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estacao

Brasilia se acalma quando o presidente viaja, pois boa
parte da capital, juntamente com o noticiario, viaja comele.

O tema de mais essa etapa da diplomacia presidencial é a
expansao do grupo BRICS, assunto de grande visibilidade,
mas de efeitos econémicos “de longo prazo”, dificeis de se
vislumbrar no primeiro momento.

Grandes debates podem ser entabulados sobre se os
BRICS, ou se alguma expanséo desse grupo, alcancarem
a expressao e o significado do finado grupo dos 77 (G-77),
os paises ditos “nao-alinhados”, de certo peso nos tempos
da “guerrafria”.

O contexto é outro, mas ha pouca davida de que o grupo
se tornou algo bem maior que o prefigurado pelo criador
do acrénimo, Jim O'Neill, em um ja célebre relatério de
pesquisa da Goldman Sachs. Mas certamente parece
exagerado pensar que o grupo possa entreter ideias
ambiciosas, por exemplo, sobre a desdolarizacdo do
comércio internacional. A construgdo e expansao do grupo
estaem andamento e ndo se sabe bem até onde podera ir.

No Summit de Johanesburgo, agora no més de agosto,
o grupo ajustou a inclusdo de seis novos membros:
Argentina, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos,
Etiopia, Egito e Ird. N&o ha mais um acrénimo que
possa encapsular as iniciais desse novo G-11, e esta
aberta a temporada para as interpretagoes econémicas e
geopoliticas sobre os termos de referéncia desse grupo.

O fato é que, sem a expansao de agora, os cinco membros
originais respondiam por cerca de 15% do PIB mundial em
1992 e hoje sua contribuicdo ultrapassa1/3, com 3,4 bilhoes
de pessoas, ou seja, mais de 40%da populacao do planeta.

A contribuicdo do G7 parao PIB globalerade 45% em 1992
epassouaz8%em2023.

E claro que esse G-11, ou o grupo BRICS depois de uma
expansao (BRICS+), ainda pode crescer muito mais,
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porém, necessariamente, sua personalidade vai mudar.
Sua préxima expansdo possivelmente confrontard nao
mais o G-7, mas o G-20, cuja presidéncia sera do Brasil
entre dezembro de 2023 e novembro de 2024. E o grande
desafio do préximo ano, resumido em uma tnica palavra,
sera: Argentina.

Os novos membros do BRICS+ nao necessariamente
contribuirao capital para o banco, o NDB (New
Development Bank, conhecido como o “banco dos
Brics”). Embora isso possa ocorrer em se tratando dos
novos socios que vém do Golfo Pérsico, os outros, como
a Argentina, deverdo permanecer na ponta tomadora,
do outro lado do balcéo, como clientes. Crescendo em
direcdo a seus clientes, o BRICS+ tende a ser uma
emanacio da China, um desafio para os outros paises
fundadores do grupo.

Cada um dos sécios originais do grupo possui sua
agenda e seus interesses especificos e circunstanciais no
desenvolvimento do bloco, que tera de se equilibrar numa
linguagem sempre muito neutra para definir sua razao de
ser e para acomodar as suscetibilidades de cada sécio.

Para o Brasil, resta evidente
Gue o grupo e o conceito do
BRICS+ permitem uma fusao
entre a diplomacia pessoal

do presidente da Republica

e as agendas da esquerda do
Itamaraty

Para o Brasil, resta evidente que o grupo e o conceito do
BRICS+ permitem uma fusio entre a diplomacia pessoal
do presidente da Replblica e as agendas da esquerda
do Itamaraty, bem representadas e assentadas no
novo governo através da presenca do embaixador e ex-
ministro Celso Amorim, como um ministro sem pasta,
ou chanceler “sombra”.
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A inclusdao da Argentina nessa primeira expansio do
grupo BRICS pode ser vista como uma vitéria brasileira,
restando cogitar sobre o quanto devera custar. Pode ser
um favor para os Hermanos que, inclusive, afaste o Brasil
de obrigacodes financeiras com o vizinho. Seria como fazer
uma introducao, e deixar a dura conversa sobre funding
comossécios chineses. Mastalvez seja o contrario: o Brasil
pode nao conseguir se desvencilhar de contribuir para um
pacote argentino, que parece provavel em sequéncia as
eleigoes de outubro, e que pode ser gigante e arriscado, e
cuja construcao provavelmente passara pelo G-20.

