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Retrospectiva

2023

2023 nao comecou muito calmo. Costuma ser assim
quando a passagem de ano traz uma mudanca de
governo. Dessa vez foi bem complexa.

Em janeiro, no restrito plano da economia, a dificuldade
comecava pela longa e elaborada costura para definir o
novo ministério, urdida simultaneamente a aprovacao
de uma Emenda Constitucional de indole orcamentaria
(conhecida como “a PEC de Transicdo”), passando
pelas arruacas golpistas de 8 de janeiro, o antincio das
“inconsisténcias” nas Americanas no dia1l e culminando
com o primeiro “pacote econémico” do ministro Fernando
Haddad nodia12.

A importancia da economia para o novo governo se revela
prontamente no novo desenho para o ministério, em
cujo centro estd o desfazimento do antigo ministério
da Economia. O ministério antes ocupado por Paulo
Guedes seria decomposto em seis outros: Trabalho
(Luiz Marinho, da CUT), Previdéncia (Carlos Lupi, do
PDT), Indastria e Comeércio (Geraldo Alckmin, vice-
presidente), Gestao (Ester Dweck, professora da UFRJ),
Planejamento e Or¢camento (Simone Tebet, senadora do
PMDB) e Fazenda (Fernando Haddad).

Emvirtude desse desenho, que é parecido com o de 1994,
teve que ser reconstruido (através da Medida Proviséria
de n.1.158) o CMN (Conselho Monetario Nacional), bem
como de sua Comissao Técnica da Moeda e do Crédito
(COMOCQ). O perigo era alguma alteracdo no COPOM e
sua disciplina, ou no equilibrio de for¢cas da governanca
da moeda estabelecida em 1994.

Felizmente, o redesenho néo trouxe nenhuma inovagéo,
inclusive e especialmente
do sistema de metas para a inflacdo. O novo CMN,
reassumindo o desenho com trés membros, aparece
publicamente pela primeira vez no antncio do pacote do
dia 12 de janeiro, o primeiro do ministro Haddad, com
jeito de governo de “coalizdo”: o PT (Haddad), a 3* via

na delicada dinamica
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(Tebet) e 0 Banco Central do Brasil (Campos Neto).

O presidente da Republica demorou a sair do palanque,
especialmente pela sua insisténcia em tratar do Banco
Central e dos juros. Foi a primeira eleicio em que o
BCB estava no regime da Lei Complementar 179, de
2021, o primeiro e dificilimo teste do novo modelo
institucional. Nesse sistema, os dirigentes do BCB,
incluido o seu presidente, tinham mandatos a cumprir
e ndo eram mais de livre nomeacéo do presidente eleito.
No tocante a seus dirigentes, o BCB passavaaterregras
semelhantes as de outras agéncias reguladoras, vale
dizer, dirigentes com mandatos néo coincidentes com
os do presidente da Reptblica.

A influéncia do novo arranjo sobre as decisdes de
politica monetaria é um tépico em aberto. Teria o BCB
reduzido demasiadamente a SELIC no terco final da
pandemia? Teria elevado demais logo a seguir, durante
o periodo eleitoral? Teria mantido a SELIC muito alta
muito tempo?

A sensacdo é de que foi
bem-sucedida a alteragao
institucional elevando a
autonomia do Banco Central”

Mesmo sem uma resposta muito clara para essas
perguntas, a sensagdo é de que foi bem-sucedida a
alteracao institucional elevando a autonomia do BCB. O
pais nao experimentou instabilidade macroeconémica
ou financeira durante a mais contenciosa e polarizada de
todas as eleigbes presidenciais desde 1989.

A dindmicadecisoriana area econdémica seria reveladora,
sobretudo tendo em vista que a economia nao foi um
assunto muito debatido nessas eleicoes. Quais eram os
reais planos econémicos do presidente eleito?
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Em Brasilia, o que se ouvia era que o presidente da
Repblica ia mandar na Economia porque dois ministros
seus sao suficientes para formar uma maioria no CMN.
No entanto, esse colegiado sempre decide por consenso,
de modo que nao teve voto divergente, nem voto “ad
referendum” desde a sua reforma em 1994.

Como iria funcionar esse novo CMN?

Tudo parecia muito novo e experimental na A&rea
econdémica, uma vez que os dois ministros a ocupar as
pastas “protagonistas”, Fazenda e Planejamento, nao
eram do ramo e sequer imaginavam que iam estar nessas
posicoes 30 dias antes de suas nomeacgoes.

Impossivel afastar a sensacao de improviso, um tanto
dissimulada pela diligéncia de Haddad e sua vontade de

Impossivel afastar a sensacdo de
improviso, um tanto dissimulada
pela diligéncia de Haddad e sua
vontade de acertar”

acertar.

Essa discussao sobre influéncia politica na moeda, ou
sobre “bancadas” e votos divergentes, ndo prospera com
respeito ao CMN, mas vai se transportar ao longo do
ano para o COPOM, um colegiado de nove membros e
que, ao final de 2023, ja teria quatro novos integrantes
escolhidos pela atual administracdo. Mas a lideranga
do BCB na conducdo da politica monetaria, vale dizer,
a integridade do sistema de metas, nao foi alterada, a
despeito do mau humor presidencial quanto aos juros e
quanto a governanca da moeda.

O mérito pela preservacdo do sistema é parte conceitual,
parte pessoal.

O sistema de metas ja conta varios anos de bons servigos
ao pais. Seria uma tolice mudar. O conceito estava
maduro, e assim permanece. Mas o mérito pessoal cabe
ao presidente do BCB, Roberto Campos Neto, que teve
muita paciéncia, atributo essencial para o primeiro
presidente do BCB com mandato convivendo com um
presidente da Republica ferozmente adversario daquele
que o nomeou e com certa ma vontade relativamente a
delicada construgao institucional que veio a herdar.

Desancarosjurosaltos énormaleaceitavel, paraqualquer
politico, desde que sem exageros. Todos os presidentes
sempre reclamaram da taxa de juros. Como também os
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senadores, inclusive da situag¢do. Mais oumenos como os
exportadores reclamam da taxa de cambio. Quando podia
demitir o presidente do BCB “ad nutum” o presidente
da Republica se queixava dos juros em ‘“off”. Fazé-lo
abertamente convidava a pergunta sobre por que nao
demitir. Quando perdeu esse poder, o presidente ganhou
o privilégio de reclamar publicamente, ainda que sem
consequéncia. Parece que Lula se sente melhor nessa
nova situagao.

