédito, investidores estao com forte
demanda por ativos high grade.

133,6
78,2
20,1 18,5
144 106 » 176 1z7 185 1 11,4 12,9 47 93 71
21 01 e I
Debéntures Notas NPs CRA FIDC Agdes FIAGRO Fll
Comerciais follow-ons
Fonte: ANBIMA
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O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado
de 128,0% do CDI no més de julho foi impactado pela
recuperacao dos papéis de Unigel, Kora Saide e Elfa
Medicamentos, além do fechamento dos spreads
das debentures high grade de nossa carteira. Do lado
negativo, Aeris, a maior fabricante independente de
pas para aerogeradores da América Latina, e Ambipar
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Environment ESG, empresa que opera na gestao de
residuos e resposta a acidentes para diversos segmentos,
puxaram levemente para baixo a rentabilidade do
portfélio. As carteiras de LFs e de FIDCs tiveram um
retorno equivalente de 100% e 134% do CDI. Ja as classes
de debéntures indexados a DI+ e % do DI apresentaram
retorno de 149% e 132% do CDI, respectivamente.

Julho/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Fonte: Rio Bravo
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Fonte: Rio Bravo

A estratégia do time de gestdo foi conservar o caixa do
fundo e realizar vendas de Letra Financeira na carteira
no mercado secundario, preservando valor para os
investidores. O nosso portfélio conta com mais de 50
emissores e em 20 diferentes setores, tornando-se uma
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carteira pulverizada e com baixa concentracao, sendo o
maioremissor commenosde 3,0% da carteira. Buscamos
alocar em emissores de boa qualidade de crédito e lideres
em seus respectivos segmentos de atuacao.
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Por Anita Scal e Isabela Perez

Consumo figital: tendéncias para o varejo fisico no pés-pandemia

E inegavel que a pandemia da COVID trouxe novos
habitos. Alguns, passageiros. Outros, verdadeiras
mudancas comportamentais que vieram para ficar.
Mudancas comportamentais no consumo sdo uma
das muitas faces dessas mutagdes. As pessoas — mais
precisamente, os consumidores — passaram a buscar
experiéncias e dar mais atencdo ao autocuidado e ao
conforto. Cuidados com o corpo e a mente elevaram a
procura por mais qualidade de vida, e um novo estilo
de vida mais livre e mais natural trouxe preocupagio
maior com a prépria satide, conforto e bem-estar. Houve
aumento da expectativa dos consumidores em relacio
as experiéncias presenciais, e a praticidade do mundo
digital deu ferramentas e ensinou o consumidor a
pesquisar pelas melhores oportunidades. Segundo
pesquisa recente da ABRASCE, 75% dos consumidores
pesquisam o preco online antes de ir a uma loja fisica.

E como isso se reflete no comportamento do consumidor?

E bastante claro que houve ampla ado¢do das compras
online durante os periodos de isolamento. O estudo
global sobre consumo da PWC acompanha ha alguns
anosocomportamentodoconsumidoreastendénciasdo
consumo. Em 2016, compras pelo celular representavam
12% do canal utilizado para fazer compras, bastante
atrds dos 40% que as lojas fisicas representavam.
Em 2023, o canal fisico segue sendo o preferido dos
consumidores, com 43%, mas o consumo pelo celular
chegou a quase 40% em 2022. No Brasil, 70% dos
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entrevistadosdizemteraumentado suas comprasonline
durante a pandemia. Os atributos elencados como mais
importantes para as compras online sdo a velocidade
e confian¢a da compra, conveniéncia e praticidade de
navegar pelos sites de compras e a disponibilidade de
produtos nos pontos fisicos.

Com a ampla adog¢do das compras online durante os
periodos de isolamento, os consumidores se tornaram
mais exigentes: buscam mais experiéncia nas lojas
fisicas e ampliaram o consumo “figital”. Além disso,
apds o uso crescente do meio digital, algumas dores
foram sentidas pelos consumidores: os custos de
entrega, a garantia de qualidade dos itens adquiridos,
o tempo de espera e a qualidade ruim das entregas dos
produtos sdo pontos que levam o consumidor a querer
comprar em lojas fisicas. Nao é por acaso que 40% dos
consumidores que pretendem aumentar o consumo em
lojas fisicas e diminuir as compras online atribuem essa
decis@o ao alto custo das entregas.