Um candidato que desafia descricoes

A Argentinarealizou em 14 de agosto as suas primarias
presidenciais (PASO — Primarias Abertas Simultaneas
Obrigatoérias) e o grande vencedor foi Javier Milei,
um candidato que desafia descri¢des: como definir
o populismo pela direita, com fortes tonalidades de
liberalismo de modalidade libertaria, na patria do
peronismo?

A analogia com Bolsonaro é automatica e um tanto
perturbadora, mas nio passa de uma aproximagio: os
outsiders politicos, como as familias infelizes de Tolsto6i, o
sao cada um de um jeito.

A aceleracao da inflagdo tem sido alarmante, bem como
o estado das financas publicas. Conservadoramente, o
FMI estima que a inflagdo termine o ano em 120%, com
queda de 2,5% no PIB, mas a situacao fiscal se encontra
em franca deterioragdo, sendo que o proprio FMI n&o
acredita que o governo cumpra sua meta fiscal para o ano,
um déficit primario de 1,9% do PIB. Ha um acordo com
o FMI em andamento, cuja sexta revisao revelou uma
impressionante taxa de descumprimento.

A inflagdo é o grande assunto da
eleicdo argentina, e a atmosfera
lembra a disputa brasileira de
1989

As eleicbes presidenciais terdo lugar em outubro,
e vai se firmando a expectativa de um pacote anti-
inflacionario radical.

A inflacdo é o grande assunto da eleicao, e a atmosfera
lembra a disputa brasileira de 1989, época em que o
presidente era eleito em outubro e a posse ocorria em
marco do ano seguinte. A tensdo vai crescendo de tal
sorte que um pacote se torna inevitavel para quem quer
que venca.
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Miliei tem como principal assessor econémico o
economista Emilio Ocampo, autor de um livro (em
coautoria com Nicolas Cachanoski) cujo titulo fornece
uma indicagcdo muito forte sobre o que podera se passar:
Dolarizacién: Una Solucion para la Argentina.

Risco sempre presente

Entretanto, é dificil imaginar que a Argentina consiga
implementar um regime como o do Equador, de
dolarizacdo sem “currency board”, e sem uma moeda
fiduciaria nacional. Esta seria a proxima variante (a
Gltima?) ainda ndo tentada, ainda mais radical que o
“Plano de Conversibilidade”, associado ao ministro
Domingo Cavallo, de 1991, e que colapsou em 2002.

Parece também dificil imaginar que isso possa ser
tentado sem que ocorra algo como um “Plano Bonex” (o
equivalente argentino para o confisco do nosso Plano
Collor). Vamos aguardar.

Enquanto isso no Brasil, em imenso contraste, vamos
festejando discretamente os 29 anos do padrao monetario
iniciado em 1994, e refletindo sobre o longo prazo, ou sobre
os préximos 30 anos de politica monetaria e de mercado
de capitais, em um ambiente de estabilidade de precos, ou
de inflacdo de Primeiro Mundo.

As primeiras trés décadas do real foram muito
profundamente marcadas pelas dores do tratamento.

Demorou pouco menos de trés anos, a partir do Plano Real,
paraqueainflacdo, medida pelo IPCA, caisse abaixode 5%
anuais no acumulado de 12 meses. Mas foram mais de 25
anos para a SELIC chegar nesse patamar. O COPOM, que
foi criado em 1996, se reuniu 226 vezes antes de colocar a
SELIC em 4,5% anuais em 11/12/2018.

Foiumatrajetérialonga e tormentosa e umade suas ligdes
mais cruéis é que nao ha cura definitiva: o risco de retorno
da velha senhora esta sempre presente e requer esforco
permanente de prevencao.

A experiéncia recente da Argentina serve como valioso
referencial para os que nao lembram, ou que nao viveram
as dificuldades dos anos 1980, e nao compreendem a
gravidade e a complexidade de uma hiperinflacao.

Passados 30 anos do Plano Real, e mesmo depois de
longa desintoxicacao, a inflacdo permanece uma ameaca,
ainda que numa ordem de grandeza diferente da que teve
no passado.
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Feita a ressalva, é interessante refletir sobre o horizonte
que se apresenta para a politica monetaria e para o
mercado de capitais brasileiro.

Ressalvada uma deterioragdo fiscal significativa, que
sempre parece estar na proxima esquina, mas que, em
verdade, é bem mais dificil de ocorrer hoje do que ja foi no
passado, élegitimo admitir que o Tesouro devera encontrar
melhores condigoes de (re)financiamento de sua divida
nos préximos 30 anos, especialmente se comparadas as
condicoes observadas nos primeiros 30 anos do real.