Provocar o mercado financeiro

Sao comuns as diferencas de opinido sobre o nivel
adequado de juros diante de variagbes conjunturais
na economia. Entretanto, as falas do presidente sobre
esse assunto, sobretudo no primeiro semestre do
ano, deixaram atras de si uma sensagdo ruim, mesmo
sem ter nenhum efeito pratico, senao o de provocar
desnecessariamente o mercado financeiro, que parecia
disposto a abracar a nova administracdo desde o
primeiro dia.

Essas tensOes escalaram em marco, quando Lula se
referiu a Roberto Campos Neto como “aquele cidadao”.
Eragrotesco, aindaque nioinconstitucional, o presidente
da Republica ralhar em publico com o presidente do
BCB, com isso se equiparando ao presidente anterior
em suas diatribes contra os conselheiros da ANVISA.
Era uma repeticao da implicdncia com o conhecimento
especializado, agora em economia.

Se a ideia era “pazuelizar” o BCB, esta seria a missao
dos primeiros dirigentes indicados por Lula para o
BCB, sobretudo Gabriel Galipolo, que vinha ocupando
a Secretaria Executiva do ministério da Fazenda, e foi
o nome escolhido por Haddad (talvez para evitar um
nome do PT). Mas ndo foi o que se observou. Na primeira
reunido do COPOM de que participou, a 256?%, Galipolo
votou com Roberto Campos Neto por uma redugao da
SELIC de meio ponto. O placar foi de 5x4 para a posicao
vencedora (queda de meio ponto) contra a queda de
0,25%. Foi o primeiro 5 a 4 da histéria do COPOM.

Nas reunides posteriores do COPOM, as decisoes
foram de consenso na reducao de 0,5% na SELIC, de
modo a encerrar o ano em 11,75%. Galipolo néo foi voto
divergente em nenhuma dessas reunioes e nem foi mais
uma presenca na imprensa e nas redes sociais, tampouco
o “contraponto” & politica monetaria. E discutivel se
devem existir “bancadas” no COPOM, inclusive de
natureza partidaria, uma “vermelha” (Iulista, petista ou
abertamente heterodoxa) e outra “muito durona”’, como
definiria o ministro Haddad em dezembro.
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Seriam as indicagbes para o BC como as que o presidente
faz para o STF, pessoas com o “notério saber”, mas “de
confianca’, como Cristiano Zanin e Flavio Dino?

Lula ja indicou quatro novos dirigentes do BCB, dois
servidores da casa, para diretorias com esse perfil, Ailton
Aquino e Rodrigo Teixeira, e dois economistas “de fora”,
Galipolo e Paulo Picchetti, professor da FGV-SP. No final
de 2024, terminam os mandatos de Roberto Campos
Neto e de dois outros diretores. Lula tera o “controle”
da instituicdo ao escolher os substitutos, sobretudo
o presidente, somando sete nomeados seus de um
colegiado de nove.

Como isso vai alterar a politica monetaria?

Espera-se que ndo haja alteracdo em 2024 e adiante. Tal
como se passou em 2023.

Resta ver como o presidente fara isso através de suas
escolhas, inclusive e principalmente para o lugar de
Campos Neto, que terminou o ano de 2023 participando
alegremente de churrasco na Granja do Torto em
harmonia com o presidente e seu entorno.

A meta de inflacao para 2023 era de 3,25% com 1,5% de
margem de tolerdncia, portanto com um “teto” de 4,75%
e as expectativas para o IPCA para 2023 aferidas pelo
Focus (em 22/12, Gltimo do ano) estavam em 4,46%. Ou
seja, tudo indica que o BCB cumprird a meta, embora
dentro do intervalo de tolerancia. N&o havera “carta
aberta” desta vez, e o primeiro presidente do BCB com
mandato deixara o seu posto com sua missao cumprida.
Talvez tao dificil quanto reduzir o IPCA tenha sido
engolir em seco diante de provocacgbes publicas a que
esteve sujeito. O “ganho institucional” foi gigantesco.

Foi um ano complexo do ponto de vista fiscal, e os temas
principais foram de natureza orcamentaria. O enredo
comeca antes da posse, com ajacitada PEC da Transicéao,
um pequeno milagre de governabilidade, pelo qual a
legislatura anterior passou uma emenda constitucional
em um més, criando condigdes para que o Bolsa Familia
ampliado continuasse a ser pago sem interrupgoes.

Recriar certa normalidade orcamentaria e fiscal era um
desafio claro, em vista da singularidade das solugdes
encontradas para lidar com a pandemia no governo
anterior. Nao faz sentido fazer politica fiscal através de
emendas constitucionais. Ou seja, a de transicao devia
ser a Gltima, ao menos tratando de orcamento.

No corpo dessa PEC, que se tornou a EC126, de
21/12/2022, havia um comando importante, que veio a
se tornar o “arcabouco fiscal”. Conforme estabelecido
no seu artigo 6, o presidente da Replblica deveria
“encaminhar ao Congresso Nacional, até 31 de agosto
de 2023, projeto de lei complementar com o objetivo de
instituir regime fiscal sustentavel e que [apenas] depois
da sancao desse projeto diversos artigos do ADCT
estardo revocados, especificamente os que definem a
mecanica do “teto de gastos”.

O governo encaminhou esse projeto no dia 30 de margo,
Gltima quinta-feira do més, no final do expediente. Nao
foi, como alguns esperavam, uma nova lei para regular
o orcamento, a fim de substituir a lei 4.320/1964 e
prestigiar o voto da ministra Carmen L{icia no assunto
das emendas ao orcamento secreto. Para a substituicao
do “teto”, o governo trouxe regras fiscais de natureza
macro, que passaram a dominar os debates sobre politica
fiscal no restante do ano. As declaracbes e as intengoes
pareciam boas, sobretudo tendo em vista que o “novo
teto”, ou o novo arcabouco, estava sendo proposto por
opositores ferrenhos da ideia de “teto” ou mesmo de
responsabilidade fiscal e sustentabilidade da divida.

O “arcabouco” provocou duas familias de juizos. De um
lado, emergiram diividas sobre o real compromisso com
suas metas, eis que a nova férmula parecia, em seus
aspectos formais, a famosa banda diagonal endégena,
de triste memoria. Ou seja, parecia uma formula de
impossivel execugdo, cujo antncio se esgotava em
si mesmo. Seria mesmo para valer? Ou o arcabouco
estaria destinado a servir como um “protocolo do gasto”,
conforme a definicao do professor Rogério Werneck?

