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Esquentou o debate sobre a reforma da
Previdéncia e as resisténcias esperadas se
confirmaram: o tema estd longe de ser um
sucesso de publico, apesar de estar no topo das
preferéncias dos especialistas. Nos Estados
Unidos, Donald Trump perdeu sua primeira
grande batalha no Congresso em torno do

sistema de seguro de sadde (Obamacare), em

razao de defeccdes em sua base. Enquanto isso,
no Brasil, o governo ganhou uma votacao
importante no tema da terceirizacao, episédio
em que o governo se moveu com agilidade
num assunto polémico, mas a votacao foi
surpreendentemente apertada: 231 x 188.
Emendas constitucionais precisam de 308 votos,

e a Previdéncia € um tema bem mais dificil. =



— Diversos pontos especificos da reforma
estiveram sob intensa discussao ao longo do
més, com destaque para o tema da Previdén-
cia do funcionalismo publico, no qual parece
haver mais enredo do que indicam as aparén-
cias. O governo anunciou a retirada do tema,
apenas para depois recolocd-lo de outro jeito,
e a pedido dos préprios governadores, os
maiores interessados. Estava fdcil para estes
opor-se a reforma, mas torcer por ela, ou seja,
afastar-se do 6nus, mas nao do bonus. Agora
nao mais: o governo federal chamou o blefe e
entregou aos governadores a responsabilidade
de fazer a sua propria reforma, tudo o que
nao queriam. Daqui em diante, as regras serao
as federais se os estados nao empreenderem
suas proprias reformas.

Emendas constitucionais precisam
de 308 votos, e a Previdéncia é
um tema bem mais dificil.

O desfecho aparentemente favordvel desse
episodio nao reduz as tensdes em inumeras
outras dreas e topicos da reforma previdencid-
fia, um conjunto muito polémico, cujos maio-
res beneficiados, as futuras geracdes, nao estao
presentes no debate. E a classica maldicio de
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muitas reformas mais importantes: ela precisa ser
feita pelos que serdo prejudicados ou, a0 menos,
terdo seus privilégios reduzidos. E mais dificil
ainda quando se trata de governo impopular e
que ainda nao conseguiu que a recuperacao da
economia lhe ajudasse.

Talvez por isso mesmo, em alguma medida, o
processo de cassagao da chapa Dilma/Temer no
TSE ganhou velocidade e estatura politica. Desde
quando foram revelados os valores envolvidos na
corrupcao no interior da Petrobras (quando os
auditores da companhia forcaram o “impair-
ment” de ativos em valores superiores a R$ 6
bilhdes), permanece uma perplexidade relativa a
comparacao dos valores que teriam sido transfe-
ridos ao PT (algo estimado em um terco desse
valor) e os custos declarados da campanha
presidencial de 2014. Nao é razodvel negar que
essa dinheirama desviada da Petrobras tenha
afetado decisivamente o resultado das eleicoes.
Diante disso, ha dois cenadrios: o da procrastina-
cao da decisdo ou do desmembramento da
chapa, cabendo punicao (inelegibilidade inclusive)
apenas a presidente jd deposta. O primeiro
cenario conta com muitas incertezas e o segun-
do com muita polémica, mas ambos passaram a
se valer de inesperados apoios pragmaticos
dentre aqueles que temem o que possa ser uma
eleicao indireta no Congresso para um presiden-
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te completar o mandato até 2018, especial-
mente em um parlamento assombrado pela
Lava Jato e cogitando formas de salvar a
propria pele.

E muita entropia no sistema
politico, e € impossivel que
essas duvidas ndo afetem
negativamente a economia

E muita entropia no sistema polftico, e é
impossivel que essas dlvidas ndao afetem
negativamente a economia, bem como a
amplitude e o escopo de atuacao da politica
econdmica. Hd indicios de recuperacao nos
indicadores de confianca, mas os dados de
atividade para janeiro deste ano n3o forne-
cem muito alento quanto a velocidade da
recuperacao. As boas noticias na economia se
concentram nas expectativas de inflagao e na
convergéncia para a meta de 2017/ e revisao
das metas futuras para baixo. A publicacao do
Relatdrio de Inflacdo reforcou inclusive a
expectativa de quedas mais rdpidas e pronun-
cladas nos juros, tendo em vista o sucesso da
polftica monetdria em boa medida devido a
continua fraqueza da atividade econdmica.