Em tempos de crise fiscal, parece claro que a manutencao
de juros reais positivos, todos dias a cada dia, funcionava
como uma garantia de backstop piblico contra os efeitos
da inflag&o, e como uma condi¢@o essencial para afastar o
risco de uma hiperinflacdo. Eram os tempos do overnight.

E claro que a situacéo fiscal brasileira nio é a de um pais
que tenha sequer o “grau de investimento’, mas a crise
fiscal aberta do inicio da década de 1990 parece ter ficado
paratras. Entretanto, o reconhecimento desses progressos
“institucionais” ficou mais dificil depois que o préprio
presidente da Republica politizou as taxas de juros, com
isso incentivando os economistas, e mesmo o Parlamento,
a cerrar fileiras em apoio ao Banco Central e a voltar suas
atencoes para a sustentabilidade fiscal.

Com efeito, o assunto do equilibrio fiscal esta bem longe
de estar resolvido, e a aprovacao do chamado “arcabougo
fiscal”,emlinhacomodeterminadopelaPEC da Transicao,
representa nada mais que um passo relativamente timido
nessa direc¢do. O pais recebeu um upgrade na classificacao
de risco soberano, mas ainda permanece firmemente
abaixo do “grau de investimento”.

Do angulo intertemporal, a ideia de efetuar um “ajuste
fiscal permanente”, ou de adotar um regime fiscal que
de fato estabeleca a sustentabilidade fiscal, destinado
a colocar o pais na regidao do “grau de investimento”
deveria ser um no-brainer. Reducdes de despesa hoje
se transformariam em grandes economias de juros no
futuro.

E simples: ficaria mais barato para o Tesouro (re)financiar
sua divida porque haveria menos risco. Se o pais chegar
ao “grau de investimento’, e mesmo ultrapassar essa
marca em dois ou trés degraus (chegando no nivel do
Chile, por exemplo), certamente conseguiria reduzir
substancialmente o custo de sua divida, com imensa
vantagem fiscal.
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Mas as decisoes de politica fiscal nao sao feitas com essa
légica.

O ministro da Fazenda deveria ser o depositario desses
principios, o que, todavia, nao parece ser o caso. A
atencdo do ministro parece unicamente concentrada
nos impostos, e muito pouco em reducao de despesa. O
arcabouco foi uma boa iniciativa, mas é menos efetivo e
restritivo que o teto de gastos. Suas metas de superavit
primario ndo parecem factiveis, nem mesmo na banda
inferior, o que remeteu o ministro da direcao dos impostos
e do desgaste.

A associacao do ministro, e do governo, ao aumento da
carga tributaria, aliada a leniéncia com a despesa, devera
ficar mais flagrante e politicamente custosa.

A ministra do Planejamento, Simone Tebet, perdeu
espago e ndo faz contraponto ao ministro, até pelo
contrario, parece se alinhar ao petismo mais radical, que,
talvez por profissdo de fé ou obrigacéo politica, ndo apoia
o ministro da Fazenda.

O ministro Haddad tentou encontrar linhas de menor
resisténcia no campo da arrecadacéo, com o propésito de
nao descumprir muito flagrantemente sua promessa de
nao aumentar a carga tributaria, mas néo esta facil. Os
sites de varejo para pequenas compras — que funcionam
com “sacoleiros” em e-commerce — e os de apostas
esportivas sdo novas fontes, mas de potencial limitado
para as ambicoes do governo.

©s esforgos para a tributagdo dos
recursos offshore, bem como dos
fundos exclusivos, exigiram um
“esforco de vendagem” através

do argumento de que eram
tributacoes sobre “super-ricos”

Os esforgos para a tributagdo dos recursos offshore, bem
como dos fundos exclusivos, exigiram um “esforco de
vendagem"” através do argumento de que eram tributagoes
sobre “super-ricos” que, por qualquer razao, tinham sido
“esquecidas” pelos seus antecessores. Em ambos os casos,
todavia, ha um problema formal em se tributar estoques,
portanto o ja acontecido, evocando a velha maxima pela
qual também o passado, no Brasil, é incerto.
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Panorama de investimentos

Num cenarioem que o governo encontraumbom caminho
para a politica fiscal e se aproxima efetivamente do “grau
de investimento”, faz sentido especular sobre o que se
passaracomosjuros e com o panoramade investimentos.

