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por Gustavo Franco [

No més do Carnaval, o noticiario econémico costuma ser
magro, ressalvado o primeiro ano de governo, quando a
troca da guarda ocupa todas as atengdes. Fevereiro de
Lula3, ano 2, conforme se esperava, foi vazio de contetido,
ainda que nao sejam interrompidas as divulgacoes de
indicadores, bem como as atividades das Autoridades
Monetarias pelo mundo.

Tal como o Corpo de Bombeiros,
0s Bancos Centrais permanecem
vigilantes e fiéis as suas rotinas
nos periodos de calmaria

Tal como o Corpo de Bombeiros, os BCs permanecem
vigilantes e fiéis as suas rotinas nesses periodos de
calmaria, quando os analistas, em geral, se debrucam sobre
a “comunicacio”, e menos sobre as “agoes” das autoridades.

Nesses momentos, as autoridades amidde se entregam
a dissertacoes, que funcionam como sondagens, os
chamados “baldes de ensaio”. Sdo as ideias atiradas ao
colegiado da opiniao piblica especializada para verificar
suas potencialidades.

Conforme o manual de redacdo de um grande
jornal paulista, a expressdo designa a informacéo
“propositalmente vazada a fim de verificar de anteméao
possiveis efeitos de uma determinada medida”.

Havendo “certeza” de que se trata de “balao de ensaio”,
continua o manual, o jornal “explica para o leitor”. Mas
nao deixa de publicar. Portanto, a cogitagdo, tornada
publica, é noticia, e ndo “fake news”. Sdo medidas “em
estudo”, como se fala em Brasilia. A maior parte nao
conhecerd aluz do dia. Mas o mero estudo ja é assunto de
manchetes e de especulagéo.

Os baldes sdo como um mercado de opgdes sobre o que
vai ser.
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A baloagem é muito praticada em fevereiro, quando o céu
de Brasilia fica parecido com o da Capadocia, coberto de
baldes de todas as cores e formatos.

Uma poderosa indicacdo desse estado de coisas foi
o tempo dedicado, em fevereiro, ao debate sobre as
declaragoes do presidente da Reptblica sobre o conflito
no Oriente Médio. O problema ai foi que esses baldes
ocuparam quase todo o espaco celeste, de tal sorte que
quase nao se deu atencdo as autoridades econémicas,
mesmo considerando que ambas fizeram aparigcdes nas
reunides do G20 destinadas a ministros da Fazenda e
presidentes de banco centrais.

Roberto Campos Neto fez sua fala em inglés, portanto,
sem mirar o pablico doméstico nao especializado. O
Banco Central do Brasil (BCB) nao trabalha com baloes
fora dos documentos do COPOM, e em fevereiro nao
houve reuniio.

Haddad esta em outro territério. Na abertura da reuniao
de ministros do G20, com discurso ensaiado, lido e
proferido em portugués, o ministro da Fazenda falou
em “globalizacdo inclusiva” e em “fazer com que os
bilionarios do mundo paguem, sua justa contribuicao e
impostos”. Tudo pronto para o “Jornal Nacional”.

Desafio nada trivial

O ministro tem diante de si um desafio nada trivial, no
plano doméstico, na forma de uma pergunta simples:
qual aindole, ou plano econémico, desse governo?

Essa pergunta vird para o comeco da fila uma vez
terminado o Carnaval, e iniciado oficialmente o segundo
ano dessa presidéncia, e com a natural perda de novidade
e densidade do noticiario sobre o golpe (os eventos de 8
de janeiro).
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O que vai se passar com a economia?

O antncio da nova politica industrial em janeiro nao foi
exatamente uma lufada de ar fresco. Foi, ao invés, uma
demonstracdo das possibilidades da reciclagem. Muito
mais uma férmula (inofensiva) para acalmar os setores
heterodoxos mais radicais encastelados no BNDES
do que uma nova iniciativa em torno do qual o governo
depositara suas esperancas para a economia.

Quando assumiu o ministério, frequentemente descrito
como “o pior emprego do mundo”’, Haddad definiu duas
prioridades: o arcabougo fiscal e a reforma tributaria.

O arcabouco foi a aprovado, mas sua decorréncia, a
meta de déficit zero, ndo tanto. Consta dos planos
governamentais, mas o proprio presidente Lula afirmou
que muda se precisar mudar, se a meta for “irreal”: “Se
der para fazer superavit zero, 6timo. Se nao der, 6timo
também. Aqui no Brasil, de vez em quando, se inventa
umas histérias, umas manchetes babacas, sabe?”, disse
Lulaementrevistaa Radio Itatiaia durantevisitaa Minas
Gerais conforme publicado em 8 de fevereiro'.

