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A quinta-feira, dia 12 de maio, amanheceu
com o afastamento da presidente Dilma
Rousseff, conforme votagdo do plendrio do
Senado Federal, terminada as 6h34, depois de
uma noite inteira de discursos limitados a 15
minutos para cada um dos senadores que
quisessem se manifestar. O placar mostrou 55

votos a favor e 22 contra a abertura do

processo de impeachment, uma maioria folgada
para esta etapa, mas apertada para os 2/3
requeridos para a condenacao. Desde entdo, a
politica afigura-se bastante mais confusa do que se
esperava com Michel Temer ocupando a
presidéncia da Republica, ao passo que a
economia parece tomada por um misto de alivio

com ansiedade. —



— O noticidrio politico parece cada vez mais
caudaloso, com duas trocas no ministério
(com as renuncias de Fabiano Silveira, da
Transparéncia, e de Romero Jucd, do Plane-
jamento),além do ressurgimento de outra
pasta, com a promogao de Marcelo Calero
de secretdrio a ministro da Cultura, em
espaco de tempo muito curto. E natural que
houvesse alguma dificuldade de acomodacao
das forcas politicas apds o afastamento da
presidente, inclusive com os aliados do PT
voltando a sua posicao histdrica de protago-
nizar protestos e atos pirotécnicos. Algumas
ocupagoes e outras tantas aparicdes da ideia
de golpe se espalharam pelo cotidiano do
noticidrio enquanto descansaram as multi-
ddes mobilizadas pela batalha do impeach-
ment. O imagindrio da “resisténcia” se man-
teve vivo, com a inestimdvel ajuda dos trope-
¢os administrativos e polfticos dessas primei-
ras duas semanas, o que ajudou a acentuar a
percepcao de provisoriedade do novo
governo e a reduzir o entusiasmo daqueles
que acreditavam que a nova administragao
pudesse comecar de forma retumbante,
enfunado pelas novidades na economia.

E verdade que as escolhas presidenciais para
0s principais postos da drea econémica
foram imensamente bem recebidas pelos
mercados. Com efeito, as indicacdes para a
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Petrobras (Pedro Parente) e BNDES (Maria
Silvia Marques) ultrapassaram as melhores
expectativas, sem desdouro para os escolhidos
para a Fazenda e o Banco Central, pois jd se
esperava que viessem nomes como os de
Henrique Meirelles e llan Goldfajn, respectiva-
mente. Os indicados para o segundo escalao
também vém mantendo um padrao muito
bom, caractenzando um upgrade muito grande
e muito bem-vindo relativamente aos ocupan-
tes anteriores dessas mesmas posicoes.

Os mercados entenderam e
receberam muito bem o objetivo
de conter o crescimento real do
gasto publico primdrio

Houve muito pouco tempo para as agoes, e
alguns desses personagens sequer assumiram
seus postos antes do més se encerrar. Os sinais
foram bons, mas apenas um anudncio relevante
de medidas teve lugar, uma combinagao meio
heterogénea de iniciativas nao pode ser
tomada sendo como um aperitivo do que vird
a seguir.

Em primeiro lugar, a nova equipe mostrou
certo descortino em terminar com erros do
passado sem maiores inibicdes. Nessa catego-
ria, cabe a extincao do Fundo Soberano do
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Brasil (FSB), uma péssima ideia, talvez o Unico
do mundo em que os recursos eram de
origem fiscal e em moeda nacional. O resgate
das cotas do FSB constituird uma receita
primdria de cerca de R$ 2 bilhdes, uma vez
vendidas as a¢des do Banco do Brasil em que
foram investidos tais recursos.

Outra providéncia dbvia e imediata era iniciar
a devolucao das transferéncias que o Tesouro
fez ao BNDES em valores acumulados que
ultrapassaram R$ 500 bilhdes. O anuncio foi
que R$ 100 bilhdes seriam devolvidos em trés
tranches, sendo que alguma parcela jd havia
sido retornada durante a gestao de Joaquim
Levy. A economia de juros decorrente do
cancelamento dos titulos do Tesouro envolvi-
dos nessa operacao € proporcional ao diferen-
cial entre as taxas Selic e TJLP e estimado em
cerca de R$ 7 bilhdes anuais. Sao muito rele-
vantes as economias fiscais decorrentes de
cancelamento de divida, ainda que nao afetem
o resultado primario.