Num cenéario de sustentabilidade fiscal, nao faria
mesmo muito sentido que o Tesouro refinanciasse sua
divida pagando juros maiores que a inflacdo a cada dia
todos os dias. Teria que haver uma conversa sobre o
“desligamento”, talvez impossivel no Brasil, do custo do
financiamento da divida publica e a politica monetaria.

Na planicie, enquanto isso, os investidores brasileiros se
acostumaram a ganhar da inflagéo, e do CDI idealmente,
todos os dias e a cada dia, mesmo que mantenham suas
aplicacoes por prazos longos e nao precisem da liquidez.

Consolidamos uma “cultura do CDI diario” da qual nao
se consegue escapar, e que € preciso superar para que
o mercado de capitais brasileiro progrida e para que o
financiamento do governo seja mais barato.

E claro que sera mais barato se for menos arriscado, como
acima observado. O que nos leva de volta ao problema
fiscal, infelizmente ainda nao resolvido, e nem mesmo
reconhecido em toda a sua complexidade.
+

E muito possivel, talvez bem provavel que em meados do
ano que vem, a prevalecer o ritmo de reducao da SELIC
indicado na dltima reuniao, ocorrida em 2 de agosto, o
Banco Central venha a enfrentar um debate sobre onde
pode estar a “taxa neutra”. Ou sobre até que nivel de
SELIC irdo as redugoes.

O Relatério FOCUS registra a expectativa de 11,75%
para SELIC na virada do ano de 2023, implicitamente
projetando trés cortes de 0,5% para as trés reunioes
marcadas para este ano.
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Para 2024, todavia, o FOCUS projeta 9,00% para o
fim do ano, mas se 0o COPOM permanecesse cortando
0,5% a cada reunido, o ano de 2024 terminaria com
7,75%. Implicitamente se projeta, portanto, que o
COPOM enxergarad que chegou na taxa neutra em
meados de 2024.

Mas o debate sera interessante sobre o nivel em que
vera aterrissar a SELIC nesse ciclo de baixa ja iniciado.
A trégua que o presidente da Reptblica deu ao BC pode
ser removida e as hostilidades podem se renovar, bem
quando o mandatario tera que fazer a sua escolha para
os trés dirigentes do BC cujos mandatos se encerram em
dezembro de 2024, ai incluido o do presidente Roberto
Campos Neto.
.

A atmosfera politica estd amena, como é proprio da meia
estacdo, mas talvez apenas na aparéncia. Parece nao
esmorecer o noticiario referente ao ex-presidente Jair
Bolsonaro, mas a fila anda, e o Legislativo vai lidando
com novas pautas de interesse do governo.

As relagoes entre o Executivoe o
Legislativo tém sido conduzidas
com enorme cuidado. O rescaldo
das eleicoes é complexo.

As relacoes entre o Executivo e o Legislativo tém sido
conduzidas com enorme cuidado. O rescaldo das eleigoes
é complexo. E claro que haveria mais velocidade nos
projetos de governo caso aprovada a reforma ministerial
que se destina a proporcionar mais espaco politico para
o chamado “Centrao”. Mais velocidade, nesse contexto,
naturalmente significamenosidentificagiocomaagenda
caracteristicamente petista, pois muda relevantemente a
identidade do proprio governo. Compreende-se, portanto,
aindefinicao do presidente Lula.
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Renda
Fixa

Crédito privado

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Alex Hirai

Momento de inflexdo no mercado de crédito privado

Seguimos otimistas com a concretiza¢do dos sinais privado com resgate até D+45, que vinha apresentando
positivos demonstrados no més anterior de recuperacao desaceleragao, passou a ter captacao positiva, saindo
da classe de ativos de crédito privado. Em agosto, de um patamar de captacio liquida negativa de ~R$
o nivel de resgate em mais de 40 fundos de crédito 208milhoes em julho para ~R$ 965milhoes positivos.

Captagao Liquida Renda Fixa Acumulado YTD (até D+45)

Milhdes
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Fonte: Quantume CVM
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R$ mm D+1 D+45 Total
Janeiro -1.892 368 -1.523
Fevereiro -3.189 8 -3.182
Marco -3.113 -149 -3.262
Abril -3.133 -69 -3.201
Maio -1.287 93 1194
Junho -986 -127 -1.114
Julho -202 -6 -208
Agosto 806 159 965
Total -12.996 276 -12.719
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
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CDI +AA
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No acumulado do ano, as emissoes no mercado primario
de debéntures corporativas estao inferiores em relagdo ao
ano anterior, apesar da melhora recente. As debéntures
acumulam R$ 90,7 bilhoes de novas emissoes até julho

Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)

D Jan-Jul/22 |:| Jan -Jul/23
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de 2023 vs. R$ 158,6 bilhdes no mesmo periodo do
ano de 2022. Grande parte desse volume é absorvido
pelos participantes e intermediarios ligados a oferta,
representando 60% do volume total.

