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O més de setembro talvez possa assinalar com
mais clareza o momento quando a possibilidade
de impedimento da presidente da Republica ndo
apenas entrou para o rol das cogitacdes publicas
de jornalistas, politicos, inclusive aliados, e partici-
pantes de mercado, como se elevou a um inusita-

do patamar de naturalidade. Nao hd mais pudor

ou desassombro em tratar do assunto, tanto que as
consultorias politicas, bem como os comentaristas,
abertamente discutem a probabilidade, muito mais
que a conveniéncia. Sobre esta prevalece um signifi-
cativo siléncio de canto de boca, sempre seguido das
ressalvas de praxe quanto ao mérito e ao procedi-

mento constitucional. —



— O fato € que, uma vez estabilizado em um
nivel abissal de aprovacao, o governo embre-
nhou-se numa armadilha dificil de escapar: as
medidas corretoras, sobretudo na drea fiscal,
apenas sao factiveis, ou passiveis de aprova-
cao legislativa, se ha credibilidade ou percep-
cao popular positiva. Porém, essas pré-condi-
¢oes sao consequéncias da execucao bem
sucedida de medidas bem desenhadas. E
assim, se a pré-condicao depende da conse-
quéncia, a tendéncia predominante € para a
paralisia.

Este equilibrio “inferior” apenas poderia ser
rompido diante de um fator externo que
viesse a permitir um processo cumulativo de
crescimento de credibilidade e de implemen-
tacdo de medidas. O fator externo atendia
pelo nome de Joaquim Levy, e a md noticia €
que jd ndo se o enxerga como um “‘elemento
externo”, pois a presidente nao segregou a
drea econdmica e ndo se afastou da tarefa de
tutelar a politica econdmica.

Outros presidentes com déficit de lideranca
lograram escapar da mesma armadilha dele-
gando poderes a ministros da Fazenda com
capacidade de promover um circulo virtuoso
de saneamento econdmico. Mas a condicao
mais importante para esse modelo funcionar
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era o afastamento da presidente dos assuntos
da economia e, ao que tudo indica, nem a
presidente Dilma Rousseff queria e nem podia
adotar tal conduta, tamanha a sua fraqueza.
Mantendo-se ligada as decisdes da drea eco-
némica, a presidente nao apenas impede o
crescimento de seu ministro da Fazenda como
o definha, impedindo-o de crescer inclusive
pela substituicao de nomes da equipe econd-
mica associados com a “nova matniz'’ e as
“pedaladas”.

A tendéncia predominante
é para a pardlisia

Ademais, o episddio da apresentacao do
orcamento em déficit, levando a perda do
“grau de investimento” e ao patético pacote
estrelado pela volta da CPMF, forneceu uma
eloquente demonstragao da incapacidade
desta administracao lidar com o desafio repre-
sentado pela conjuntura.

Os mercados financeiros parecem enxergar

diante de si uma inevitabilidade apenas envol-
vida em razoavel incerteza quanto ao “timing”.
A referéncia conhecida pelos economistas € a
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dos ataques especulativos de “segunda gera-
cao", sobre os quais existe uma ampla litera-
tura académica, e cuja caracteristica mais
importante € a situacao onde o “ataque”
demora a ocorrer pois ainda que haja a per-
cepcao de insustentabilidade de determinado
quadro (de cambio fixo ou determinada
pratica intervencionista), o momento do
ataque estd no futuro e ainda pode ser afeta-
do por circunstancias e medidas de ajuste que
o governo sempre poderd empreender. Um
ataque “prematuro” estaria fadado a fracassar,
e por isso uma estranha normalidade prevale-
ce até que as condi¢des para o ataque se
materializam.

E sintomdtico que ao longo do
més de setembro o enredo do
“impeachment” tenha chegado
ao mercado de cdmbio

O aspecto empirico interessante dessas situa-
¢oes € que o mercado estima probabilidades,
e hd métodos econométricos muito sofistica-
dos para isso. Geralmente, os modelos incor-
poram a existéncia de divergéncia sobre o
momento exato a agir, incerteza quanto a
reacdo do governo, o recurso aos juros como
defesa, e ha sempre um perfodo de incuba-
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cao antes da tempestade. Quando a probabili-
dade fica suficientemente alta, o ataque tem
Inicio, mas nunca nao ha certeza sobre o
timing, e se aceita que, na maior parte dos
casos, uma vez iniciado o ataque, nao ha mais
como deté-lo.