FE curiosa, e meio tola, a conversa
sobre o irrealismo da meta fiscal

E curiosa, e meio tola, a conversa sobre o irrealismo dessa
meta fiscal. Como a que tem lugar, com mais frequéncia,
sobre a meta de inflacao.

Nao faz muito tempo o ministro provocou certo alarido
sobre um novo sistema de definicdo das metas para
a inflacao fixadas pelo CMN (Conselho Monetario
Nacional) usando “metas continuas”. Era um baldo que
deu em nada. Desde junho do ano passado, quando o
assunto surgiu, nada foi feito para alterar o sistema que
entdo funcionava e permanece prestando bons servigos
ao pais.

Nao é simples definir metas, para a inflacdo, fiscais ou
para a equipe olimpica do Brasil. Imagine o leitor se as
autoridades olimpicas brasileiras decidissem que as
equipes nao devem mais mirar no recorde mundial, posto
que impossivel, supostamente, mas mirar no recorde sul-
americano. E muito provavel que, com essa meta menos
exigente, ndo se consiga nem mesmo o recorde do clube.

1. https://www.poder360.com.br/economia/se-nao-der-para-cumprir-o-

deficit-zero-otimo-tambem-diz-lula.
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Tudo considerado, os resultados fiscais serdo
acompanhados més a més, ao longo dos quais sera
possivel verificar se os indices fiscais estdo progredindo,

ou se a complacéncia vai se estabelecer.

Mais para frente, no decorrer de 2024, ficard mais claro
se vamos na dire¢do da meta ou do recorde do clube.

Sera uma batalha dificil, ainda mais se tomarmos em
conta que a bandeira da responsabilidade fiscal nunca foi
exatamente uma pauta petista.

Toda vitoria é santa

A segunda prioridade do ministro Haddad foi a reforma
tributaria.

Foi uma escolha arriscada, da qual o ministro, inclusive,
podeter pensado em se afastar, emvistada complexidade
do assunto e dos obstaculos que encontrou. Os assuntos
federativos sao sempre os mais dificeis em Brasilia.

Mas o governo teve sucesso até agora, votou e aprovou um
texto base e mesmo sem teraindaasleis complementares
regulamentadoras, pode declarar vitéria e contabilizar os
pontos correspondentes. Nelson Rodrigues ensina: toda
vitéria é santa, ainda que por meio a zero.

Curioso, no entanto, é que a pauta de “melhoria no
ambiente de negbcios”, na qual a reforma tributaria foi
sempre um item entre os mais importantes, nunca foi
abragada pelo petismo. Ao contrario, desde sempre, a
postura foi de hostilidade ao chamado “Consenso de
Washington” e todas as suas variantes.

Foi a partir do Plano Real, que completa 30 anos de
seu inicio em 28 de fevereiro, que as reformas que
compdem esse cardapio, que nio é bem de Washington,
mas de qualquer lugar onde a matematica faz sentido,
penetraram no terreno microeconomico. Com isso
se reconhecia a conexdo entre ambiente de negdbcios,
produtividade e desenvolvimento econémico.

A palavra “reforma” entrou para o vocabulario do
progresso como o conceito chave para a conversa sobre
desenvolvimento econémico. Paradoxalmente, contudo,
o PT foi historicamente contra as reformas.

Os partidos de esquerda, ou
meio de esquerda, geralmente
ficam meio na duvida sobre as
pautas de aperfeicoamento
do capitalismo
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Num momento de convergéncia e pacificacio, é mais do
que bem-vindo que o governo assuma areforma tributaria
como de seu interesse. Os partidos de esquerda, ou meio
de esquerda, geralmente ficam meio na davida sobre as
pautas de aperfeicoamento do capitalismo.

Lula e o PT encontraram uma férmula interessante de
enfrentar essas ambiguidades com pragmatismo: a
divisao de trabalho.

O partido serd sempre do contra, e terd restricoes
a Constituicdo, a estabilidade (ao Plano Real), a
Responsabilidade Fiscal (LRF), as reformas, a medicina
convencional nos assuntos de economia, e a tudo que nao
for da sua lavra. E seu papel.

Mas o presidente podera divergir do partido, o que
serd sempre saudado como um gesto de grandeza e
pragmatismo. Cabe ao presidente da Republica, em face
do que pode parecer um excesso de pragmatismo, zelar
para cultivar sua identidade de esquerda, para a qual a
polarizagdo com Bolsonaro acaba ajudando (ainda que
nao envolva temas econémicos).