158,6
90,7
49,3
26,1
170 125 75 244 155 F4E uy 2Ls 109 10,2
’ 4’0 5'3 ’ ,

LD 24 o I A R | A0 S5 T

Debéntures Notas NPs CRA FIDC AgBes FIAGRO Fll
Comerciais follow-ons

Fonte: ANBIMA

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado,
de 8,61% do CDI no més de julho, foi impactado
negativamente pela marcacdo a mercado a 50% do
valor de face do papel da Sequoia Logistica. Isso ocorreu
devido a uma série de eventos, entre eles a concessao de
um waiver na medicao da dividaliquida sobre EBITDA ea
divulgacao do fraco resultado do 2T23, que impactaram
no perfil de risco da companhia. Ja os outros papéis
apresentaram boa performance associada ao fechamento
dos spreads.

A Sequoia apresentou resultados fracos no 2T23,
impactados pordois grandes fatores: (1) redugaodalinha
risco sacado, impactando diretamente a necessidade
de capital de giro. A empresa teve que recorrer a divida
bancaria no curto prazo; e (2) restruturacdo de sua
operacdo com a saida da operacdo de logistica de
pesados (linha branca), aumentando custos/ despesas
nao recorrentes. Mesmo com o aumento de capital
realizado no final de maio no total de R$ 99,6 milhoes,
a empresa ndo conseguiu manter o nivel de volume de
pedidos (7.519 mil pedidos no 2T23 vs 14.366 mil no

agosto 23
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2T22), o que corroborou para redugdo na geragao de
receita da companhia. Os executivos da companhia
acreditam que os pontos mais baixos em termos de
receita e rentabilidade foram os meses de junho e julho,
e que a partir de agosto poderemos ver uma retomada,
podendo chegar aniveis de faturamento mensaldo1T23
de R$ 100 milhoes. A divida liquida aumentou de R$
619mm para R$ 646mm do 1T23 para 2T23, atingindo
uma divida liquida EBITDA de 7,6x versus 3,2x, muito
superior ao seu covenant de 3,5x. Esse incremento no
indice veio da redugao substancial no EBITDA LTM de
R$194mm no 1T23 para R$ 85mm 2T23. A companhia
se encontra em um momento muito delicado.

Com base nas consideracoes apresentadas, o time de
gestaoestaestudandoamelhorformadedesinvestimento
do papel, que hoje possui uma exposicao de 1,5% do PL.
E prudente aguardar a AGD, agendada para o dia 11/09.
Posteriormente a esta reunido, poderemos embasar
nossa decisdo de maneira mais estratégica, levando em
consideracdo as informagdes e propostas discutidas
durante o encontro.
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Agosto/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Fonte: Rio Bravo

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

A estratégia do time de gestio foi conservar o caixa do carteira pulverizada e com baixa concentragao, sendo o

fundo e realizar vendas de Letra Financeira na carteira maior emissor com menos de 2,7% da carteira. Buscamos

no mercado secundario, preservando valor para os alocar em emissores de boa qualidade de crédito e lideres

investidores. O nosso portfélio conta com mais de 50 em seus respectivos segmentos de atuacéo.

emissores e em 20 diferentes setores, tornando-se uma
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Por Anita Scal e Hector Santana

Empresas voltam a ocupar e ampliar seus escritérios

O encerramento do segundo trimestre deste ano trouxe
resultados positivos e sinais encorajadores de forte
recuperacdoparaomercadodeescritériosnacidadede Sao
Paulo. Os resultados s@o impulsionados principalmente
por transagoes em edificios corporativos de alto padrao,
os mais procurados por grandes ocupantes.

Segundo dados da consultoria imobiliaria Buildings,
o mercado geral de edificios na cidade de Sao Paulo
fechou o primeiro semestre de 2023 com absorcao
liquida positiva — em outras palavras, o saldo entre
devolucoes e contratacoes de espagos corporativos — de
101 mil m? no periodo. Desses, mais de 57 mil m? em
edificios com classificacdo A ou A+, aqueles de 6tima
qualidade, infraestrutura e padrao construtivo.