Note-se que, para essa devolucao, ddvidas
foram levantadas quanto a obediéncia da Lei
de Responsabilidade Fiscal, eis que esta traz
alguns dispositivos tendentes a restringir o
financiamento do Tesouro por parte de
bancos publicos, e por isso uma antecipagao
de pagamento como esta poderia encontrar
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obstdculos burocrdticos. E curioso que uma
operagao que foi questiondvel na ida seja
questionavel na volta.

Uma terceira providéncia imediata e dbvia, e o
primeiro teste para a nova base parlamentar,
fol a aprovacao de projeto de lei modificando
parametros importantes da LDO (Lei de
Diretrizes Orcamentdrias), especialmente a
“meta” para o déficit primdrio, fixado em R$
170 bilhdes. Na verdade, ndo se deve enten-
der este nimero como uma “meta’’, mas
como uma estimativa realista do que ocorrera
uma vez mantidas as coisas como estao, ou o
legado fiscal recebido por Michel Temer de
Dilma Rousseff,

Muita coisa aconteceu na
esfera politica, sem que o
julgamento da presidente
tenha sequer comegado

Nao se deve subestimar a importancia politica
de bem estabelecer a heranca recebida, seja
nas contas fiscais, na Petrobras ou no BNDES.
Ao divulgar a inteira extensao dos problemas
recebidos, os novos ocupantes dos postos
chave da economia livram-se da paternidade
de problemas criados pela administracao ante-
rior. E a responsabilidade pelos desmandos na
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economia € central para o julgamento que
estd correndo no Senado Federal.

No mesmo félego, o ministro Meirelles anun-
ciou o apoio do governo a dois projetos jd
maduros e que nasceram no Congresso: o
primeiro do senador José Serra, que retira da
Petrobras a obrigacao de participar com 30%
de cada campo a ser explorado no pre-sal; o
segundo € o que tem sido chamado de lei de
responsabilidade fiscal das estatais, pelo qual
sao definidos critérios de profissionalizacao

para a escolha dos dirigentes dessas empresas.

O tempo parece curto, mas, a
julgar pelos dltimos |5 dias, temos
uma eternidade até as proximas
eleicoes presidenciais em 2018

Em ambos os casos, o patrocinio do governo
significard que os projetos poderdo ganhar
novas direcoes na fase final de sua tramitacao,
fendmeno que se espera que ocorra também
com o ja longo e tortuoso processo de reno-
vacao da DRU (Desvinculacao de Receitas
Orcamentdrias). Neste tdpico, todavia, hda uma
relacao com o principal tema deste primeiro
pacote de medidas, a tentativa de represar o
crescimento do gasto primario e recompor o
superavit primario.
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No anuncio do dia 24 de maio, quando todas
essas medidas foram divulgadas, a principal
novidade foi a ideia de uma Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) com intuito de
limitar o crescimento da despesa primdria total.
O assunto ja vinha sendo ventilado hd tempos
em andlises do hoje secretdrio de Acompanha-
mento Econdmico do Ministério da Fazenda,
Mansueto Almeida, um conhecido especialista
em assuntos fiscais, um talento apenas a espera
de uma oportunidade.

Os mercados entenderam e receberam muito
bem o objetivo de conter o crescimento real
do gasto publico primério, que aumentou de

1 4% para 19% do PIB entre 1997 e 2015,
refletindo um crescimento anual médio da
ordem de 5,8% ao ano acima da inflacdo. Mas
O mecanismo ainda precisa ser desenhado e se
mostrar operacional diante da complexa dina-
mica orcamentdria brasileira.