E sintomdtico que ao longo do més de setem-
bro o enredo do “impeachment” tenha che-
gado ao mercado de cambio, justamente
quando a dindmica politica do governo parece
se assemelhar a de um ataque especulativo. O
real inicia 0 més em R$ 3,62 para o ddlar e
chega a superar R$ 4,20 em seu pior momen-
to, e diante da atuagdo pesada do Banco
Central. Tenha-se claro: ndo hda bem um
ataque especulativo localizado no mercado de
cambio, pois nao hd, em tese, nenhuma mura-
lha, cerca ou paridade a ser derrubada nesse
dominio. H4 apenas trincheiras que a Autori-
dade Monetdria cava através das operacoes
de swap, numa cldssica postura de “lean
against the wind" (inclinar-se contra o vento)
a fim de moderar a desvalorizacdo da moeda,
sob o igualmente cldssico pretexto de mode-
rar a “volatilidade”. A Iégica do ataque de
segunda geracao parece assoberbar muito
mais a politica que o mercado cambial, onde,
no entanto, era inevitavel que a incerteza
viesse a marcar a sua presenca.
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A instabilidade cambial criou uma nova e
perigosa frente de batalha para uma presiden-
te impopular e que tem encontrado muitas
dificuldades para reconstruir seu ministério
tentando reaproximar-se do PMDB. Alguns
sinais de vitalidade politica foram observados
nas votagoes recentes, mas nada que repre-
sentasse uma guinada decisiva na direcao da
recuperacao da capacidade decisoria do
governo. Aposta-se numa recuperacao gradu-
al, o que, todavia, encontra um desafio
enorme pela frente, representada pela vota-
cao da CPMF.

E nesse contexto que a
instabilidade cambial adiciona gds
venenoso na atmosfera politica

E nesse contexto que a instabilidade cambial
adiciona gds venenoso na atmosfera politica.
A percepcao popular de depreciacao da
moeda € a pior possivel, pois alcanga o notici-
ario de forma contundente e cria uma atmos-
fera inflaciondria antes mesmo de seus efeti-
vos efeitos se fazerem sentir. Mesmo com a
recessao, as projecoes de convergéncia a
meta de inflacdo ficam severamente prejudi-
cadas com a marcha do cambio, o que, pela
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|6gica do regime de metas, levaria o Banco
Central a cogitar o impensavel, elevar ainda
mais os juros. Embora coerente com a ldgica
do regime de metas, a elevacao da taxa de
juros terd um preco politico enorme, em uma
conjuntura cada vez mais delicada, sem falar
nos claros sinais de “dominancia fiscal” ja
assustadores. O déficit nominal ultrapassou 9%
do PIB e a percepcao de endividamento “bola
de neve" val crescendo, inclusive impulsionada
pelas perdas fiscais decorrentes das posi¢des

em swaps.

Para evitar pensar no impensdvel, talvez as
autoridades se sintam tentadas a cavar as
trincheiras mais fundas a fim de evitar mais
depreciacao cambial. Em tese, neste terreno,
as autoridades econdmicas poderiam exibir
sinais de forca que, na area politica, estao
ausentes. Entretanto, a aposta € perigosa e
gera enorme md vontade nos mercados e
entre observadores da cena econdmica. O
enfrentamento com os mercados € sempre
complexo quando: (i) os fundamentos nao
estdo bem assentados e (i) a Autoridade
Monetdria ndo possui o apoio integral de seus
superiores para qualquer conduta.

Nessas condi¢des, é melhor para as Autorida-
des evitar hostilizar a multidao, pois o descon-
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trole nos mercados de cdmbio leva a crise
para um patamar duas oitavas acima.

O adensamento das nuvens estaria a reco-
mendar que, além de uma reforma ministerial
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com vistas a restaurar a base parlamentar do
governo, houvesse também uma reforma nos
comandos da economia a fim de que o gover-
no restaure um minimo de credibilidade em
suas acoes nesse dominio.
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No més passado, descrevemos como a con-
juntura econdmica tem pressionado a alavan-
cagem financeira das empresas, levando a
infracdo de covenants, necessidade de reestru-
turacao de dividas e negociacao de waivers
com credores. De 13 para cd, o Brasil perdeu o
grau de investimento e a depreciacao do real
se intensificou.