De outro lado, as diversas analises de especialistas
convergiam em que as metas anunciadas paraoresultado
primario somente seriam vidveis na presenca de ganhos
de arrecadacao superiores a 150 bilhdes. Nao parecia
um namero tao dificil num orgcamento de 2 trilhoes,
mas o siléncio governamental sobre o assunto mostrava
que nao havia nenhuma ideia sobre como consegui-lo.
Eram nameros a procura de um plano, e ndo a expressao
numérica de um plano de governo.

Seria o preniincio de uma elevacdo relevante da carga
tributaria? Pacotes tributarios estariam a caminho? Ou
seria simples voluntarismo?

1. ADCT = Ato das Disposigoes Constitucionais Transitorias, e os artigos relevantes so os seguintes: 106,107,109, 110, 111, 111-A, 112 e 114.
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A conta precisa fechar

Inicialmente, o ministro negou a intencdo de aumentar
a carga tributéria: “se por isso se entende a criacdo de
novos tributos ou aumento de aliquota dos tributos
existentes, nao é a ideia, nao é disso que se trata”. Mas
passou o restante do ano correndo atras de receitas, meio
capturado pela Receita Federal, trabalhando “no subsolo”
das rentncias, bases de calculo e decisoes judiciais (e
administrativas), e muito empenhado em evitar algum a
contencao de despesas.

Simultaneamente, o ministro precisava afastar a
urgéncia de aumentar a receita do debate sobre a reforma
tributaria, inclusive para ndo a comprometer.

O fato incontornavel é que se o inflacionismo esta
afastado, bem como o aumento do endividamento,
a manutencado e especialmente a elevacdo do gasto
(investimento)publico,queétipicaeprépriadosgovernos
petistas, dependerao do aumento dos impostos. A conta
precisa fechar. Tipicamente, o “fechamento” pela direita
se da através da reducdo do gasto (do tamanho do
Estado). Pela esquerda, o que se apresenta é o aumento
nos impostos e de sua progressividade.

O esforco de preservar a
integridade das metas do
arcabouco fiscal diante do

“fogo amigo” vindo das esferas
politicas foi uma das grandes
conquistas do ministro Haddad
no primeiro ano de governo”

O esfor¢o de preservar a integridade dessas metas do
arcabouco diante do “fogo amigo” vindo das esferas
politicas foi uma das grandes conquistas do ministro
Haddad nesse primeiro ano de governo. Nao obstante,
a novidade representada pelo novo arcabouco fiscal nao
gerou as expectativas favoraveis que se esperava quanto
ao regime fiscal. Tudo dependeria de um equilibrio
politico meio fragil, dentro do governo, uma vez que
ficava sujeito as vontades cambiantes do presidente da
Republica e de outras liderangas politicas. Portanto, o
arcabouco ndo alterou de forma material o balango de
forcas no assunto da politica monetaria.

O arcabouco ndo alterou de forma
material do balanco de forcas no
assunto da politica monetaria”
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A apresentacdo do arcabouco fiscal parecia destinada
a confrontar o BCB com a obrigacdo 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 arcaboucgo
fornecesse a solucgdo para o problema fiscal brasileiro.
S6 que nao era isso.

Pior, até: com o problema fiscal sem solucao, muitas
perguntasdificeis seapresentavam. Seramesmo possivel
que o presidente Lula, em seu terceiro mandato, fora de
circunstancias excepcionais no campo das commodities
e de herancas magnificas, conseguira governar com
responsabilidade fiscal? A Nova Matriz macroeconémica
poderia ressurgir?

A desproporcao entre desejos e possibilidades é um
problema crénico da politica fiscal. A Unido esgotou
sua capacidade de se endividar e ndo pode pagar suas
contas fabricando papel pintado. Exatamente como 0s
entes federativos diante das restricoes da LRF (Lei de
Responsabilidade Fiscal). O ministro Haddad talvez
reconheca o que tem diante de si: Brasilia se parece com
uma grande prefeitura com problemas de caixa.

Talvez o ministro tenha se iludido em pensar que a
Unido é diferente, pois, em tese, pode emitir moeda
e se endividar em variados formatos. Entretanto,
dificilmente tera prefigurado que esses truques ja estao
esgotados ha anos.

Asvitorias parecem de Lira, as
derrotas do Executivo”

As primeiras votacoes importantes, a partir de propostas
do novo ministro, ocorreram apenas em maio, com
resultados mistos. As vitérias parecem de Lira, as
derrotas do Executivo. O governo quase perde a MP
1.154/23 que redefinia a Esplanada (a nova arquitetura
dos ministérios). Seria uma crise. A relacdo com o
Legislativo parecia tio fragil em meados de 2023 que era
melhor néo declarar as prioridades. Com isso, o governo
evitava falar de seus planos econdmicos, mas conversava
e negociava concessoes, emendas e mesmo cadeiras em
ministérios para o chamado Centrao.

Foi entao que veio a noticia do crescimento do PIB no
primeiro trimestre: 1,9% de crescimento no trimestre
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sobre o trimestre anterior, um niimero muito forte, e bem
maior que a mediana das expectativas. Em condigoes
normais uma noticia boa; no entanto, a explica¢éo para
a surpresa residiu integralmente no comportamento
do PIB agropecuario, 21,6% de crescimento no
trimestre sobre o trimestre anterior. Era um “Pibao
desconfortavel”, conforme definiu um observador
arguto (Carlos Alberto Sardenberg, em coluna para o
jornal O Globo, de 03/06), uma vez que o governo parece
associar o agro ao governo anterior.

Comventos melhores na economia, ainda que acidentais,
tudo se encaixou.

Em junho, comeca uma acomodacao do rating do pais,
quando a S&P anunciou que o colocou o risco soberano
do pais em perspectiva positiva. O upgrade viria em
dezembro, depois de votada a reforma tributaria no
Senado. Em julho, a Fitch faria o seu upgrade, mas todas
as agéncias se alinharam em colocar o Brasil dois niveis
abaixo do grau de investimento, e sem perspectiva de ir
além disso. E o que temos por ora, e vai ser dificil sair
desse nivel sem um “fato novo” de certo impacto.

“Carta aos brasileiros” em outro formato

A meta de buscar o investment grade, uma vez adotada,
ofereceria uma excelente férmula para domar os
instintos keynesianos do governo, e avangar pautas
reformistas. Mas o assunto é tratado com muita cautela.
As “reformas” que tanto agradam as agéncias ndo fazem
parte das aspiragoes dos governos de esquerda. Talvez
por isso mesmo seja considerada “histérica” a reforma
tributaria. “Histérica” porque improvavel, e por isso
mesmo um tanto distante do formato ideal.