Mas, entdo, o que é o consumo “figital”?

Os consumidores querem que a experiéncia na compra
fisica seja facilitada e melhorada pela tecnologia, com
experiéncias presenciais e digitais integradas dentro
das lojas, ou com compras online sendo concluidas de
forma presencial, levando o consumidor aos pontos
fisicos, sempre sem perder de vista a exigéncia dos que
estdo em busca de experiéncia e qualidade.
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Pergunta: quais os seguintes atributos de compra nas lojas fisicas

vocé considera atrativos?

Vendedores conhecedores e colaborativos

Possibilidade de usar auto-checkout

Possibilidade de usar o site/aplicativo
para procurar o produto na loja

Oferecimento da opgéo click and collect

Possibilidade de usar tecnologia “scan
and go” para realizar a compra

Entretenimento e experiéncia na loja

Possibilidade de ter experiéncias
digitais imersivas

Possibilidade de atendimento agendado

No Brasil e no mundo, segundo dados recentes da
pesquisa global da PwC, 1/3 dos entrevistados espera
ampliar suas compras em lojas fisicas. Ainda de acordo
com o mesmo levantamento, 81% dos entrevistados
dizem que compraram em trés ou quatro canais
diferentes nos altimos seis meses. Essa migracao
facilitada entre os meios de compra mostra que os
consumidores estao dispostos a troca-los ou intercala-
los quando se trata de satisfazer suas expectativas
de entrega e qualidade. O estudo mostrou que a
probabilidade de os consumidores alternarem entre
os diversos canais de compra é a mesma em qualquer
a direcdo. Ou seja, a multicanalidade é flagrante e
demanda dos varejistas que estejam prontos para ter
pontos de contato eficientes com os seus consumidores
tanto no online quanto no fisico.
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E como isso pode criar oportunidades para o mercado
imobiliario?

Na era figital, as marcas estao de olho em ampliar seus
pontos de contato de forma inteligente, justamente de
olho nesse novo comportamento de consumo. Muitas
vezes, ndo basta ter uma loja fisica para vender, no
sentido mais tradicional da coisa. E preciso agregar
presenca fisica com marketing, um processo de
encantamento do cliente. Um exemplo disso é o Méqui
1000, unidade do McDonald's inaugurado em 2019 na
Av. Paulista, em Sao Paulo. A loja flagship da marca tem
a missdo clara de criar quase um parque de diverséo,
uma experiéncia que vai muito além de uma simples
refeicdo — e que tem como pano de fundo um mercado
competitivo e a busca por market share.

carta estratégias 11
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Também em 2019, na mesma Av. Paulista, foi
inauguradaa flagship da Centauro, varejista esportiva, a
primeiraloja de rua da marca. A loja é feita para garantir
aexperiéncia do usuario e promover um relacionamento
com seus consumidores, os amantes do esporte e 0s
frequentadores da avenida. O espago conta, inclusive,
com uma arena para o publico assistir partidas
esportivas nas arquibancadas, além de ser um espacgo
que conta com algumas praticas de atividades fisicas,
como yoga, ao longo da semana. Os clientes podem nao
somente testar bicicletas, raquetes de ténis e calcados,
mas, também, customizar as pecas. Afora isso, com
os provadores inteligentes da loja, que identificam
os produtos, existe a possibilidade de buscar pecas
similares e pedir outros tamanhos ou cores sem precisar
sair das cabines. Os caixas sdo méveis e o cliente pode
finalizar a compra em qualquer lugar na loja, além de
haver lockers para a entrega de produtos adquiridos no
online. O fundo imobilidrio Rio Bravo Renda Varejo
(RBVAL1l), gerido pela Rio Bravo, é o proprietario do
imoével ocupado pela varejista.

A varejista Petlove, por exemplo, decidiu entrar no
varejo fisico depois de mais de 23 anos de atuacio
exclusivamente no online. A loja conceito foi pensada
para entregar uma experiéncia completa para os
clientes, tantode compra quanto derelagdo com a marca.
A integracao do online com o digital cria uma “prateleira
infinita”, e o espaco fisico traz um Pet Place para que os
pets e seus tutores possam brincar livremente em um
local dedicado. Essa é mais uma forma de aproximar
os clientes da marca, ampliar os pontos de contato e
garantir uma experiéncia que vai desde a compra em si
até o look and feel do espaco fisico.