A reducao de juros jd ocorreu na TJLP, modi-
ficada em uma reunido ndao programada do
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CMN, e estd prestes a sair uma nova regula-
mentacdo para este assunto, com vistas a redu-
zir as distor¢des na atuacdo do BNDES acentu-
adas durante a gestao anterior. Mantém-se, no
entanto, um elevado nivel de stress financeiro
nas empresas, o que evita que os niveis de
capacidade ociosa em si funcionem como
indutores para o crescimento diante de impul-
sos de demanda. Curiosamente, talvez o REFIS
do jeito antigo nunca tenha sido tao necessario,
até mesmo pela ajuda que produz na arrecada-
cao. Entende-se a intencao de por fim a suces-
sao de programas desse tipo, mas o momento
nao era o melhor.

Ninguém podia imaginar
que tinhamos caido em um
buraco tdo profundo

Sé é possivel torcer para que o governo tenha
a perseveranca necessdria para esperar 0s
resultados da medicina convencional e que
ndo esmoreca no trabalho fundamental de
recuperacao fiscal e de promocao de reformas
modemizadoras. O desemprego permanece
em niveis recordes e ainda cresce, a despeito
dos primeiros sinais de criacao de empregos.
Ninguém podia imaginar que tinhamos caido
em um buraco tao profundo.

ESTRATEGIAS MAR/17 3



RF RendaFixa

Em marco, as emissdes de bonds no merca-
do internacional foram novamente destaque:
o Tesouro liderou captando US$ | bilhao,
com a reabertura da oferta do tftulo Global
de 2026 e em seguida foi a vez de Marfrig
(US$ 750 milhdes) e Suzano (US$ 300
milhdes). Ainda em marco, a Globo foi a
mercado com um bond de US$ 200 milhdes
e vencimento em dez anos, substituindo
outro titulo com vencimento mais curto
(2022). A emissao de Suzano merece desta-
que pelo prazo: foi a primeira emissao de 30
anos de uma empresa privada brasileira sem
grau de investimento. A Ultima emissao com
este prazo havia ocorrido em 2014, com a
Gerdau (US$ 500 milhdes) — que na época
era grau de investimento.

No més, a Moody's estabilizou a perspectiva
do rating soberano do Brasil, que estava
negativa desde fevereiro do ano passado. O
outlook estavel, de acordo com a agéncia,
reflete a estabilizacdo macroeconomia, que
teve como os dois sinais mais tangiveis: (i) a
reducao da inflacado em conjunto com a
queda na taxa de juros e (ii) o entendimento
de que o atual governo possui capacidade
de se mobilizar para implementar reformas.
No relatdrio, é citada também a reducao do
risco de um eventual apoio financeiro a
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Petrobras e a consideracao de que o custo
fiscal do alivio da divida concedido aos
governos estaduais permanece limitado.

No mercado local, apesar de marco ter
sido um més com poucas novidades, ha a
expectativa de que abril seja um més mais
agitado: cerca de R$ 3 bilhdes em titulos de
divida estdo em fase distribuicao, de nomes
como AES Tieté, Eletropaulo, RaiaDrogasil,
Neoenergia, Algar Telecom e Banco RCI
Brasil.

A emissao de AES Tieté ilustra a diferenca
entre o momento de mercado atual e o de
um ano atrds. A companhia possui rating
Aal.br pela Moody's desde a atribuicao em
2013. Em dezembro de 2015, realizou sua
4* emissao de debéntures com uma série
de um ano e remuneracao de CDI + |,55%
e outra com prazo de trés anos e remune-
racao de CDI + 2,15%. A emissdo atual
possul prazo de cinco anos e vem com teto
de remuneracao no processo de bookbuil-
ding em CDI + 1,40% (ainda sujeito a
reducdo), ou seja, com prazo mais longo,
spread menor e em um cendrio de taxa
bdsica de juros mais baixos.

A emissao de RaiaDrogasil também
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demonstra a mudanca de humor no merca-
do de crédito: a companhia € estreante no

mercado de debéntures. Até o encerramen-
to do ano passado, toda sua divida era com-
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posta por linhas de financiamento do BNDES
e este ano, com a nova politica adotada pelo
banco de desenvolvimento, se viu obrigada a
procurar diferentes alternativas.
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CCR

Iniciado hd aproximadamente seis meses, a
CCR é um investimento novo no Rio Bravo
Fundamental.