Com efeito, a aprovacdo da reforma tributaria, o evento
que precipitou o upgrade da S&P néo era uma pauta da
esquerda. Na verdade, a reforma tributaria era uma das
reformas do Consenso de Washington, e sua justificativa
em geral tinha que ver com a melhoria no ambiente de
negoécios, um assunto bem distante dos ideais histéricos
do petismo e de Lula.

Ao longo de sua intricada tramitacgao, ficou claro que o
aumento da receita para sustentar um Estado maior nao
se confunde com a racionalizacido e simplificacdo dos
impostos sobre o consumo. Sao temas diferentes. E nao
deu para misturar.

O fato é que os festejos na aprovacdo da reforma
acabaram sendo reveladores. A pauta era mais
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transcendente do que parecia, mais do que
simplesmente um assunto tributario.

A aposta na reforma tributaria talvez melhor se explique
pelo calculo politico. Era uma forma de escrever uma
“carta aos brasileiros” em outro formato, com o intuito de
agradar e assegurar apoios no mundo empresarial.

A energia politica a ser empregada no projeto seria muito
grande, pois sua tramitacdo seria, como efetivamente
tem sido, longa e tormentosa. O assunto se estendeu pelo
segundo semestre, e ndo terminou em dezembro com a
promulgacdo da emenda. As leis complementares ainda
vao consumir muita energia do governo ao longo deste
ano e mesmo depois. O prazo total para a computacio
dos efeitos da reforma pode ser maior que uma década.

Como licao, resta observar que nada parece consumir
mais energia politica do que encrencas federativas,
de modo que tudo o que se pode prognosticar sobre o
andamento desse assunto, mesmo na restrita esfera da
regulamentacéo, é que vai se prolongar além do esperado
e com desgastes maiores do que pensa.

Nenhum governo foi tdo longe quanto este nesse assunto,
SO resta saber se isto serda bom ou ruim, no mérito ou
como fato politico. E cedo para aferir, mas certamente
funcionou para ajudar a aterrissar o novo governo no
terreno empresarial.

E compreensivel e justa, portanto, a comemoragio
da sancdo da emenda, ocorrida com muita festa
em dezembro. E um segundo pequeno milagre de
governabilidade que permite certo otimismo acerca das
possibilidades de superacdo dos impasses decorrentes
da polarizacéo politica. Mas nao é o fim desse jogo.

Choques de oferta positivos, como os que operaram em
2023 para explicar o bom resultado das exportagoes e da
balanca comercial, as vezes caem dos céus, como no caso
do super ciclo das commodities de uns anos passados.
Mais seguro, entretanto, é fazer reformas mirando no
aumento de produtividade e no ambiente de negdcios.

Entretanto, a énfase nas medidas e pautas reformistas
modernizadoras, repita-se, nao faz parte das prioridades
declaradas do governo e do presidente Lula. Até pelo
contréario, para melhor apaziguar aliados “radicais porém
sinceros”, ou por afinidade ideolégica mesmo, o governo
fez gestoes, felizmente sem sucesso, para interromper
medidas como a privatizacao da Eletrobras e o marco do
Saneamento, por exemplo.
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Isso para nao falar das ambiguidades do governo na
governanca da Petrobras.

A indefinicdo do governo na
economia é uma de suas
marcas mais visiveis”

Pode ser apenas “jogar para a torcida’, manobrar as
aparéncias ou administrar uma coalisao politica muito
heterogénea. Ounao. Pode ser mesmo faltade lideranca
e de projeto. Impossivel saber. A indefini¢cao do governo
na economia, e em especial a sua hesitacao do governo
no assunto do equilibrio fiscal, é uma de suas marcas
mais visiveis.

Em outubro, refletindo essas davidas, o presidente
da Republica deu uma longa e impactante entrevista
parecendo querer desqualificar as metas fiscais do governo.

Nada pode ser pior para o ministro Haddad que o “fogo
amigo” vindo do Palécio. O grande “plano de governo” na
economia foi o arcabougo e seus nimeros: se isso nao é
importante, o que sobra?

Haddad sentiu o golpe, e se possui 7 vidas, ou umas 3 ou
4, como se diz da média dos ministros da Fazenda, uma
ja se foi.

A manifestagdo de Lula sobre as metas fiscais de Haddad
foi comparada ao famoso desabafo de Dilma Rousseff,
pelo qual “gasto é vida’, a fala que serviu como marco
definidor da Nova Matriz, de triste memoria.

Como ilustracdo para as contradicbes em que se vé
enredado o Ministro, note-se que o arcabougo “determina”
uma expansao do gasto primario e, a0 mesmo tempo,
uma reducdo do déficit. E claro que essas duas coisas
somente podem ocorrer simultaneamente se a receita
crescer. Se isso ndo acontecer, o que vai se passar? Qual
a determinacdo que vai prevalecer? A do gasto ou a do
equilibriofiscal (naformadaleidereponsabilidade Fiscal,
que também ¢é lei complementar)? Sao ponderaveis os
riscos de desobediéncia aos ritos da politica fiscal??
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O proéprio presidente da RepuUblica perguntou, em
sua entrevista: “se for necessario esse pais fazer
endividamento para crescer, qual o problema?”

Pois é. Seopresidente ndové problema, nés temos, entao,
dois problemas.

Tudo considerado, entretanto, o pais estid bem mais
maduro do que se supbe nos assuntos fiscais. O
keynesianismo inflacionista nao se confunde com a
voracidade microeconémica do Legislativo para avancar
no terreno das emendas orcamentarias. Nao ha nada
ideologico na fisiologia, que vive de trocados. Caro
mesmo é o desenvolvimentismo inflacionista.

O grande desafio do governo em seu primeiro ano foi o
de aprender a viver sob limites, fiscais e monetarios. O
Legislativo e o BCB cumpriram seus respectivos papeis,
avida seguiu.

Naofoiumanoespecialmentebomnaeconomia, nemruim.
Houve ganhos conceituais, especialmente relacionados
ao desarme de varias bombas, tanto na oposicdo como na
situacdo, e ha muitos desafios pela frente.

Mas a sensacao é positiva ao final. O pais parece mais
preparado para o futuro. Talvez prontidao nao seja tudo,
como supoe o célebre Principe da Dinamarca (‘Readiness
is all’, Ato B, cena 2). E muito, mas certamente nio é
garantia de sucesso.