A perda do grau de investimento jd era espe-
rada, mas a velocidade em que ela se concreti-
zou foi maior do que historicamente ocorre
apos a alteracdo da perspectiva para negativa
pela agéncia (S&P). A perda do investment
grade para o palis traz a reboque a deteriora-
cao concomitante dos ratings da maioria das
empresas brasileiras, restringindo ainda mais o
acesso dessas empresas a crédito, sobretudo
no mercado externo.
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Em decorréncia de um cendrio macroecondmi-
co e politico cada vez mais nebuloso, a aprecia-
cao do ddlar frente ao real (Ptax venda)

chegou a 28,1% no terceiro trimestre e ja
acumula 49,6% no ano.

Em matéria recentemente veiculada em jornal
de grande circulagao, um diretor da Fitch pon-
dera que, para uma taxa Selic atual de 14,25%,
o custo médio das dividas das companhias
brasileiras pode chegar perto de 20% ao ano
em termos nominais. Com esse nivel de custo,
uma empresa que apresente alavancagem
proxima a 5x Divida Liquida/EBITDA estard
consumindo todo o seu resultado com paga-
mento de juros.

Curvas de Crédito
Taxa %a.a.

18,4
17,8
17,2
16,6
16,0
154
14,8
14,2

13
05 1,5 2 25 3 35 4 4,5 5 55

anos

— AAA-DI — AA-DI A-DI — DI

Para colocarmos isso em perspectiva, analisan-
do uma amostra incluindo todas companhias
que compdem o indice Bovespa, o nivel de
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alavancagem (Divida Liquida/EBITDA) elevou-
-se de 2,6x em junho/ |4 para 3,5%, em

junho/ 5. Se considerarmos a parcela em
moeda estrangeira dessas dividas e a valoriza-
cao do ddlar do terceiro trimestre, essa métri-
ca poderia potencialmente saltar para 3,7x em
set/15'. Na Ultima ocasiao em que o valor do
ddlar rondou a cotacao de R$ 4,00/US$ - no
periodo das elei¢cdes presidenciais de 2002 - o
nivel de alavancagem das empresas estava em

2, 1%

Para um universo ainda mais restrito, a divida
em moeda estrangeira das 25 maiores compa-
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nhias, em termos de saldo de debéntures em
circulacao, faz com que o impacto potencial da
valorizacdo do ddlar sobre o estoque de divida
dessas companhias possa chegar a R$ 16,2
bilhdes somente no terceiro trimestre?, elevan-
do potencialmente o endividamento liquido
para R$ 185,5 bilhdes em set/ 5. Nos ultimos
|2 meses o lucro operacional agregado dessas
25 empresas totalizou R$ 36,5 bilhdes. Descon-
siderando qualquer efeito de hedge cambial, a
valorizacao do ddlar no terceiro trimestre por
si s& tem potencial para levar o indicador
Divida Liquida/EBITDA agregado desse grupo
de 3,25 para 3,56.

' Assumindo que o estoque de divida dessas empresas indexadas a moeda estrangeira manteve-se constante entre jun/I5 e
set/15 e desconsiderando-se qualquer politica de hedge cambial. E a conta considera como denominador o EBITDA de
jul/14 ajun/15, sem considerar qq deterioracdo ou melhora nessa varidvel até set/|5.

2 Assumindo que o estoque de divida dessas empresas indexadas @ moeda estrangeira manteve-se constante entre jun/I5 e

set/|5 e desconsiderando-se qualquer politica de hedge cambial.

ESTRATEGIAS  SET/ 15 7



RV RendaVaridvel

ESTRATEGIAS "
RIO BRAVO

Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 344,2%,

ou 344,3% do benchmark, Ibovespa.

RENOVA ENERGIA

Ja escrevemos algumas cartas a respeito da
Renova Energia, empresa que mantemos em
nosso portfdlio hda mais de dois anos, dando
bastante énfase a qualidade da empresa e
aos seus projetos. Nesta carta, comentare-
mos as novidades transformacionais ocorri-
das nos Ultimos meses. A Renova assinou
um compromisso de venda de todos os seus
projetos de geracao de energia, concluidos e
a construir, que totalizam mais de 2.500
MW de capacidade instalada. O comprador
€ a empresa norte-americana do setor de
energia Sun Edison, com sua subsididria
Terraform Global.

A primeira fase da operagao, anunciada em
maio (e ja efetivamente concluida), foi a
venda do primeiro projeto edlico desenvol-
vido pela Renova, referente ao Leildo de
Energia Reserva de 2009, cuja construcao
terminou ha trés anos. Foram R$ 1,5 bilhao

de equity value (para o acionista), mais a
transferéncia de dividas de aproximadamente
R$ 900 milhdes. Entendemos que a contri-
buicao de capital préprio para este projeto
havia sido cerca de 4x menor, ou seja, a
Renova obteve assim um retorno de mais de
300% sobre o seu capital em cerca de quatro
anos. Um ndmero absolutamente expressivo.