A CCR atua em diferentes concessdes no
setor de infraestrutura: rodovias, aeroportos
e mobilidade urbana (metrds, por ex.). Seu
portfélio de ativos se destaca pela alta quali-
dade e forte geracao de caixa. Muitos de nds
em algum momento ja pudemos notar a alta
qualidade e forte fluxo de veiculos da Rodo-
via dos Bandeirantes, eleita melhor rodovia
do palis e uma joia entre os ativos que
compde o portfolio da CCR

Entre os trés segmentos em que atua, as
rodovias se sobressaem, correspondendo
por mais de 90% do EBITDA (Lucro Antes
de Juros, Imposto de Renda, Depreciacao e
Amortizacao). Sao dez os ativos que com-
poem esse segmento dentro da CCR, com
destaque para a NovaDutra (Rod. Pres.
Dutra), ViaOeste (Rod. Castello Branco e
Rod. Raposo Tavares), além da AutoBan
(Sistema Anhanguera-Bandeirantes).

A companhia também opera em quatro
aeroportos, um no Brasil (Confins — MG);
um em San José, na Costa Rica; outro em
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Curacao, nas Antilhas Holandesas; e o
quarto em Quito, no Equador. Trata-se do
segmento mais recente de atuacao da CCR
e, apesar de crescente, ainda € pouco repre-
sentativo no consolidado.

Quatro ativos compdem o segmento de
mobilidade urbana da CCR: ViaQuatro (linha
4 — amarela do metré de S3o Paulo), o VLT
do Rio de Janeiro, as Barcas, também no Rio
de Janeiro, e, 0 mais recente e ainda com
grande potencial, a PPP do Metrd Bahia, em
Salvador.

Ao longo dos ultimos dois anos, assim como
o PIB, o trafego de veiculos sofreu bastante.
Tomando como exemplo o Estado de Sao
Paulo, onde a CCR estd mais exposta, vimos
o trafego de veiculos passar de um cresci-
mento de mais de 6% em 2012 para uma
queda que chegou a quase 3% no ano passa-
do. Fica simples entender o impacto dessa
queda para uma rodovia se pensarmos em
qual o custo gerado por mais um unico carro
circulando: praticamente zero. Com uma
natureza de custos majoritariamente fixos, a
queda do trafego de veiculos se traduziria
diretamente em uma perda de margens e
queda na geracao de caixa. Para combater
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essa tendéncia, a CCR fez um forte esforco de
reducao de custos e conseguiu segurar suas
margens. Essa natureza de custos fixos, por
outro lado, € muito positiva em cenarios de
crescimento de PIB e tradfego. A retomada da
economia, portanto, deve impulsionar signifi-
cativamente os resultados da companhia.

Nao € sé pela recuperacao econdmica que
devemos ver melhora nos ndmeros de CCR.
Ao longo dos Ultimos anos, a empresa empre-
gou capital em quatro novos projetos: VLT —
R, Transolimpica — R}, MSVia — MS (trecho da
BR-163) e Metrd Bahia (Salvador). Apesar de
incorrer em todos os custos e investimentos,
esses projetos ndo estao maturados e/ou
ainda ndo foram inaugurados por completo.
Somados, eles tiraram mais de R$60milhdes
do EBITDA da CCR em 2015 e, quando
maturados, podem acrescentar até R$600mi-
Ihdes ao EBITDA.

Saindo do ambito operacional, também
vemos bons ventos para a CCR vindos de um
ambiente regulatério mais racional e pro
mercado inciado com o governo que assumiu
no ano passado. Jd temos visto retornos mais
condizentes com a realidade nos projetos
recém licitados, além de regras mais claras e
razodveis. A retomada econémica, somada a
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esse ambiente regulatdrio benigno, tem gerado
um aquecimento nas atividades de infraestrutu-
ra nao sé no mercado primario (novas licita-
¢Oes dos diferentes governos), mas também no
secunddrio (M&A). Para aproveitar essas opor-
tunidades, a CCR realizou recentemente um
aumento de capital bem sucedido levantando
cerca de R$ 4 bilhdes.