2. A pergunta é feita exatamente nesses termos por Marcos Mendes e Marcos Lisboa em “Sobre o limite de despesas no Arcabougo Fiscal” em Brazil Journal 22/1//2023.
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Renda
Fixa

Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai

Crédito privado

No més de dezembro, as debéntures atreladas ao
CDI tiveram rentabilidade positiva e superior ao CDI,
conforme indicado pelo indice de debéntures ANBIMA
IDA-DIde0,98%a.m.vs.CDIde0,896%a.m..Noentanto,
quando comparamos a rentabilidade anual, vemos uma
performance do IDA-DI de 12,71% a.a. contra 13,05%
a.a. do CDI, decorréncia dos eventos de crédito do inicio
de 2023, mesmo apés os sinais positivos apresentados
ao longo do ano de (i) recuperacido dos spreads; (ii)
lenta retomada da captacdo liquida; e (iii) retomada
das emissoes de emissoes primarias. Ja as debéntures
incentivadas concentradas no mercado de infraestrutura
alcancaram rentabilidade positiva e superior ao IMA-B
5 no més e no ano de 2,45% a.m. e 15,81%a.a., de
acordo com o indice de debéntures ANBIMA IDA-IPCA
infraestruturavs. IMA-B 5de1,46%a.a.e12,12%a.a..

Spreads CDI+
CDI +AAA \~ 30/11/2023 29/10/2023
1,28
| ]
1,24
0,74
[ ]
0,70
0,5 i,0 i,5 2,0 2,5 3,0
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Fechamento de spreads: Os spreads das debéntures
corporativasindexadasao CDIapresentaramfechamento
no més, porém com uma intensidade menor daquele
demonstrado nos meses anteriores. Observamos um
movimento de procura para ativos de maior risco (mid-
yield), considerando que esses ainda possuem um
prémio e estdao em niveis superiores ao observado antes
dos eventos de Americanas e Light no inicio de 2023.
Ja os spreads das debéntures incentivadas mostraram
estabilidade ao longo dos (ltimos meses, atingindo
patamares equivalentes ao do comeco do ano passado,
ainda que com leve abertura no més de novembro.

1,72
(]

1,68

3,56 4,0 4,5 5,0
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Spreads Incentivados
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Retomada da captacao liquida: O fluxo de recursos em mais lenta. No entanto, os fundos de prazo de resgate
mais de 40 fundos de crédito privado com resgate até mais curto tiveram captagao negativa no més de
D+45 manteve captacgao liquida positiva desde o ponto dezembro enquanto os fundos de prazo mais longos,
de inflexdo em agosto até novembro, porém de forma captacdo positiva.

Captacao Liquida Renda Fixa (até D+45)

Milhdes

D Captacgao Liquida /\ Captacgéo Liquida Acumulado
2.000 600 ¢
0
<
0 =
400 =
-2.000
200
-4.000
-6.000 o
-8.000 -200
-10.000
-400
-12.000
-14.000 "600
-16.000 -800

02/01/23 02/02/23 02/03/23 02/04/23 02/05/23 02/06/23 02/07/23 02/08/23 02/09/23 02/10/23 02/11/23 02/12/23

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 -1.194
Junho -986 -127 -1.114
Julho -202 -6 -208
Agosto 837 219 1.056
Setembro -128 580 452
Outubro -368 478 109
Novembro -88 282 195
Dezembro -596 350 -246
Total -11.656 1.308 -10.348

Fonte: Quantume CVM (*) de 03/01/23 a 28/11/23
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Retomada das emissGes primarias: As emissoes
seguem apresentando melhora no ano, com as emissoes
de debénture no més de novembro, superando em 194%
o mesmo periodo de 2022. No entanto, com essa forte
melhora, as emissoes de debéntures corporativas ainda
permaneceram em patamares inferiores, totalizando R$
196,5 bilhoes vs. R$ 234 bilhdes no mesmo periodo do
ano de 2022, queda de 16,3%. No ano, grande parte do
volume continua sendo absorvido pelos participantes
e intermediarios ligados a oferta. Além disso, as novas
emissoes tém apresentado uma taxa de spread inferior
a do mercado secundario e com um perfil de maturidade
inferior as emissoes primarias de 2022. Essaretomadae
novas caracteristicas das emissoes sdo importantes para
balizar a precificacdo do mercado secundario.

Fechamento da curva de juros real: Em dezembro, houve
continuidade do movimento observado no més anterior
de fechamento relevante da curva de juros reais, ao longo
de todos os vértices, inclusive os longos, num ambiente
também de estabilidade dos spreads de crédito. Isso esta
associado a melhora da expectativa de politica monetaria
menos restritiva em 2024 que impactou positivamente a
dindmica da curva de juros no Brasil.

Rio Bravo Crédito Privado

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado foi
70,96% do CDI no més de dezembro, com destaque
positivo para os setores de Energia, Financeiro,
Telecomunicagbes e Construgdo. Ja com impacto
negativo, ficaram os setores de Salde e Quimica,
que apresentaram performance fraca, devido,
principalmente, & marcacdo negativa da debénture da
Elfa Medicamentos e Braskem.

Performance por Estratégia
60,0%

50,0%
O

Debénture
7%

40,0%
30,0%

20,0%

Peso Médio no Més %

10,0%

0,0%

0,0% 50,0% 100,0%

Rentabilidade % CDI
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A Elfa Medicamentos, empresa controlada pelo Patria,
realizou uma assembleia geral de debenturistas (AGD)
no dia 28 de dezembro de 2023 na qual foram aprovados
os seguintes pontos: (i) Reajuste do covenant financeiro
divida liquida EBITDA para 2023 a 2025, (ii) realizar
medicaotrimestraldo covenant financeiro, (iii)a Emissora
propde futuramente deliberar sobre a realizacao de uma
amortizacdo extraordinaria das debéntures em razao
de vendas de ativos até o ano de 2025 de no minimo R$
120 milhoes e (iv) deliberar sobre a realizagdo de uma
amortizacgao extraordinaria das debéntures sempre que
receber novos aportes de capital de seus acionistas e
utilizar a totalidade ou parcela dos recursos oriundos
desses aportes para amortizar as dividas financeiras da
Emissora. Vale ressaltar que os debenturistas possuem
garantia real da alienagio de 100% das acoes da empresa
Descarpak, que foi adquirida em 2021 por ~R$ 900mm
e recebiveis que representam 40% do valor de face das
debéntures (conforme o administrador da debénture,
temos mais de R$ 330mm e valor de face das debentures
é R$ 700mm). No caso de Braskem, a marcacao negativa
ocorreu devido ao problema ambiental de Maceid, que
acabouelevando a percepcao deriscodomercado devido a
possibilidade de haver um aumento do valor provisionado
para as indenizacoes.