12 canrta estratégias
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O setor de investimento também busca essa proximidade
com seus clientes, como é o caso do Investment Center do
Itad. Um servico cada vez mais prestado de forma digital,
com reducdo da capilaridade nas ruas dos grandes
bancos, traz um conceito na contramao, que busca abrir
espagos-conceito para atendimento presencial do pablico
de alta renda. Mais uma vez, a qualidade da entrega
(neste caso, do servico), a confianca e a experiéncia sao
pontos cruciais para o cliente. O RBVAI11 também é o
proprietario do mais novo Investment Center do Itad
localizado no Leblon, no Rio de Janeiro, que devera ser
inaugurado no segundo semestre deste ano.

Para o locador, estar bem-posicionado, com espacos
onde as marcas querem estar para entregar justamente
essa experiéncia aos clientes, pode ser sinénimo de
oportunidades, deixando distante aideia de que o varejo
digital deve aniquilar o varejo fisico no futuro. Mais do
que isso, para os varejistas, virou fator determinante
construir um verdadeiro omnichannel, em que o fisico
e digital de fato se integrem, gerando o valor esperado
pelos consumidores.

Fonte:

“Global Consumer Insights Pulse Survey”, da PwC

(edig@o junho/2022, fevereiro/2023 e junho/2023)

“O comportamento dos Frequentadores de Shopping Centers”, da ABRASCE,
edicdo de 2023.
https://braziljournal.com/mequi-1000-por-que-o-mcdonalds-esta-rindo-a-toa,
https://mercadoeconsumo.com.br/15/10/2019/noticias/centauro-inaugura-

flagship-voltada-para-experiencia,
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Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Tese de investimento | Vale

A Vale éumadas maiores empresas de mineragio e metais
do mundo em termos de capitalizacdo de mercado. A
empresa é uma das maiores produtoras de minério de ferro
eniqueldoplaneta. Deigual modo, a Vale produz pelotas de
minério de ferro e cobre. Os concentrados de niquel e cobre
contém subprodutos de metais do grupo da platina (PGM),
ouro, prata e cobalto. A companhia participa da exploracao
mineral em terras virgens em seis paises e opera grandes
sistemas logisticos no Brasil e em outras regides do
mundo, incluindo ferrovias, terminais maritimos e portos,
integrados com as operacdes de mineracdo. Além disso,
a empresa conta com centros de distribuicao para apoiar
a entrega de minério de ferro em todo o globo. A Vale,
ademais disso, possui investimentos em negécios de
energia por meio de afiliadas e joint ventures.

Produtos e servigos comernrcializados

Solucoes de minério de ferro: consiste na extracao de
minério de ferro e na producio de pelotas, bem como
nos corredores de transporte do Norte, Sul e Sudeste,
incluindoferrovias, portos, terminais e navios, vinculados
as operacoes de mineragao.

- Minério de ferro: a empresa opera trés sistemas no
Brasil para a producao e distribuicdo de minério de
ferro: sistemas Norte, Sudeste e Sul.

.- Pelotas de minério de ferro: atualmente, a Vale
possui oito plantas de pelotiza¢do em operagdo no
Brasile duasem Oma.

Metais para a transicao energética: trata-se da producao

de minerais nao ferrosos, incluindo operagoes de niquel
(co-produtos e subprodutos) e cobre.
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- Niquel: As principais operacoes de niquel da Vale sao
conduzidas por meio de sua subsidiaria integral, Vale
Canada Limited (“Vale Canada”), que possui minas e
plantas de processamento no Canad4 e na Indonésia
e controla e opera instalacoes de refino de niquel no
Reino Unido e no Japao.

- Cobre: No Brasil, a empresa produz concentrados de
cobre nas operacoes de Sossego e Salobo, em Carajas,
no estado do Pard. Ja no Canadd, sdo produzidos
concentrados de cobre e catodos de cobre em conjunto
com nossas operacoes de mineracio de niquel através
da Vale Canada.

- Cobalto, PGMs e outros metais preciosos: o minério
extraido nas operacgoes de niquel em Sudbury produz
cobalto, PGMs, prata e ouro como subprodutos.
No Canada, a empresa também produz cobalto
refinado em suas instalacées em Long Harbour, em
Newfoundland e Labrador.