Aexigénciadasempresas'emaumentarosdiasnomodo
presencial e a menor oferta de vagas de trabalho remoto
sdo algumas das razdes apresentadas por grandes
consultorias imobiliarias para o movimento positivo
de locagdes em Sao Paulo. Além da maior procura por
escritérios, observa-se um aumento no interesse por
maiores metragens nas locagbes, acima de 1.000 m?,
indicador que reforca a recuperacao do setor.

Retorno ao modelo presencial

No cenério internacional, Andy Jassy, CEO da Amazon,
afirmou durante sessdo interna de perguntas e
respostas realizada no inicio do més de agosto que ja
havia passado o momento dos funcionarios da empresa
discordarem da sua politica de trabalho hibrido?. Hoje,
a Amazon exige que os funcionarios estejam presentes
nos escritérios ao menos trés dias por semana e vem
sofrendo grande resisténcia de parte relevante dos
seus funcionarios. O executivo justifica o movimento
afirmando que os funcionarios tendiam a se envolver
mais pessoalmente e colaborar mais facilmente no
trabalho presencial, além de ndo sentir que as reunioes
eram tao eficazes no modelo remoto.

A empresa de tecnologia Zoom, que ganhou grande
destaque com a pandemia ao redefinir o trabalho remoto
com seu servico de videoconferéncias, comunicou
seus funcionarios sobre sua nova politica de trabalho
presencial, exigindo® a presenca em seus escritérios
ao menos dois dias por semana. O movimento é
emblematico considerando o modelo de negécio e a
cultura da empresa que visa adotar uma “abordagem
hibrida estruturada”.

1.Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/08/empresas-enxugam-trabalho-remoto-e-voltam-a-ampliar-escritorios.shtml

2.Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/destaque-do-home-office-na-pandemia-zoom-pede-que-seus-funcionarios-voltem-ao-trabalho-presencial

3.Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/destaque-do-home-office-na-pandemia-zoom-pede-que-seus-funcionarios-voltem-ao-trabalho-presencial,

agosro 23

investir é evoluir.

carta estratégias 11


https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/08/empresas-enxugam-trabalho-remoto-e-voltam-a-ampliar-escritorios.shtml
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/destaque-do-home-office-na-pandemia-zoom-pede-que-seus-funcionarios-voltem-ao-trabalho-presencial/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/destaque-do-home-office-na-pandemia-zoom-pede-que-seus-funcionarios-voltem-ao-trabalho-presencial/

estratégias

RIO BRAVO

O movimento de volta ao presencial* é tendéncia nos
Estados Unidos e mundo afora, sendo seguido por outras
gigantes do setor de tecnologia, como Google, Apple,
Salesforce e até mesmo a Casa Branca.

No mercado local, j& no primeiro trimestre deste
ano, a taxa de ocupacdo dos escritérios da capital
paulista apresentava aumento consideravel, focado
principalmente em seus principais eixos. Segundo
levantamento da consultoria especializada CBRE, em
500 edificios corporativos na cidade, 80% dos escritérios
estdo com ocupacao de ao menos 70%. A ocupacio passa
de 90% em 45% dos edificios analisados. Esses nimeros
sao ainda mais impressionantes se considerarmos que,
aofinalde 2022, apenas 59% dos edificios apresentavam
ocupagao acima de 70%.

Mercado de Sao Paulo segue aquecido

Acidadede SaoPauloapresentaabsorcaoliquida positiva
no mercado corporativo pelo 7° trimestre consecutivo.

Principais Entregas do 2T 2023

No encerramento do segundo trimestre, a taxa de
vacancia fisica média da cidade era de 21,18%, frente
21,19% do trimestre anterior, um nimero praticamente
estatico. Contudo, a reducdo da taxa de vacancia s6 nao
foi mais expressiva devido a significativa entrega de
novos empreendimentos no trimestre: o estoque total da
cidade aumentou em mais 100 mil m?, maior nivel em um
Gnico trimestre desde 2018. Ou seja, a absorcao liquida
foi positiva, com essas novas areas disponiveis sendo
fortemente consumidas, o que fez a vacancia ficar estavel
mesmo com tamanha area entregue.