Na segunda fase, anunciada hd dois meses, foi
relatada a venda de todos os demais projetos
edlicos e solares, com todo um cronograma
de transferéncia dos ativos para a Terraform,
que ocorrerd a medida que os parques este-
Jam em pleno funcionamento. Isso acontece-
rd até 2020, periodo ao longo do qual a
Renova receberd um valor jd definido.

Aqui os nimeros chamam ainda mais aten-

cao: este valor ja definido é de R$ 13,4
bilhdes - enterprise value (valor da firma, que
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inclui as dividas). Como temos boa leitura de
qual serd o capex necessario para erguer
todos os parques (cujo risco cambial jd foi
devidamente mitigado na data de cada leilao
de energia ganho), podemos estimar um
valor presente justo para o equity da Renova
apenas considerando estes projetos jd
“dados”. Esse valor justo jd € mais do que o
dobro do valor atual de mercado da

Renova.

Mas, certamente, a empresa nao para por al,
Sem nem falar do portfdlio de centrais
hidrelétricas oriundos da aquisicao da Brasil
PCH, que tém significativo valor para o
acionista, devemos ter em mente que a
Renova tem tudo para continuar ganhando
novos contratos e crescendo: administracao
altamente competente, um Brasil carente de
geracao de energia alternativa e capital de
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sobra apds tantos bilhdes de reais em
vendas de ativos. Esta capacidade de conti-
nuar crescendo vale mais dinheiro para o
acionista. Com tudo isso na conta, entende-
mos ser factivel justificar um prego quase 3x
superior ao atual valor destas a¢des na
Bovespa.

Naturalmente, ndo acreditamos que o preco
convergird ao valor justo de forma simples e
rdpida. A baixa liquidez destas acdes jd € um
grande obstdculo, ainda que tenhamos boas
expectativas quanto a solugao deste proble-
ma. Ademais, o mercado quererd ver “a
coisa acontecendo” antes de embutir todo
esse valor na cotacao de hoje. De qualquer
forma, para nds, os fundamentos da Renova
Energia sao muito sdlidos e inexoravelmente
se refletirdo no preco de suas a¢des no
médio/longo prazo.
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Comportamento dos Fundos

Assim como os demais ativos financeiros
brasileiros, os Fundos Imobilidrios sofreram
pressao de preco em setembro. O [FIX —
[ndice BM&FBovespa de Fundos de Investi-
mentos Imobilidrios — desvalorizou 4,0%
durante o més. Até agosto, o IFIX apresen-
tava um retorno total acumulado de 9,1%.
Com essa recente desvalorizacao, no
encerramento do més, o indice apresenta o
retorno acumulado no ano de 4,8%.

Dentre os Fundos que compdem a carteira
do Indice, segregando por classe de ativos,
verificamos que a pior performance no més
estd no segmento de hotelaria, com -10,5%
no més e -18,1% acumulado no ano, sendo
que o segmento Logistica/Industrial
também passou a ter retorno negativo em
2015. Dentre os ativos com a melhor per-
formance, estd a categoria de desenvolvi-
mento residencial, com [,3% no més e
10,5% no ano.

A seguir, o quadro que demonstra o retor-
no no més e o acumulado no ano por
classe de ativo em que os Flls investem.
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no més no ano
Residencial [,3% 10,5%
Educacional -2,0% | 1,0%
Hospitalar -2,1% 15,1%
Papéis -2,8% [ 1,9%
Ag. Bancdrias -3,7% 2,0%
Shopping/Varejo -3,8% 7,2%
Escritérios -3,9% 2,0%
Diversificado -55% 9,2%
Logistica/Industrial -6,7% -1,3%
Hotelaria -10,5% -18,1%

Ainda sobre o retormo do IFIX, projetamos um
cendno com pequena apreciagao no prego das
cotas frente ao patamar atual e estabilidade na
distribuicao de rendimentos dos Flls. Com isso,
esperamos chegar ao final do ano com a per-
formance do IFIX em tormo de 9%.

IFIX

No gréfico a seguir, € possivel verificar, més a
més, o retorno total do IFIX; assim como uma
carteira tedrica elaborada com os Flls adminis-
trados pela Rio Bravo disponiveis para negocia-
cao na BM&FBovespa. No segundo gréfico, o
comparativo do retorno total em cada ano,
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

desde 2005 até setembro de 2015, entre CDI,  Rio Bravo e utilizado para séries antigas a
Ibovespa, IFIX e indice Fll — elaborado pela criagao do IFIX.