A excecdo a essa “divisdo” de fungoes foi a presidéncia
Dilma Rousseff, quando as ideias econdmicas
heterodoxas do PT foram para o Diario Oficial. Foi
o “momento antivax” da politica econémica, com os
resultados desastrosos que se conhece.

A experiéncia da Nova Matriz se tornou uma espécie de
trauma, pois oferecia uma confirmacao de que loucuras
nido existem apenas no espaco dos baldes. As chances
de adocdo de ideias erradas ndo eram despreziveis,
tanto que foram praticadas. Essa premissa serve
para ressaltar o quanto é dificil a tarefa do ministro
Haddad, o encarregado de encarnar e operacionalizar o
“pragmatismo” do presidente.
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Nada mais woke que um ministro
da Fazenda falar, em um foro
internacional, de justica tributdria
e de impostos globais desafiando a
realidade dos paraisos fiscais

EmsuafalanoG20eaolancarseusbaldes paraorestante
do ano o ministro falou muito de impostos, e mirou nos
super-ricos. Nada mais woke que um ministro da Fazenda
falar, em um foro internacional, de justica tributaria e de
impostos globais desafiando a realidade dos paraisos
fiscais. Muito préprio para o ambiente do G20, mas
sera realista? Na verdade, nem mesmo um comunicado
conjunto esse grupo conseguiu redigir.

Os balbes enderecados ao piblico doméstico, sobretudo
em Brasilia, falam em uma reforma tributaria “da renda
e do patriménio” como se fossem “novas etapas” da
reforma tributéria, cujo centro conceitual, ndo vamos
esquecer, era a confusdo de impostos de consumo dos
entes federativos.

A elevacao dos impostos diretos (de renda e de
patriménio) ndo é bem uma pauta de melhoria de
ambiente de negbcios, mas uma pauta da esquerda. A
justificativa seria a realidade de desigualdade, somando-
se as iniquidades da tributacdo direta no Brasil.

A receptividade para essas ideias ndo sera a mesma da
reforma tributaria dos impostos de consumo. Reforma
tributéaria e politica fiscal sao coisas diferentes.

O ministro Haddad se comprometeu a entregar um
déficit zero. Tera que responder a uma pergunta que
antecede qualquer outra de natureza tributaria: por que
nao reduzir despesa?

A segunda pergunta sobre se o ministro (o governo) quer
mesmo aumentar os impostos, tem sido respondida
com um drible meio tosco: o ministro fala em “corrigir
distorgoes”.

Nao ha nada de errado em um governo de esquerda
legitimamente eleito escolher resolver o problema fiscal
brasileiro aumentando os impostos e nao reduzindo o
gasto piblico e o tamanho do Estado. E uma escolha. Ou
talvez, ainda um balao, aguardando os sabores do vento.
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Por Evandro Buccini, Victor Tdmega e Guilherme Rheingantz

Sinais do mercado:
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Evandro Buccini

recuperagdo dos spreads e retomada da captagéo liquida

Seguindo a tendéncia de janeiro, o mercado de crédito
privado apresentou bom resultado em fevereiro, com as
debéntures atreladas ao CDI alcancando rentabilidade
positiva e superior ao CDI, conforme indicado pelo
indice de debéntures ANBIMA IDA-DIde1,16% a.m. vs.
CDIde 0,8% a.m. em fevereiro. Com isso, no acumulado
do ano, o indice ANBIMA IDA-DI atingiu 2,56 % contra
0CDIde1,77%.

Associado a isso, o mercado continua dando sinais
de (1) recuperacao dos spreads; e (2) retomada da
captacao liquida. Ja as emissbOes primarias, que
estavam aquecidas no final de 2023, apresentaram
reducao no volume. Entretanto, na Gltima semana de
fevereiro, indicou retomada. As debéntures incentivadas
focadas no mercado de infraestrutura também tiveram
rentabilidade positiva em fevereiro, segundo o indice de
debéntures ANBIMA IDA-IPCA infraestrutura, com
rentabilidade de 2,45% a.m., superior ao IMA-B que, no
mesmo periodo, reportou rentabilidade de 0,55%a.m.
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Fechamento de Spreads: Os spreads das debéntures
corporativas indexadas ao CDI apresentaram fechamento
no més, ainda que com diferentes intensidades
segmentando por rating. Dessa forma, observamos um
movimento de procura para ativos de menor risco, assim
como ocorreu em janeiro, sé6 que agora com ativos com
durations mais longas. Ja os ativos de maior risco também
demonstraram movimento de fechamento — no entanto,
em durations mais curtas. Comparando com o inicio
de 2023 (antes dos eventos de crédito de Americanas e
Light), percebe-se que os spreads dos ativos de menor risco
ja estdo em patamares inferiores, em todas durations.
Todavia, os ativos com risco mais elevado estdao em niveis
superiores aos patamares do inicio de 2023. Os spreads
das debéntures incentivadas, por sua vez, mostraram
forte fechamento no primeiro em fevereiro, voltando para
patamares inferiores ao inicio de 2023.