Ja o nivel da atividade construtiva - ou seja,
empreendimentos em fase de desenvolvimento -
apresentou forte recuo, permanecendo no menor nivel
em mais de 20 anos, com area acumulada de 495 mil
m? Esse controle do novo estoque pode significar
maior poder nas negociacoes para os proprietarios nos
préximos anos, com menos areas novas disponiveis, o
que deve representar um consumo das areas existentes
conforme a atividade econ6mica e a demanda evoluam.

11.963.900

33.000
23.000 24.300 24.300
11.000 13.000
Vista Auri Plaza Itau Brasilia Square Brasilia Square Complexo Estoque Total
Nagdes Faria Lima Jabaquara Office Torrel  Office Torrelll Luna 2T 2023
Unidas

Fonte: Buildings

Com a significativa entrega de edificios de alta qualidade,
ataxadevacanciade escritérios Classe A apresentou leve

aumento frente ao Gltimo trimestre, fechando no més de
junho em 23,42% frente 22,53% do periodo anterior.

4. Disponivel em: https://www.correiobraziliense.com.br/economia/2023/07/5107771-home-office-declina-e-movimento-de-volta-ao-escritorio-ganha-forca.html
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Vacéancia por regiao

Marginal

Norte 5%

JK 7%
Faria Lima 7%
Moema 99%
Itaim 15%
Paulista 17%
Vila Olimpia 18%

Jardins 18%

Marginal
Central 22%

Alphaville
(Baruerni)

Berrini/
Chucri Zaidan

Centro

Barra Funda
Chacara Santo
Anténio

Marginal
Sul

Fonte: JLL

As incertezas do periodo pandémico ficaram para tras na
medida em que mais e mais empresas adotam o modelo
presencial ou hibrido de trabalho e exigem a presenca
de mais dias no escritério. O cendario para o mercado
de escritérios corporativos na cidade de Sao Paulo se
mostra promissor, impulsionado pela volta da ocupacao
dos escritérios e principalmente pelos fortes indicadores
da regidao da Faria Lima, que contam com vacancia
entre 5% a 7%. A disputa por espacos na regido acaba
transbordando para os bairros vizinhos.

Vale destacar que grandes tomadores de area na cidade
de Sao Paulo, como XP, Google, dentre outras, no auge
da pandemia, foram responsaveis por expressivas
devolucoes de area. No momento atual, muitas delas nao
s6 foram responsaveis pela reducio da taxa de vacancia,
como, em alguns momento, voltaram a alugar o mesmo
espago que ocupavam anteriormente.

Essa demanda fica clara quando observamos as tltimas
locacgbes do FII Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11),
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30%

32%
35%
41%
48%

62%

porexemplo: desde ocomegode 2023, jaforamrealizadas
15 novas locagoes nos iméveis do fundo, localizados em
regioes corporativas primarias como Av. Paulista e Vila
Olimpia, em Sao Paulo/SP. O Fundo sai de uma vacancia
fisica de cerca de 23% no comego do ano para menos de
10%aofinaldeagostocomabsorcaodeaproximadamente
5.000 m?de area locavel.

A maior busca por escritérios e a baixa tendéncia de
novo estoque entrando no mercado geral de Sao Paulo
tendem a manter a reducao do indice da taxa de vacancia
observada nos ultimos trimestres. Vale lembrar que,
historicamente, quando falamos de novas locagoes, os
3° e 4° trimestres do ano sdo sempre os mais aquecidos,
ocasionado por empresas aproveitando o investimento
aprovado pela diretoria para melhoria de localizacao e/
ou imoével e expansao. Com isso, 2023 deve ser um ano
promissor para o mercado imobiliario.

carta estratégias 13
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Renda

Variavel

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Temporada de resultados do 2723

Ha cerca de duas semanas, a temporada de divulgagio
dos resultados referente ao segundo trimestre do 2023
terminou. Em geral, os resultados apresentados pelas
empresas foram fracos.

Em uma amostra de 140 empresas de diferentes setores,
apenas 24% reportaram receita liquida acima das
expectativas do mercado, enquanto 59% em linha e 17%
abaixo do consenso.

Quanto ao EBITDA (lucro operacional), 36% superaram
as estimativas, 41% vieram em linha com as projecoes e
2.3% ficaram abaixo. J4 em termos de lucro liquido, 53%
superaram nossas estimativas, 32% ficaram abaixo e 15%
ficaram em linha.

A soma das receitas chegou a R$ 632 bilhoes, estavel na
comparacao trimestral, mas caiu -4,4% no ano.