Comercializagdo e Mercados

Existe forte correlacdo de 85% entre os pregos do
minério de ferro e os precos das acdes da Vale. Isso se
deve principalmente a grande exposicdo da empresa
ao minério de ferro, que representa ~90% do EBITDA
consolidado da companhia.

A Vale fornece o minério de ferro e pelotas de minério de
ferro paraaindtstria siderirgica. Os niveis prevalecentes
e esperados de demanda por produtos siderirgicos
afetam a demanda pelo minério de ferro e pelotas de
minério de ferro da empresa. A demanda por produtos
siderturgicos é influenciada por varios fatores, como a
producéo industrial global, a construcao civil e os gastos
com infraestrutura. Mas o principal pais que influencia
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tanto a demanda quanto os precos das commodities
dessesprodutos éaChina. Em 2022, aChinarepresentou
62,9% dos embarques de minério de ferro e pelotas da
empresa, e a Asia como um todo representou 77%.

Aperformancedasagbesdafaleno2023estaacumulando
uma queda de -23% vs Ibovespa +14,6%. Essa queda
YTD é explicada pela alta exposicdo a economia e aos
mercados chineses. Em setembro de 2022, a economia
da China estava completamente parada por conta da
pandemia do COVID-19 e faltavam compradores no
mercado imobiliario. No entanto, as agoes rapidamente
subiram de cerca de R$65 para cerca de R$90 por agdo
quando a China anunciou sua reabertura e o fim do
lockdown, impulsionando assim os pregcos do minério
de ferro acima de US$120 por tonelada. Hoje em dia, as
acoes voltaram aos niveis de baixa do fim do ano passado
devido a reabertura decepcionante da economia chinesa.

Metais basicos

Acreditamos que outro ponto muito importante da
tese de investimento em Vale é a unidade de metais
basicos e a oportunidade para a empresa participar da
transicdo energética como um player chave. A Vale é a
segunda maior produtora de niquel e esta entre as 15
maiores produtoras de cobre globalmente. Por muito
tempo, o mercado subvalorizou o impacto da transicao
energética para a Vale, e sempre viu a empresa como
uma empresa de minério de ferro puro. Algumas
empresas pares sdo negociadas na faixa de 6-10
vezes o EBITDA, em comparacdao com a Vale, que é
negociada perto de 4 vezes o EBITDA. Portanto, com
o tempo, os investidores podem reavaliar o maltiplo da
Vale a medida que essa oportunidade de crescimento
natransicdo energética seja precificada.

Por que o niquel e o cobre sao tdo
importantes na transigdo energética?

- O niquel é um metal amplamente utilizado na
fabricacao de aco inoxidavel, ligas e baterias, com
excelente resisténcia a corroséo e oxidacéo, tornando-
se um material ideal para diversas aplicacoes.

O niquel é um componente critico na fabricacdo de
baterias para veiculos elétricos, bem como para o
armazenamento de energia proveniente de fontes
renovaveis (como energia eélica e solar). A medida
que a transicao energética acontece em escala
global, espera-se que a demanda por niquel cresca
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significativamente a longo prazo. De acordo com
projecoes (Wood Mackenzie, Vale, S&P Global), a
demanda por niquel deve aumentar mais de 50% até
2030 e quase dobrar até 2040.

- O cobre é um componente essencial em tecnologias
de energia renovavel, incluindo painéis solares,
turbinas edlicas e motores de veiculos elétricos.
Varios consultores preveem que a demanda por cobre
dobraraaté 2035, o que exigiria dezenas de bilhoes de
doélares em investimentos, mas que atualmente nao
consideramos altamente provavel.

A crescente adocdo de energia renovavel,
especialmente em sistemas de geracao de eletricidade
solar e edlica, impulsiona a demanda por cobre. Os
painéis solares e as turbinas edlicas dependem do
cobre para conduzir eletricidade de forma eficiente,
e os veiculos elétricos utilizam uma quantidade
significativa de cobre em seus motores e sistemas de
bateria.