Ja as outras classes de ativos apresentaram boa
performance, principalmente da classe de FIDC e LF, que
contribuiram, respectivamente, com 0,155% e 0,110%
(equivalente a136,4% e 119,7% do CDI se considerarmos
uma posicdo de 100% dessas classes de ativos no
fundo). A estratégia adotada durante o més foi manter
o percentual do portfélio em debéntures elevadas com
o0 objetivo de absorver os impactos positivos da reducao
dos spreads.

O Caixa
102,0%
FIDC
o O 136,4%
LF119,7%
150,0%
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Dezembro/23 Performance Breakdown por setor (%)
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Dezembro/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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0,586
0,097 0,000 -0,064
0,113
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FIDCs CDI+ LFs LFTs %CDI Overnight Custos Total

Fonte: Rio Bravo

Emrelacdoaonossoportfdlio, seguimos comumacarteira 0 IMA-B 5 (+1,46%). O destaque foi 0o IMA-B 5+ devido
ao movimento de fechamento generalizado da curva de
juros conforme comentado acima (+3,94%). Dois efeitos
de direcoes opostas determinaram o resultado do RBIF11
no més: (i) em razao da exposicao da carteira do RBIF11

pulverizada e com baixa concentracdo, sendo o maior
emissor com menor de 3,0% da carteira, totalizando 40
emissores e em 19 diferentes setores.

Rio Bravo ESG IS FIC FII Infra em vértices distintos do IMA-B (maior concentracao
em 2030 e 2028 com 33,5% e 16,4% respectivamente),

A performance do RBIF11 no més (+2,39%) foi um pouco
inferior ao IMA-B (+2,75%) e praticamente a mesma que
o IDA IPCA Infraestrutura (+2,45%), mas melhor que

12 canrta estratégias
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uma vez que o fechamento dos juros reais impactou
mais positivamente o benchmark, cuja exposicdo é
mais distribuida ao longo da curva; (ii) por outro lado, a
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carteira de crédito experimentou fechamento médio de
aproximadamente 7bps ao longo do més, compensando
em 0,32% o primeiro efeito. Adicionalmente, o fundo

0,22%
2,18% 0,32%
(0,33%)
Contribuigdo  Efeito Vértices  Efeito Spread Retorno

Proporcional de Juros Real  Crédito IPCA+

IMA-B

Os destaques positivos da carteira foram Via Brasil
MT 320 (VIMT13; retorno nominal de +6,36%; rodovia
pedagiada), AES Cajuina (AEABI11; +5,30%; geracdo
eblica) e Iguid Rio (IRJS14; +3,91%; concessdao de
saneamento). Na ponta negativa, os destaques foram
Vero (VERO12; +0,58% (NTN-B- 110bps); telecom),
Acucareira Quata (QUATI12; +1,29% (NTN-B+ 0,07%);
usina sucroalcooleira) e Norte Brasil Transmissora
(NRTB21; +1,41%; transmissora de energia). Em
termos de desempenho sobre a NTN-B equivalente,
destacamos positivamente VIMT13 (NTN-B+ 403bps);
AEABI11 (NTN-B+ 212 bps) e IRJS14 (NTN-B+ 89bps);
Na ponta negativa, destacamos VERO12 (NTN-B- 110
bps); TNHL11 (AES Tucano Holding; geracao edlica;
NTN-B- 64bps) e ANEM11 (Anemus Wind; geracao
eblica; NTN-B- 52bps). A qualidade de crédito da carteira
continua relativamente sélida, com dois tercos das
emissoes com rating independente acima de AA-(bra).

Para 2024, temos a expectativa positiva para o

mercado primario de emissbes incentivadas, num
ritmo relativamente forte em continuidade com o

dezembro 23
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gerou alfa de 0,08% em funcao do giro tatico da carteira,
conforme pode ser visto no grafico de cascata abaixo, com
a atribuicao de performance antes dos custos:

2,75%
r===n
1 1 2,45%
0,08% 2,48% 1 1 LR |
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
[ | [ |
Resultado Giro Resultado IMA-B no IDA IPCA Infra
Ativo Bruto Periodo Periodo no Periodo

2° semestre de 2023, o qual deve bater recorde de
emissoOes incentivadas. Acreditamos que o mercado
secundario continuard com incremento na liquidez e
nos volumes negociados, num sinal claro de evolugéo e
amadurecimento continuo do mercado de renda fixa local.

O fundo possui uma carteira diversificada com mais
de 22 emissores em 9 segmentos de infraestrutura e
reconhecido como Investimento Sustentavel (“IS”) pela
ANBIMA, com um processo de sele¢do objetivo de ESG,
com lista de exclusao, taxonomia de ativos e avaliacao
de riscos e adicionalidades socioambientais e além de
possuir Isencdo de tributacdo nos rendimentos e no
ganho de capital na venda da cota. Aliquota de imposto
de renda de 0% apenas para pessoas fisicas. Pessoas
juridicas estao sujeitas a aliquota de 15% nos termos do
art. 3° §1°da Lei 12.431/2011.

Para mais detalhes do fundo, acesse:

www.riobravo.com.br/fundos/rio-bravo-esg-fic-fi-infra/
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Por Anita Scal e Hector Santana

Escritérios plug and play: o novo normal?

Muito se discute, desde o come¢o da pandemia em
2020, sobre 0s espagos corporativos e seus usos em wm
mundo cujo home office parece ter ganhado a atencao e
o gosto de muitas empresas e funcionarios. O formato
hibrido de ocupacao das empresas, que mistura o
trabalho remoto com o presencial, é uma solugdo que
visa otimizar os melhores “lados de moeda” de ambas
as modalidades. Para se adaptar a essa nova demanda,
tanto proprietarioscomolocatariostémbuscadoespagos
e solugoes mais flexiveis para comportar operacoes de
diferentes formatos e com diferentes usos do espaco,
que contam com salas de reunido e até mesmo espagos
de convivéncia e showrooms das marcas locatarias.

Escritérios locados na modalidade plug and play
sdo uma das solucbes de trabalho modernas que
surgiram nos Gltimos anos. Para pequenas empresas,
empreendedores individuais e startups, essa opgao
funciona como espago de escritério flexivel ideal.
Da mesma forma, escritérios plug and play também
podem oferecer beneficios para trabalhadores hibridos
e empresas maiores. No entanto, eles competem com
solucbes alternativas, como espagos de coworking e
escritérios compartilhados. Mas por que escritérios plug
and play vém se destacando no mercado de escritérios
corporativos brasileiro?

O que é um escritorio plug and play?