O destaque positivo foram custos e despesas. Apesar
de as margens operacionais continuarem abaixo
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da média histérica, elas continuam melhorando
sequencialmente. Assim, em que pese o recuo do
EBITDA em -4,5%, chegando a R$102 bilhoes, a
margem EBITDA no Gltimo trimestre alcancou 16,1%,
emlinhacomosniimerosdoano passadoeumaumento
de 0,3 p.p. na comparagao trimestral.

O que continua preocupando é a alavancagem das
empresas. A divida liquida/Ebitda segue aumentando -
no segundo trimestre, chegou a 2,54x, um acréscimo de
0,7x em relacao ao mesmo periodo do ano de 2022. Além
disso, os indicadores de liquidez continuam piorando
sequencialmente, reflexo dos aumentos das dividas de
curto prazo. Com isso, o indicador de liquidez, Ativo
corrente/Passivo corrente, caiu de 1,5x para 1,37X.

Isso se refletiu diretamente no resultado liquido das
companhias. Em funcdo das despesas com juros, o
lucro liquido caiu -18,7% no ano, e a margem que recuou
-0,9% p.p.
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Il Abaixo I Em linha Acima
Infrastructure
Telecom Media and Tech 189%
Gapitel Goods
Car Rental & Logistics
Food and Beverage 17%
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Lucro Liquido VS Expectativas

I Abaixo I Emlinha Acima
Infrastructure
Telecom,Media and Tech 40%
Capital Goods 36%
Car Rental & Logistics 40%
Food and Beverage 33%
oil 17%
Healthcare and Education 57%
Pulp and Paper
Metals and Mining 33%
Utilities 57%

Commercial Propenties

Housing
Retail 48%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Destaque por setor

Petroleo e Gas: A 3R é o destaque positivo da
temporada, com melhoras no desempenho operacional,
principalmente no més de junho. Embora os resultados
continuem poluidos por conta de custos de transicdo
e mudancas nas operagdes, estamos confiantes com
a continua melhora dos resultados oriundos do ramp
up dos ativos. Petrobras ficou abaixo das expectativas,
mesmo tendo uma geracdo de caixa operacional que
surpreendeu positivamente, o aumento do custo de
extracao e a menor producdo comercial pressionaram o
resultado consolidado e a rentabilidade.

Bancos e Fintechs: Os bancos tradicionais tiveram
resultados mistos, continuam comaltas proviséese NPLs
crescentes. Mesmo assim, alguns deles conseguiram
apresentar um resultado resiliente com melhora na
rentabilidade. As Fintechs foram a surpresa positiva no
trimestre, demonstrando crescimento na receita e uma
melhora na rentabilidade.

Satde: Os resultados das empresas continuam muito
pressionados, mas vemos melhora na rentabilidade
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vindo principalmente do aumento e precos. Para as
operadoras de satde (Hapvida e Sulamérica), esse
movimento de prego provocou, como consequéncia, perda
liquida de clientes, mas reduziu a sinistralidade. Para os
prestadores hospitalares, os resultados foram mistos.
O destaque positivo foi da Oncoclinicas, que registrou
melhoranageracaode caixaoperacional eanormalizacio
do capital de giro.

Varejo: Continuam resultados fracos, com dindmica de
receitaeretornosoperacionais pressionados porvariaveis
macroeconémicas que se traduzem em queimais de
caixas. Destaque positivos foram as varejistas de alta
renda, com uma tendéncia de crescimento e recuperagao,
enquanto as demais, principalmente varejo alimentar,
apresentaram piora no resultado vindo da queda nas
vendas da mesmaloja (SSS) e alta dos custos.

Elétrico e saneamento: No setor, os principais
destaques foram Eletrobras e Sabesp registrando
fortes resultados e acima do esperado. Adicionalmente,
a Energisa e Neoenergia apresentaram resultados em
linha com o esperado.
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Renda Variavel

Renda Fixa
Rio Bravo
Rio Bravo Crédito RioB Templeton Climate
Privado FIRF Fundam
agosto 23 0,16 -
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 -
Ano 5,82 -
12 meses 10,83 -
24 meses 23,34 -
36 meses 28,18 -
48 meses 28,82 -
Desde o inicio 282,51
P 5?‘;33)1 192.132,46
Data de inicio 14/08/2008 /20
Taxa de
Administragdo 0,39% 0,50%
(a.a.)
Taxa de
Performance
(a.a.)
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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 ptblicas 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 utilizagio 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 redistribui¢ao 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 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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