IFIX (%)
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Observamos em setembro um momento de verdadeiro estresse nos ativos financeiros

domeésticos. O que isso quer dizer?

Em periodos de incerteza como o que atra-
vessamos no Brasil, € possivel entender a
deterioracao dos precos de ativos financeiros
e a correlacdo entre as diversas classes de
ativos. Assim, mesmo que seja dificil navegar,
os agentes financeiros conseguem proteger
de alguma forma seus investimentos, seus
portfdlios, através de uma diversificacao
apropriada ao perfil de risco.

Setembro trouxe um momento de estresse
nos ativos financeiros com magnitude nao
observada desde as eleicdes de 2002. Como
referéncia, o ddlar dos EUA, que jd havia se
fortalecido mais de 30% frente ao real
somente em 2015, bateu 4,25 na manha do
dia 24, enquanto as taxas de juros projetadas
passaram de 17,50%, mdximas observadas
em muitos anos. Alguns acreditaram estar
enfrentando o desfazimento do pafs e encer-
raram suas posicoes. Se aquela era a realida-
de, como explicar tal cendrio quando, no
fechamento do mesmo dia, o ddlar voltou
para 3,95 e as taxas de juros cederam mais
de 150 bps para abaixo de 16%?

Muitos véem o momento atual como &timas

oportunidades de investimento em renda fixa,
renda varidvel e no universo de fundos imobi-
lidrios para os que entendem a necessidade de
investir para o longo prazo. Daf o valor que o
rebalanceamento de carteiras oferece. O fim
do més, inclusive, mostrou um mercado
menos volatil, quando as correlagdes histdricas
mais uma vez se provaram verdadeiras.

No més em que o CDI rendeu |,| 1%, cede-
ram o |bovespa (-3,36%), IMA-B (-0,68%) e
mesmo o S&P (-2,64%), espelhando as incer-
tezas 14 fora, também. Relevante para as diver-
sas carteiras foi a retracao dos fundos imobili-
arios (IFIX -3,96%). Entender os riscos corri-
dos, a solidez dos investimentos debaixo de
cada fundo, é fundamental. E pode mais clara-
mente apontar as distor¢des que o movimen-
to trouxe e que o investidor bem assessorado
pode aproveitar.

Estamos longe da estabilidade. A volatilidade
dos mercados continuard também por conta
das incertezas fora do pafs. O que fazer em
momento como este, quando as correlacdes
tdo importantes para a gestao de investimento
somem e parecem fazer todas as classes,
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todos os ativos caminharem na mesma dire-
cao? N3o se pode desesperar. E importante
confiar na sua alocacao de médio e longo
prazo, entender o que € exagero e o que
realmente pode ser mudanca de fundamen-
tos. Assumir uma postura mais conservadora
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quando as oscilagdes sao frequentes € reacao
normal. O investidor deve estar em contato
com o gestor para que juntos reavaliem seu
perfil de investimento, e para que saiba clara-
mente como sua carteira estd estruturada e
preparada olhando para frente.

ESTRATEGIAS  SET/ 15 13



PERFORMANCE (%)
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PL médio * (R$Mil)
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Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

Rio Bravo Portfélio Diversificado |
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1,43
072
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1,56
0,74

1,97
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1,08
N/A
7,50
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
843
14.586

28.366

0,00%

CDI

9,54
12,57
24,18
3338
45,99
62,74

Ibovespa

IGP-M + 6%

14,63
2589
3925
5945
81,68
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mario.fleck@riobravo.com.br
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Luiz Borges de Medeiros Neto
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luizzmedeiros@riobravo.com.br
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anita.spichler@riobravo.com.br

Augusto Martins
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augusto.martins@riobravo.com.br

Silvio Junqueira Filho
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silvio.junqueira@riobravo.com.br

Eduardo Levy
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eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Diretor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Contetido

Recomendacdes ao investidor: As informacdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente
informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A
rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. A rentabilidade obtida no passado ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da performance dos fundos de inves-
timento, é recomenddvel uma andlise de perfodos de, no minimo, 12 (doze) meses. A Fundamental
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incorretas, nem por
decisbes de investimentos tomadas com base neste material.
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Rio Bravo Investimentos S.A.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3.° andar
04551-065 Sao Paulo SP Brasil

Tel. (55 1'1) 3509-6600 / 2107-6600
Fax (55 I'1) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

A presente instituicdo aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Préticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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