Um dltimo, mas nao menos importante, fator
deve contribuir para a melhora nos resultados
da Cia.: a queda da despesa financeira. Os
projetos de infraestrutura tém por natureza
certa alavancagem, o que permite retornos
melhores sobre o capital empregado. Nao €
diferente para a CCR, que possuia cerca de R$
| 3 bilhdes de divida liquida antes do aumento
de capital. Ao longo dos Ultimos anos, vimos
nao so a taxa de juros no Brasil subir como
também os spreads abrirem bastante (como
nossa equipe de crédito mostrou em outra
carta). Esses dois fendbmenos aumentaram
muito o custo da divida e puniram empresas
com certa alavancagem, como a CCR. A redu-
cao da taxa de juros jd teve inicio e pode
chegar a mais de 500bps no ciclo completo. O
alivio na taxa de juros reduz a despesa financei-
ra da CCR e aumenta o lucro — fendémeno que
pode ser intensfiicado se os spreads também
fecharem.
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Como se nota, entendemos que existem
diversos vetores bastante positivos para nosso
investimento em CCR. Listando todos de
forma concisa: (i) a retomada do tréfego, (ii)
maturacao de novos projetos, (iii) alocagao de
capital com criacao de valor e (iv) queda da
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despesa financeira pela menor taxa de juros e
spreads menores. Tudo isso aplicado sobre
uma empresa com ativos premium, bom histo-
rico de alocacdo de capital e forte disciplina
financeira nos fazem crer que colheremos bons
frutos deste investimento.
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Escritorios SP - Diferenca entre prego pedido e preco fechado comeca a recuar

No mercado imobiliario de lajes corporativas,
€ muito comum que os proprietarios anun-
clem seus prédios para as corretoras com o
preco pedido em reais por metro quadrado
que desejam fechar a locacao. Essa referéncia
ird balizar o valor de locacdo final, mas existe
uma margem de negociacao que cabera aos
proprietdrios e locatdrios definirem com base
no tipo de imdvel, regido, situacao da econo-
mia, dentre outros fatores. Entender o gap
entre preco pedido e preco fechado € inte-
ressante pois mostra de forma direta quem
estd com maior poder de barganha: locatd-
rios ou proprietdrios. O objetivo desta carta é
analisar o comportamento deste indicador no
mercado de escritdrios corporativos em Sao
Paulo nos Ultimos anos. Vale lembrar que este
indicador ainda ndo considera outros fatores
que sao usados como poder de barganha,
como allowance e caréncias, mas através dele
ja é possivel identificar tendéncias que estao
sendo seguidas pelo mercado. Os dados
utilizados neste relatdrio sao da consultoria
Cushman & Wakefield.

Entre 2009 e 201 |, a média da diferenca
entre precos pedidos e precos fechados
ficou em 0%, para escritdrios comerciais em
Sao Paulo. Naquele momento, o mercado
imobilidrio vivia um periodo de baixa vacan-
Cla e uma expectativa muito promissora para
economia brasileira, dando todo o poder de
barganha para o proprietdrio. A taxa de
vacancia dos escritorios corporativos chegou
a incrivel marca de 2,8%, e, portanto, nao
havia muita margem para negociagao em
cima do preco pedido. Apds esse ciclo que
beneficiou os proprietdrios, jd em 2015, a
média de margem de negociacao atingiu a
méxima e ficou 26,3%. De maneira qualitati-
va, isso significa dizer que o poder de barga-
nha dos locatdrios quase triplicou neste
perfodo. Isto porque, em 2015, havia uma
baixa demanda por imdveis, causadas por
Incertezas politico-econdmicas e baixo
desempenho de economia. Ainda nesse
periodo, houve entregas relevantes do novo
estoque que impactaram de forma direta a
taxa de vacancia, que fechou em 19,3%.
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Gap - Preco Médio pedido e Preco Médio Fechado de Iméveis Classe A e B de Escritérios em Sdo Paulo — 2009 a 2015
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Fonte: Cushman & Wakefield

A boa noticia para os proprietarios de imo-
veis € que este indicador parece ter comeca-
do a dar sinais de uma nova reversao. Com a
sinalizacao de que o Banco Central deverd
reduzir taxas de juros de forma drdstica até
o fim deste ano, mais a inflacio sob controle
e as reformas da Previdéncia e trabalhista
sendo encaminhadas, muitas empresas estao
tirando novos projetos do papel e deman-
dando por novas dreas em lajes corporativas
em S3o Paulo. Tanto que o spread entre

RS 122,27

R$ 134,36

R$ 127,21

R$ 101,16

R$ 105,58 I
R$ 84,37
R$ 74,50
Spread 2015
26%
2012 2013 2014 2015

Preco Fechado

preco pedido e preco fechado ja vem
recuando nos Ultimos trés trimestres de
2016, chegando para |7,1% no fechamen-
to do ano, conforme aponta o gréfico
abaixo. A taxa de vacancia também estd
demonstrando sinais de estabilidade, o que
corrobora esta tese. O percentual de
imdveis vagos caiu de 22,9% no quarto
trimestre de 2016 para 22,7% no primeiro
trimestre de 2017, para os imdveis corpo-
rativos em Sao Paulo.
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Gap - Preco Médio pedido e Preco Médio Fechado de Iméveis Classe A e B de Escritérios em Sdo Paulo - 2016
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Vale ressaltar que a média dos precos de loca-
cao caiu em 2016, tanto os pedidos e quanto os
fechados. No entanto, pelo que podemos ver,
a0 menos o proprietdrio estd com mais poder
de barganha para negociar. Com a melhora nas
perspectivas econdmicas, esse indicador deverd
voltar a um ciclo pro proprietario, que vai bene-
ficiar os Fundos Imobilidrios que investem neste
mercado, como o FIl Rio Bravo Renda Corpora-
tiva, The One e Multigestao, por exemplo.