Um escritério plug and play é um espaco corporativo
totalmente mobiliado e com a infraestrutura pronta.
Nele, os potenciais locatarios podem simplesmente
conectar seus laptops e comecar a trabalhar. Esses
espacos de trabalho geralmente estdao equipados com
todas as necessidades de um escritério, como layouts
adaptados, areas de convivéncia, salas de reunido,
mesas, cadeiras, impressoras e internet. Isso significa
que os escritérios estdo prontos para uso imediato, e
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ndo é necessario se preocupar com as adequacoes do
espaco e gestao de obra.

O escritério plug and play também é uma excelente
alternativa para empresas que nao tém investimento
aprovado para adequagbes nos escritérios ou nao
tém equipes especializadas para contratacdo e
acompanhamento da execucao de uma obra.

Apesar das semelhancas entre coworkings e
escritérios plug and plays, existem algumas diferencas
fundamentais entre as duas solucgoes.

Escritoérios plug and play oferecem maior privacidade
e seguranca, enquanto espacos de coworkings
usualmente sdo compartilhados entre intimeras
empresas, profissionais liberais e agentes
auténomos, sem uma separacio clara e determinada
de espacos entre elas e muitas vezes sem um controle
individual de acesso ao escritério.

Nos escritoérios plug and play, o pagamento ocorre em
virtude da locacdo do espaco privado para somente
uma empresa, enquanto nos coworkings a cobranca
ocorre por nimero de posi¢ao de trabalho.

Ao se procurar escritérios plug and play tradicionais
no mercado imobiliario, é preciso também colocar na
balanca as vantagens e as desvantagens de se escolher
essa alternativa de escritério.

Configuracdo rapida: Um dos principais
argumentos de venda do plug and play é o fato de eles
estarem prontos para uso imediato, ndo existindo
preocupacoes com adequacgoes do espaco. Tudo isso
ja foi feito antecipadamente. Assim que encontrar
sua localizacéo ideal, estara pronto para trabalhar.
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Atraente para os funcionarios: Escritérios plug
and play podem ser espacos de trabalho muito
atraentes para sua equipe. Ter um espago moderno,
colaborativo e até mesmo instagramavel faz com
que os colaboradores de uma empresa queiram se
deslocar até o ambiente de trabalho, compartilhando
ideias, além de disseminar a cultura.

Menor custo-beneficio do que o coworking: Os
escritoérios plug and play tendem a custar mais do
que escritérios de coworking. Isso ocorre porque a
empresa paga por um espaco privativo, sem area
compartilhadas, ao invés de dividir os custos com
outras empresas. Dependendo de suas prioridades,
pagar mais pela privacidade pode ser importante.

Padronizacdo: Algumas empresas gostam de
personalizar seu escritério e exibir sua marca em
seus moéveis. Isso ndo ocorre em escritorios plug
and play tradicionais, pois a decoracao nao esta sob
o controle das empresas locatarias. Esses espagos
geralmente tém uma aparéncia muito sofisticada e
sao mobiliados com alto padrao, bem como seguem
projetos feitos por empresas especializadas em
elaboragdo e otimizacdo de espacos corporativos.

RCRB - Vacancia (%)

40,0%
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Dessa forma, seu escritério pode ajudar a causar
uma boa primeira
parceiros de negoécios. Vale ressaltar que existem

impressao aos clientes e

formatos de escritérios plug and play em que ocorre
a personalizacdo para seus usuarios, mesmo que
menos significativas.

FII Rio Bravo Renda Corporativa e as locagbes no
formato plug and play

O Fundo Imobilidrio Rio Bravo Renda Corporativa
(RCRB) oferece uma variedade de solucgoes de espago de
trabalho de alta qualidade em algumas das localizacoes
corporativas mais cobicadas de S&o Paulo, nos mais
diversos formatos de locacao, como o tradicional e o plug
and play.

S6 em 2023, foram firmados 20 novos contratos de
locagdo com grandes empresas, totalizando mais de
7.600 m? locados, o que reduziu a vacancia do fundo de
23,3%, no comeco de 2023, para 6,7% no fechamento de
dezembro. Dessas novas locagoes, mais de 80% foram
realizadas no formato plug and play.

34,4%
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30,0% 26,9% 26,7% 26,2%
0
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15,0%
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40 je Do 3¢ 42 e (o] 32
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2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 Atual
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O diferencial do plug and play realizado pelo RCRB é que o
projeto de layout é elaborado em conjunto com a empresa
ocupante, com o objetivo de atender as necessidades da
operacdo do futuro locatério, além de entregar o espago
personalizado, utilizando o branding da marca. Outro
diferencial é que a obra é entregue em até 90 dias apés
a aprovacao do projeto e o futuro locatario nao paga o
aluguel enquanto a obra nao estiver finalizada.

Essa tendéncia no formato das locagoes foi observada
pelo time de gestao imobiliaria corporativa da Rio Bravo
no contatodiario e rotineiro com consultoriasimobiliarias
e corretores auténomos representando empresas
buscando novos espacos para locagdo. Nessas conversas,
era possivel capturar essa demanda das empresas, dos
mais variados setores de atuagdo - como tecnologia,
comunicacdo, investimentos, juridico — por espacos mais

+55,0%

+1,4%
+21,7%

/> 0,73 /ﬂ 0,74
0’60 I I

média 1523

média 1522 média 2522

flexiveis, que nao demandassem investimento inicial
de adequacao do espago e a burocracia de contratacao
e gestao de uma obra. Um dos principais sinais dessa
demanda latente apareceu no comeco de 2023, quando
o time de gestdo preparou um andar modelo que seria
destinado a showroom nas visitas do Edificio Bravo!
Paulista. Contudo, antes mesmo do término da obra, o
andar modelo ja estava alugado.

Com essa percep¢do de demanda, o time alterou sua
estratégia de locagdo para oferecer essa flexibilidade
desejada pelas empresas.

Essa absorcao dos espacos vagos do RCRB, ocorrida
principalmente nos Gltimos 12 meses, esti refletida
diretamente nos resultados do fundo, que tiveram
incremento consistente nos Gltimos semestres.

+19,2%
+5,4%
0,93
/ﬂ - /’ I
média 2523 Guidance
1524

A PROJEGAO ACIMA MENCIONADA NAO DEVE SER CONSIDERADA PROMESSA OU GARANTIA DE RESULTADOS FUTURO,
O RESULTADO PROJETADO CONSIDERA AS INFORMAGOES CONTRATUAIS, TUDO MAIS CONSTANTE.

Além disso, a performance do RCRB em 2023 também teve
desempenho bastante positivo, com retorno total de 24,9%
ante oretorno de10,4% do IFIX e de 13,2% especificamente
do setor corporativo no IFIX no mesmo periodo.