carta estratégias 5



estratégias

RIO BRAVO
Spreads CDI+
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CDI +A
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Fonte: ANBIMA

Spreads Incentivados
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Retomada da captacdo liquida: O fluxo de recursos em
mais de 40 fundos de crédito privado com resgate até
D+45 consolidou a tendéncia de retomada das captagoes,
tendo apresentado em fevereiro um montante positivo
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N
2,53
3,5 4,0 4,5 5,0
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Fev  Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 24 24

relevante. Esse movimento foiimpactado principalmente
pela retomada de captacio dos fundos de resgate mais
curto (D+1), com saldo liquido de R$ 1,6 bi em fevereiro.
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Captacgdo Liquida Renda Fixa (até D+45)
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Emissoes primarias mais fracas: No més de janeiro, de emissoes. Diferentemente do observado no ano
as emissoes primarias foram mais fracas quando passado, grande parte das ofertas mais recentes vem
comparadasaomesmo periodode 2023. Esse movimento sendo absorvida por fundo de investimento.
ocorre ap6s um final de ano com volumes muito elevados
Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)
D Jan/23 |:| Jan/24
18,7
8,3
3,6
0o 3,0
07 12 10 15 08 :
— ) B 00 00 I—
Debéntures Notas NPs CRA CRI FIDC
Comerciais
Fonte: ANBIMA
fevereiro 24

8 carta estratégias investir é evoluir.



Abertura moderada da curva de juros real: Ao contrario
de janeiro, quando o mercado experimentou abertura
relevante da curva de juros reais ao longo de quase todos
osvérticesjaapartirde 2025, entre 15 e 30 pontos base,
em fevereiro, o mercado registrou abertura dos vértices
curtos, por volta de 30-35 bps, enquanto nos vértices
longos houve abertura de apenas 5 bps. O mercado local
tem reagido a perspectiva da Selic no campo restritivo,
mas com queda da inflagdo no curto e no médio prazos,
refletidos no fechamento da inflagdo implicita.

Grafico da curva de juros reais (NTN-B) -

29/02/24 A\ 31/01/24
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O que chamou bastante a atencéo foi o forte fechamento
dos spreads de crédito. Na média (simples) das emissoes
com taxas indicativas da ANBIMA, o fechamento
foi de aproximadamente 35bps. Quando compilado
por ratings, vimos os spreads passando de 258bps
para 231bps acima da NTN-B equivalente (A(bra));
146bps para 129bps (AA(bra)) e de 86bps para 70bps
no caso das emissoes AAA(bra). A evolugao do perfil
dos spreads por classificagdo de risco (ratings) é
apresentada no grafico abaixo:

% a.a. por duration (variagdo do més)

o B,74% 5,75% 5,74% 577%

/

5,5%

5,68% ™~ 5,61% 5,58% 5,62% 5,65

& agy B.41% 546% S51% 5.48%

5,0%

0 i 2 3 4 5 6 7

Resolugao do CMN restringindo emissoes de CRIs
e CRAs

Aleitura da resolugéo 5.118 indica os alvos especificos do
governo. Empresas abertas ou suas partes relacionadas
nao podem emitir os titulos que darado origem aos CRIs
e CRAs, anao ser que seu setor principal de atuagao seja
o imobiliario ou o agronegocio. Isso também vale para
instituigoes financeiras.

A decisdo do regulador foi no sentido de impedir que
grandes empresas e bancos da possibilidade de utilizar o
instrumento. A alteracao que nos parece mais draconiana
é a proibicao do uso do reembolso de despesas. Muitas
vezes é complexo comprar, vender, construir, produzir.
Envolve aprovacdes em diversos 6rgaos burocraticos
que podem demorar muitos anos e deve-se olhar a
oportunidade comercial que néo pode se perder. Aliado a

o 570% 5,70% 5,69% 5.72%

todos esses fatores, é necessario capital, e a emissao de
CRIs e CRAs também demora, o que pode inviabilizar
0 uso dessa opgao para financiamento de projetos. O
reembolso permitia maior flexibilidade para projetos
que continuassem observando todos os requisitos que o
CMN reforcou.