Ainda € importante pontuar que este ciclo de
recuperacao podera ser mais lento que os
demais, devido a entrega recorde de imdveis
que aconteceu nos ultimos anos e que deve
demorar mais tempo para ser absorvido. Con-
tudo, jd conseguimos olhar para os indicadores

R$ 87,62
R$ 82,05
I Spread 2016
17,1%
R$ 71,32
R$ 68,02
2016 T3 2016 T4

Preco Fechado

e enxergar um futuro em que os proprietarios
possam ter mais poder de barganha e consi-
gam precos de locacao mais razoaveis daque-
les praticados hoje.

IFIX

No gréfico abaixo, é possivel verificar, més a
més, o retorno total do IFIX; assim como,
uma carteira tedrica elaborada com os Flls
administrados pela Rio Bravo disponiveis para
negociacao na BM&FBovespa. No segundo
gréfico, o comparativo do retorno total em
cada ano, desde 2005 até marco de 2017,
entre CDJ, Ibovespa, IFIX e indice FIl — elabo-
rado pela Rio Bravo e utilizado para séries
antigas a criagao do IFIX.
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Mercados ficam de lado em margo, com receios vindo do lado politico e fiscal no Brasil e

também dos EUA com a derrota do governo no Congresso.

Os mercados continuam motivados a derru-
bar juros no Brasil pela combinacao de infla-
cao ancorada e fraca atividade. No entanto,
os ruidos politicos comegam a incomodar e
seguram classes de investimento de maior
volatilidade, como renda varidvel (Ibovespa —
-2,52%) e fundos imobilidrios (IFIX — 0,20%).
A derrota do novo governo americano no
Congresso (health care “repeal and replace”)
corrigiu expectativas na curva de juros e nos
indices de bolsa por l4, o que mexeu com os
diversos mercados mundo afora.

Continuamos protegendo as carteiras,
tomando pouco risco de forma geral. Assim
rodamos com volatilidade abaixo da banda,
“economizando” para momento de maior
conviccao. A decisdao foi acertada em marco,
fazendo com que o Rio Bravo Apollo (1,36%

x 1,05% CDI) entregasse retomo excedente ao
CDI em periodo mais dificil para os fundos
multimercado.

Nossa visao se mantém consistente ao longo
do ano: estruturalmente, apostamos na queda
do juro real (NTN-B). Apostas na curva de
juros devem ser muito bem embasadas. No
momento, o prémio de risco entre as taxas
médias para 2018 e 2019 subiu para 100bps,
ponto mais alto em cendrio estdvel. Aproverta-
mos para alocar | PL do fundo e no fechamen-
to de margo este prémio jd havia cedido para
/7bps, ajudando no resultado do més. Final-
mente, chegamos no ponto ideal para montar
estruturas de hedging contra S&P500, que nos
permitem aumentar a posi¢ao tatica em Brasil
quando oportunidade aparecer. Muito cuidado
€ o nome do jogo.
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PERFORMANCE (%)

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

margo |7 1,10
fevereiro 17 091
janeiro 17 1,15
dezembro 16 1,18
novembro 16 1,09
outubro 16 1,08
setembro 16 1,15
agosto |6 1,24
julho 16 1,14
junho 16 123
maio 16 1,18
abril 16 1LI13
margo 16 1,23
Ano 320
12 meses 1434
24 meses 3022
36 meses 45,09
48 meses 57,44
Desde o inicio 149,58
PL Atual (R$Mil) 295279
Data de inicio 14-ago-08
Taxa de administragio (aa) 045%

Taxa de performance (aa) -

! Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 0,50% a.a
2 Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a
* Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragao dos fundos investidos: 1,10% a.a
#Taxa de administragio méxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 2,04% a.a

Rio Bravo Liquidez DI Fl Referenciado
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Diretor de Operagdes
eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti
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Fabio Cardoso
Editor de Conteldo

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 miimo, 12 (doze) meses. A Rio Bravo
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem por
decisGes 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 instituico aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Préticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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