16 canrta estratégias
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A gestdo imobilidria ativa, que tem os olhos e
ouvidos atentos no dia a dia dos locatarios, empresas,
empreendedores dos mais diversos tamanhos, seja
através de consultorias imobiliarias ou através de contato
direto, mostra que é possivel gerar valor com agilidade
e flexibilidade para se adaptar as novas demandas e
tendéncias.
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Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Retrospectiva de 2023

Maisumanodesafiadorchegouaofim.Oiniciode2023
foi marcado pela notavel volatilidade nos mercados,
impulsionado por uma série de preocupagbes. No
cenario internacional, as apreensodes concentravam-
se em uma inflacdo acima da meta, taxas de juros
mais elevadas e o receio de uma iminente recessdo nos
Estados Unidos e Europa.

No Brasil, para agravar o quadro, o mal-estar gerado pelo
caso das Americanas veio a tona em janeiro, quando foi
revelada uma fraude contabil de R$ 50 bilhoes. Esse
escandalo resultou no aumento das taxas de juros
futuras e em uma queda acentuada na bolsa. Além disso,
amudancga de governo trouxe consigo maior volatilidade,
exercendo pressao sobre os ativos domésticos. Em funcao
desses fatores, o Ibovespa acumulou a pior performance
no primeiro trimestre entre os principais indices globais.
No entanto, a reviravolta no desempenho do Ibovespa
aconteceu quando o ano se aproximava do encerramento.
Emnovembro, os mercados globais experimentaram uma
recuperacao robusta, impulsionada por uma economia
resiliente e pela expectativa do término do aperto
monetario. Como resultado, as ac¢oes brasileiras tiveram

Perfomrance YTD (em R$)

estratégias

RIO BRAVO

desempenho impressionante no ano, registrando alta de
22,3% em reais, sendo 12,5% apenas em novembro.

Destaques setoriais

Ao analisar uma amostra de 207 empresas, observa-
se que todos os setores apresentaram um desempenho
positivo nos ultimos dois meses do ano e ao longo de
2023. Contudo, é importante ressaltar que essas altas
acumuladas nao refletem a volatilidade observada ao
longo do ano. Apés alguns meses de pressio devido as
taxas dejuroselevadas e aaversaoaorisconos mercados,
0s papéis mais sensiveis as taxas recuperaram-se
significativamente a partir de novembro.

Setores como Educacdo (com uma alta de ~25,6%),
Varejo (~22,2%) e Construcdo (~19,7%) destacaram-se,
superando o desempenho do Ibovespa. No acumulado
do ano, a maioria desses segmentos apresentou um
desempenho sélido, embora marcado por consideravel
volatilidade. O setor de Varejo, por exemplo, apesar do
desempenho positivo nos Gltimos dois meses, amargou
queda de -7,2% no ano.

Housing
Infrastructure

Car Rental & Logistics

Capital Goods
Commercial Properties
Banks

IBOV

Oil

Utilities

Metals and Mining e ——

Pulp and Paper m——
Healthcare and Education m——
Agribusiness m——
Food and Beverage m——
Financials (ex-Banks) s
Telecom,Media and Tech s
mmmm— Retail
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Apesar do recente rali, mantemos nossa confianca na
bolsa brasileira para o este ano. A queda das taxas de
juros tanto nos Estados Unidos e no Brasil, aliada a
uma avaliacdo relativamente baixa do mercado, pode
estabelecer as condicoes para um desempenho positivo
dos ativos brasileiros em 2024. A reducao das taxas nos
EUA tendeaaumentar o apetite porrisco dos investidores
globais, trazendo implicagdes positivas para os mercados
emergentes em geral.

Especificamente paraoBrasil,emcomparagidocomoutros
mercados emergentes, espera-se que o pais se beneficie
mais desse cenario, sobretudo diante dos intmeros
problemas estruturais enfrentados pela China em
diversas areas, como financeira e imobiliaria. Ja estamos

observando esse efeito, ja que investidores estrangeiros
estdo aportando R$25 bilhdes em acdes locais em
novembro/dezembro, marcando o influxo estrangeiro
mais robusto num recorte de tempo consideravel.

Quanto a valoragdo, mesmo apdés um desempenho
positivoem 2023, as acoes locais estao sendo negociadas
a dez vezes o lucro projetado por agao para os proéximos
12 meses (P/E), excluindo Petro e Vale (incluindo Petro e
Vale, estao sendo negociadas a oito vezes).

Esse miltiplo representa um desvio padrdo abaixo da
média dos Gltimos 11 anos, indicando uma perspectiva
promissora para o mercado brasileiro.
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Investimento estrangeiro acumulado ano em USD

W 1A Y \\
‘A
' N S

22 22 22 22 22 22 22
09 09 09 09 09 09 09
i7 i8 19 20 21 20 23

06 06 06 06 06 06

o7 08 09 i0 ii i2

23 23 23 23 23 23

dezembro 23



Renda Variavel

Renda Fixa
Rio Bravo
Rio Bravo Crédito RioB Templeton Climate
Privado FIRF Fundam
dezembro 23 0,64 -
novembro 23 0,91 -
autubro 23 0,70 -
setembro 23 0,64 -
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 -
Ano 8,91 -
12 meses 9,09 -
24 meses 23,85 -
36 meses 30,72 -
48 meses 31,01 -
Desde o inicio 293,67
P 5?‘;33)1 136.255.723,19 [
Data de inicio 14/08/2008
Taxa de
Administragdo 0,39%
(a.a.)
Taxa de
Performance
(a.a.)
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Chief Executive Officer ! ! . .
B <ot Officer comercial@riobravo.com. br Nnve St | d ores
paulo.bilyk@riobravo.com. br

Gerente Comercial 113509-6657
113509-6615 ri@riobravo.com. br
Senior Advisor vanessa.valente@riobravo.com. br

gustavo.franco@riobravo.com.br

— Keite Bianconi

Evandro Buccini Gerente Comercial . )
Diretor de Renda Fixa e Multimercado 113509-6603 OuUVI d onria
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O

evandro.buccini@riobravo.com.br keite. bianconi@riobravo.com. br U0 I LG,
ouvidoria@riobravo.com. br
Anita Scal
Diretora de Investimentos Imobiliarios Analista Comercial
anita.spichler@riobravo.com. br 113509-6687
ligia.pereira@riobravo.com. br
Chief Operating Officer

Diretora Juridico e Compliance
vanessa.faleiros@riobravo.com. br

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 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 estrutura¢do, administracao 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 instituicoes 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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