Olhando para 2023, o impacto da medida seria bastante
relevante. Utilizando as informacgbes do servico de
dados de CRI do Clube FII, mais da metade do volume
emitido ndo poderia acontecer na nova realidade,
aproximadamente R$23,6 bilhdes. Como entre elas
ha grandes operagdes de companhias abertas, quando
atentamos para a quantidade, a queda seria de 34%. A
razdo pela vedacdo das operacgoes em 29% dos casos
acontece por conta das empresas abertas nao do setor
imobiliario (12,3% de instituicoes financeiras e mais de
58%), pois usaram reembolso de despesas para emitir

fevereiro 24 investir é evoluir. carta estratégias 9
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o CRI. Mais de R$5 bilhoes de CRIs de reembolso de
operacoes legitimamente imobiliarias ndo poderiam ser
emitidos.

Os investidores mais afetados serdo as pessoas fisicas
que compram diretamente esses instrumentos, ja que, de
acordo com a mesma base de dados, dos CRIs emitidos
em2023,apenas42,5% estavam em fundos imobiliarios.

Rio Bravo Crédito Privado

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado
foi 118,71% do CDI no més de fevereiro, impactado
positivamente principalmente pelos setores de Energia,
Financeiro, Satde, Telecomunicagbes e Saneamento.
Quando ponderamos pelo tamanho da posi¢do, os
destaques foram os setores de proteinas, com forte
fechamento dos spreads da Marfrig, associado ao 6timo
resultado divulgado pela BRF (empresa que a Marfrig
detém participacio relevante), e o setor de tratamento de

Performance por Estratégia
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residuos, com a Ambipar que realizou uma emissao de
US$ 500 milhdes em bonds, melhorando a liquidez e o
perfil da divida da empresa.

Em contrapartida, o setor Quimico impactou
negativamente, associado a marcacdo de Unigel,
mitigado pela reducdo da exposicao que realizamos em
janeiro. Atualmente, a empresa passa por um processo
de reestruturagao. Com isso, seguimos com objetivo de
reduzir a exposicdo, que atualmente representa 0,47%
do PL, alinhado com a estratégia de diminuir a exposicao
a empresas de maior risco, e consequentemente conter a
volatilidade da carteira de debéntures.

As outras classes de ativos tiveram boa performance,
principalmente da classe de FIDC e LF, que contribuiram
com 0,151% e 0,099% (equivalente a 139,8% e 119,3%
do CDI se considerarmos uma posicao de 100% dessas
classes de ativos no fundo).

Rentabilidade % CDI
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Fevereiro/24 Performance Breakdown por setor (%)
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Fevereiro/24 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Fonte: Rio Bravo
Em relacdo ao nosso portfélio, seguimos com uma Rio Bravo ESG IS FIC FII Infra
carteira pulverizada e com baixa concentracdo, sendo
0o maior emissor com menos de 3,0% da carteira, A performance do RBIF11 no més (+2,54%) foi muito
totalizando 37 emissores e em 19 diferentes setores. superior ao benchmark IMA-B (+0,55%) — e melhor que

o IDA IPCA Infraestrutura (+2,45%). Quanto aos titulos
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soberanos indexados ao IPCA, o destaque foi, mais uma
vez, 0 IMA-B 5 devido ao movimento de maior abertura
nos vértices curtos (+0,59%). Dois efeitos na mesma
direcdo determinaram o resultado do RBIF11 no més: (i)
em razao da exposicao da carteira do RBIF11 em vértices
distintos do IMA-B (maior concentragdo em 2030, 2028
e 2035 com 37,7%, 17,6% e 16,8% respectivamente),
uma vez que o fechamento dos juros reais impactou

mais positivamente o fundo, cuja exposicdo é menos
distribuida ao longo da curva; (ii) além disso, a carteira de
crédito experimentou forte fechamento médio de 41bps
ao longo do més, adicionando 1,78% ao primeiro efeito.
Adicionalmente, o fundo gerou alta de 0,04% gracas giro
tatico da carteira, conforme pode ser visto no grafico de
cascata abaixo:

0,18% 0,04% 2,61% .
1,78% 2,45%
r====n
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
9 o, 1 1
0,46% 0,06% 0,08% 0,55% ] 1
re====n 1 1
1 1 1 1
1 | 1 1
| | 1 1
b 4 e o
Contribuigéo Efeito Carrego Efeito Spread Retorno Resultado Resultado IMA-B no IDA IPCA Infra
Proporcional Vénrtices Nominal Crédito IPCA+ Parcela Giro Ativo Bruto Periodo no Periodo
IMA-B de Juros IPCA+ Periodo
Real