A projecao de que a demanda por cobre dobrara até
2035 destaca a importancia desse metal na transicao
para uma economia mais sustentavel e menos
dependente de combustiveis fésseis. No entanto,
o aumento significativo na demanda por cobre
também pode enfrentar desafios em termos de oferta
e investimentos necessarios para atender a essa
demanda crescente.

Conclusao

Apesar dos desafios que a empresa estd passando,
come¢amos a montar a posicao em VALES devido aos
multiplos atrativos que a empresa estd negociando
(EV/EBITDA de 4,5x ). Além disso, estamos otimistas
em relacdo a um potencial incentivo do governo chinés
para economia, que se traduz em estimulos sobre o
setor imobiliario e infraestrutura (levando assim alivio
para os precos do minério de ferro). Junta-se a isso a
noticiarecente davenda de 13% do segmento de metais
basicos da Vale, indicando um valuation implicito de
US$ 26 bilhoes para esse segmento. Esperamos que
o mercado reflita adequadamente na participacdo da
Vale o multiplo de valuation relativo mais alto de seus
sistemas de cobre e niquel (EV/EBITDA 7,5x/8,0X), 0
que também incorpora premissas de crescimento mais
altas no futuro préximo dada a demanda aquecida por
segmentos relacionados a transicao energética.
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Renda Fixa
Rio Bravo
Rio Bravo Crédito RioB Templeton Climate
Privado FIRF Fundam
julho 23 1,37
junho 23 0,81
maio 23 0,80
abril 23 0,55
margo 23 0,78
fevereiro 23 0,15
janeiro 23 1,07
dezembro 22 1,20
novembro 22 1,06
outubro 22 1,11
setembro 22 1,23
agosto 22 1,25
julho 22 1,11
junho 22 1,03
Ano 5,65
12 meses 12,03
24 meses 23,81
36 meses 28,65
48 meses 29,28
Desde o inicio 281,89
P 5?‘;33)1 218.605,63 -
Data de inicio 14/08/2008
Taxa de
Administragdo 0,39%
(a.a.)
Taxa de
Performance
(a.a.)
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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
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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,
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imobiliarios

A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento
Imobiliario no Brasil e um dos principais players,

atuando em estrutura¢io, administracio e gestao deste
produto.

Escritérios

RCRBI11 - Rio Bravo Renda Corporativa

Fundo imobiliario de lajes corporativas de localizacao
premium com presenca nos principais eixos corporativos
de Sao Paulo.

Educacional

RBEDI11 - Rio Bravo Renda Educacional

Investimento em imoéveis com operagdes educacionais,
contratos atipicos com institui¢oes de ensino de bom
risco de crédito.

Varejo

RBVAI11 - Rio Bravo Renda Varejo

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

Fundo de Fundos

RBFF11- Rio Bravo Fundo de Fundos
Fundodefundosimobiliarios com DNA fundamentalista
focado em geragao de renda.

Logistico

TRBLI11 - Tellus Rio Bravo Renda Logistica

Fundo imobiliario logistico com presenca nas principais
regioes metropolitanas do pais e estratégia last mile com
localizagbes de até 30 km das capitais.

Residencial

RBRSI11 - Rio Bravo Renda Residencial

Investimentos para renda em ativos residenciais
de excelente localizagao.

Multimercado Imobiliario

Rio Bravo Valor Imobiliario FIM

Fundo que busca oportunidades de alocagdo no mercado
imobiliario com o objetivo de obter ganho de capital.
Retornos consistentes acima do IFIX.

solutions

Desenvolvemos produtos com as mais diversas
estruturas e estratégias, exposicio a variados
ativos e fatores de risco por meio de uma abordagem
multidisciplinar com uso intensivo de dados, e um time
de gestores experientes com atuacao transversal.

crédito

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

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

Fundos de crédito imobiliario

RBHY11- Rio Bravo Crédito Imobiliario High Yield
Portfélio de CRIs com foco em papéis high-yield (de
maior risco de crédito).

RBHG11- Rio Bravo Crédito Imobiliario High Grade
Portfélio de CRIs com foco em papéis high-grade (de
menor risco de crédito).

Infraestrutura

RBIF11- Rio Bravo ESG IS Fi-Infra

Fundo de renda fixa listado que investe em uma
carteira diversificada de debéntures incentivadas
e selecionadas a partir de um processo ESG, com
isencdo de IR para pessoas fisicas.
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