Os destaques positivos da carteira em termos de retorno
nominal total foram: Via Rondon (VRDNI12; +4,68%;
rodovia pedagiada), Way 306 (CNRD11; +4,41%; rodovia
pedagiada) e Origem Energia (ORIG11; +4,37%; produgao
de géas natural). Na ponta negativa, dos ativos com taxa
indicativa pela ANBIMA, os destaques foram Via Brasil
MT 320 (VIMT13; +1,98%; concessao rodoviaria), Omega
Energia e Implantacdo 2 (OMNGI12; +2,05%; geracao
eblica) e Igua Rio (IRJS14; +2,08%; saneamento).

Em termos de desempenho sobre a NTN-B equivalente,
destacamos positivamente VRDN12 (NTN-B+ 405bps);
CNRD11 (NTN-B+ 378 bps) e ORIG11 (NTN-B+ 360bps).
Em contrapartida, vale a pena sublinhar QUATI12
(Agucareira Quata; usina sucroalcooleira; NTN-B+
56bps); VIMT13 (NTN-B- 136 bps) e OMNG12 (NTN-B+
145bps). A qualidade de crédito da carteira permanece
relativamente sélida, com dois tercos das emissdes com
rating independente acima de AA-(bra).

12 canrta estratégias
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Para 2024, temos a expectativa positiva para o mercado
primario de emissdes incentivadas, num ritmo
relativamente forte em continuidade com o 2° semestre
de 2023, o qual deve bater recorde de emissdes.
Acreditamos que o mercado secundario continuara com
incremento na liquidez e nos volumes negociados.

Sobre o RBIF11: o fundo possuicarteira diversificada com
mais de 22 emissores em 9 segmentos de infraestrutura
e é reconhecido como Investimento Sustentavel (“IS”)
pela ANBIMA, com um processo de selecdo objetivo
de ESG, com lista de exclusdo, taxonomia de ativos e
avaliacao de riscos e adicionalidades socioambientais,
além de possuir Isencdo de tributacio 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 Lei12.431/2011.

Para mais detalhes do fundo, basta acessar o endereco a
seguir:

www.riobravo.com.br/fundos/rio-bravo-esg-fic-fi-infra/ g
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Por Anita Scal e Felipe Ribeiro

Galpodes logisticos 2023:

Crescimento sélido nos valores de locagcdo

e a menor taxa de vacancia histoérica

Apds um crescimento expressivo nos anos de 2020 e
2021, com influéncia direta da pandemia de COVID-19,
o mercado de galpdes e condominios logisticos no
Brasil teve que se provar nos anos seguintes, com
questionamentos recorrentes quanto a capacidade de se
manter em evolucdo, com crescimento real nos valores
delocagdo, taxa de vacancia em niveis controlados e com
uma cadeia de suprimentos adaptada as expectativas
de consumidores com novos desafios operacionais.

Uma premissa basica para esse questionamento estava
no fato de que a absorcao bruta média de espacos de
Classe A+ foi 45% maior nos dois anos iniciais da
pandemia em comparagdo com os resultados de 2019,
de acordo com dados da Buildings. As davidas entao se
mostraram naturais frente ao forte crescimento recente,
com adi¢do ainda da baixa performance — e devolugao de
espacos — do segmento de varejo, historicamente um
dos principais ocupantes dos galpdes brasileiros.

Entretanto, ao término de 2023 foi possivel afirmar que
a curva positiva se manteve, com os indices de absor¢ao
bastante similares aos anos anteriores e com uma
taxa de vacancia de apenas 9,0% para imoveis de alta

fevereiro 24

investir é evoluir.

qualidade, sendo esse o menor indice no encerramento
de um ano em toda a base histoérica, iniciada em 2013,
também de acordo com os dados da Buildings.

Entre as principais premissas para o mercado ainda
aquecido segue o movimento conhecido como “flight
to quality”, no qual os ocupantes trocam instalacoes
antigas por empreendimentos mais modernos e
eficientes. Em 2013, pouco mais de 56% do estoque era
composto por ativos de Classe A+, frente a um total de
70% atualmente.

Influenciado pelo contexto positivo do setor, o pais
apresentou crescimento médio superior a 6% nos
precos pedidos de locagdo. Entre as principais altas
estdo mercados que historicamente possuiam estoque
de menor qualidade e que agora passam a ter melhores
opgdes, como no caso das regioes Sul e Nordeste, ouem
mercados com elevada taxa de vacancia recente e com
viés de baixa, como no caso do Rio de Janeiro. O mapa
abaixo, elaborado pela JLL, apresenta a variacio anual
do preco pedido por estado, com destaque para o PR
(+31,0%), PE (+17,7%) e RJ (+14,9%).
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Variagdo anual do prego pedido (%)

Fonte: First Look — Industrial (JLL Brasil)

Na busca por uma tendéncia, cabe analisar, também, o
estado de Sao Paulo, mercado industrial e logistico de
maior relevancia no pais, com mais de 50% de todo o
estoque nacional. A robustez do mercado paulista reduz
distorcoes na analise dos dados e, sob esse contexto, os
nameros seguem positivos. Sdo Paulo encerrou 2023
também com variagio positiva nos precos e com a terceira
maior redugdo percentual na taxa de vacancia do pais.

14 carta estratégias
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I Positivo maior que 10%

Positivo até 10%

I Negativo

Sem variagéo

Para o ano de 2024, além da expectativa de que novas
tecnologias e investimentos em infraestrutura possam
impactar a procura por galpoes logisticos, a influéncia
dos elevados custos de construcio e financiamento, que
jareduziram em cerca de 38% o volume de novos espacos
entregues em 2023, deverd impulsionar ainda mais a
competicdo por espacos, resultando em provavel novo
crescimento real dos aluguéis e na busca de mais um
recorde positivo para os indices de areas vagas pelo pais.
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Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Varejo alimentar no Brasil

Nos dltimos anos, o mercado de varejo com foco no
segmento alimentar (considerando os formatos de
lojas de: supermercado, hipermercado, atacarejo,
conveniéncia e e-commerce) se fortaleceu muito no
Brasil, apresentando crescimentos expressivos a
cada ano. Parte desse desempenho tem a ver com o
aumento da populagdo, que, nos altimos ano, cresceu
em média 0,90% a/a. Além disso, é preciso destacar os
investimentos realizados tanto por marcas consolidadas
e lideres do mercado quanto por pequenos grupos.

A indastria brasileira é altamente pulverizada e marcada
pela alta competitividade de players nacionais e
internacionais. O Carrefour, por exemplo, foi o primeiro
grupo internacional que entrou no mercado brasileiro na
década dos anos 1970. Em seguida, em 1995, foi a vez do
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Walmart chegar ao pais. Ja o francés Casino aterrissou
no mercado nacional em 1999 e se consolidou em 2012
com a compra do GPA (Grupo Pao de Aglcar). O restante
do mercado esta distribuido por varejistas concentrados
em regides/estados, como é o caso do Grupo Mateus, que
opera principalmente no Norte e Nordeste do Brasil.

Como mencionado anteriormente, o mercado nacional
é altamente pulverizado. Segundo a dltima pesquisa
da Ranking ABRAS 2023 (Associacdo Brasileira de
Supermercados), até dezembro do 2022, contava-se mais
de 1247 empresas de alimentos no Brasil. Apesar de um
nimero expressivo de companhias operando nesse setor,
as quatro maiores detém mais de 30% do faturamento
total do mercado, conforme destaque abaixo.

As 4 melhores empresas do setor por faturamento

R$ bilhdes (2022)

io8s

59,7

24,6

18,5

© O

Carrefour PaodeActucar

&
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Para as quatro empresas destacadas acima, 2023 foi
um ano desafiador, como se vé nas performances das
acoes: Carrefour caindo -18,5% desde janeiro 2023,
Assali, - 28% na mesma janela; e Pao de Aclcar, - 38%
desde agosto 2023. Ou seja, desde a separagdo do
Grupo Exito. O primeiro desafio que essas companhias
enfrentaram foi a deflacdo alimentar, que afetou
negativamente a produtividade das empresas. Em

P/E 1YR FW

A\~ PEL1YRFW Media

25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

0,0

28/08/2017 28/08/2018 28/08/2019

Mesmo com esses desafios, montamos uma posi¢iao no
Grupo Carrefour. O mercadoreagiunegativamentedepois
que aempresareportouum1T23 fraco, com rentabilidade
pressionada por elevagdo de despesas e custos. Desde
entao, a performance das a¢des nao recuperou as quedas
acumuladas. Ainda assim, seguimos confiantes com o
turnaround da companhia, de modo que esperamos que
os retornos vao se normalizar ao longo de 2024. Vemos
a empresa sendo negociada a um mdaltiplo P/E para
0 2025 de 8,0x, nimero que consideramos atrativo,
principalmente se comprado com a média histérica de
15,7x.

Grupo Carrefour Brasil

Lider no varejo alimentar brasileiro, principalmente no
segmento de atacado, desde 1975 a companhia foi se
expandindo de modo nao-organica, diversificando tanto
os formatos de lojas quanto as regides de atuagao. Vale
destacar que, em 2022, o grupo concluiu a compra do
Grupo BIG. Com isso, o Carrefour alcangou o primeiro
lugar no setor, dobrando o market share e a capilaridade.

16 canrta estratégias
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seguida, a implementacao da integracido das lojas do
Extra Hiper por parte do Assai, que comprou a rede no
final do 2021, e do Grupo BIG, por parte do Carrefour.
Por fim, a alavancagem dos grupos, pressionando os
resultados e retornos das companhias. Em resposta, o
miultiplo P/E (Pre¢o/Lucro estimado para o 2024) esta
sendo negociado 9,9x, uma redugao de 32% em relacdo a
meédia histérica (de 2017 até hoje) de 14,5x.

-1 std.

28/08/2021 28/08/2022 28/08/2023

Hoje em dia, aempresa conta com 1088 lojas distribuidas
em todos os estados brasileiros.

Segmento de atuagao:

- Atacado: Lider nesse segmento - com R$ 79 bilhoes
de receita bruta em 2023, divididos em 394 lojas —, a
companhia teve que enfrentar dois anos desafiadores,
sobretudo por conta da integracao do Grupo BIG. As
conversoes de lojas trouxeram impactos nos retornos
operacionais, fruto de despesas nao-recorrentes de
reformas das lojas. Desse modo, a margem EBITDA
passou de 7,5% em média (pré-aquisicao) para 6,5
% (pb6s-aquisicdo). Ponto positivo: o pior ja passou,
posto que o desembolso caixa para essas conversoes
ja acabou e agora falta esperar para que essas lojas
amadurecam. Esperamos que cerca de 20% da area
total de venda ganhe, em média, 1,5 p.p. em expansao
de margem, em linha com o guidance da companhia
anunciado no final do 2023.
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. Multi-Varejo: nesse setor, a companhia opera
com 643 lojas, que representam 26% da receita
bruta consolidada (ou R$ 30,1 bilhoes). Como no
atacado, aqui também estao enfrentando os desafios
operacionais, parte da integracdo das lojas recém-
adquiridas. A margem EBITDA caiu -3,8 p.p. na
comparagao com a média dos trés anos pré-aquisicao
do BIG. Deferentemente do que ocorre no Atacado, a
empresa ainda tem 40 conversoes de hipermercados
por fazer nos préoximos trés anos. Além disso, também

planeja fechar 123 lojas com desempenho abaixo
do esperado e monetizar ainda mais o imobiliario
associado.

, - , investir é evoluir.
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« Servicos financeiros: O banco Carrefour nasceu em
2007, tendo como acionista estratégico minoritario o
Itali. O banco oferece para os seus clientes diferentes
solugdes, tais como crédito e seguros. Mesmo com a
carteira de crédito crescendo expressivamente todos
os anos (e chegando a ser o sexto maior banco do
Brasil em saldo, com uma carteira de crédito total de
R$ 24,2 bilhoes), 0 ano de 2023 nao foi positivo para
esse segmento por conta das pressodes das provisoes
e inadimpléncia nos resultados. Em contrapartida,
ja altimos trimestres, assistimos a melhoria do setor
com provisoes abaixo do esperado, sinalizando que o
ciclo possa estar no ponto de deflexao.
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Renda Variavel

Renda Fixa
Rio Bravo
Rio Bravo Crédito RioB Templeton Climate
Privado FIRF Fundam

fevereiro 24 0,95 -
janeiro 24 1,35 -
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 -
Ano 2,31 -
12 meses 10,09 -
24 meses 24,17 -
36 meses 32,94 -
48 meses 32,99 -

Desde o inicio 302,78

PL Atual
. .825.855, .216.930,
(R$Mil) 134.825.855,93 WERALRLLNI|
Data de inicio 14/08/2008 08/09/20 27/01/2022

Taxa de
Administragdo 0,39%
(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 putblicas consideradas
confiaveis. A Rio Bravo nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagées. Este relatério também nao tem a intengéo
de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nao ser adequados
para todos os investidores. Este material nao leva em consideragao os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagio
financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que
nao a do investidor, qualquer altera¢ao na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nao se responsabiliza por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas
com base nas informagées divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da 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 reprodugéo 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

Fonte: Prologis Research

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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