Emendas constitucionais de orcamento equili-
brado foram desenhadas em muitos paises e
oferecem um belo acervo de possibilidades,
que o pals cogitou brevemente utilizar em
1993, antes da decisao de seguir com a
emenda constitucional de revisao n. 1/94 que
criou o entdo denominado Fundo Social de
Emergéncia, até hoje em vigor com a designa-
cao de DRU. Pois bem, nada mais natural que
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0 Novo mecanismo, cujo formato ainda nao €
claro, venha a dialogar com a nova DRU que
se desenha e que se iImagina possa ser mais
ambiciosa.

A atmosfera parece favordvel para o encami-
nhamento de temas fiscais dificers, inclusive os
associados a previdéncia, sugerindo, com isso,
refletir uma ampliagdo de horizontes que acha
expressao na melhora significativa nos indices
de confianca referentes ao més de maio relati-
vamente a abril. Esses indices, calculados pela
FGV, possuem dois componentes, um que
mede a situacao atual e outro que avalia a
expectativa dos entrevistados. Assim, a con-
fianca dos empresarios do consumidor subiu
5,4% no més, enquanto as expectativas cres-
ceram para 8,0%. A confianca da construcao
subiu 3,1% e a expectativa, /,9%. Ja o indice de
confianca do comércio subiu 6,5% e o sub-in-
dice de expectativas foi para /,4%. A confianga
da industria subiu 2,2% no més e a expectati-
va, 3,4%.

Muita coisa aconteceu na esfera politica, sem
que o julgamento da presidente tenha sequer

ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

comecado. As revelacdes na economia e 0s
novos andamentos propostos pela nova equipe
dificimente dardo muito alento a presidente
afastada. Seus apoiadores continuardo barulhen-
tos e intrusivos, papel que sempre souberam
desempenhar, e serao instrumentais para lem-
brar ao presidente interino que ele nao vai
trabalhar com consensos, mas com escolhas que
sempre terdo adversarios e minoras desagrada-
das.

O govemo precisa recuperar a turbina da eco-
nomia, que vinha bastante danificada, e € provd-
vel que esteja caminhando na diregao certa, a
julgar pelos seus primeiros movimentos. Subita-
mente, hd um enorme horizonte de possibilida-
des, como ha muito n3ao se via. Uma vez inter-
rompida a escalada recessiva, o presidente ganha
muitos graus de liberdade na esfera politica e
pode compor seu apoio no parlamento com
menos recurso a ldgica de loteamento do minis-
tério. O tempo parece curto, mas, a julgar pelos
dftimos |5 dias, temos uma etemidade até as
proximas eleicdes presidenciais em 2018, onde
tudo pode acontecer, inclusive, e com boa
chance, uma recuperacao na economia.
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Com a confirmagao do impeachment da
presidente Dilma Rousseff, o més de maio
iniciou-se diante da expectativa de melho-
ra no cendrio politico-econdmico e possi-
vel reabertura do mercado internacional
de dividas para emissdes corporativas
brasileiras. As empresas brasileiras nao
realizavam novas emissdes desde jun/|5,
quando BREF, |BS, Petrobras, Globo Comu-
nicacdes, Embraer e Oi emitiram.

O movimento, entretanto, comecou
timido com uma rolagem de bond da
Petrobras (BB Fitch e B3 Moody's | US$ 5
bilhdes com vencimento em cinco anos e
yield de 8,625% e US$ 1,75 bilhdo com
vencimento de 10 anos e yield de 9%) e
uma emissao da Marfrig (B+ Fitch / S&P e
B2 Moody's | US$ 750 milhdes com venci-
mento em sete anos e yield de 8,25%).

Para efeito de comparacao, em jun/15, a
prépria Petrobras havia emitido US$ 2,5
bilhdes, com vencimento em 100 anos e
yield de 8,45%. Apesar de mais cara para a
companhia, a emissao contou com
demanda de US$ 20,5 bilhdes (US$ |5
bilhdes na série mais curta).
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O mercado de divida corporativa doméstico
segue arido: até o encerramento de abril, as
emissdes corporativas locais somavam R$ 14
bilhdes, queda de /1% em volume vis-a-vis, o
mesmo perfodo do ano anterior (R$ 48,2
bilhdes), de acordo com dados da ANBIMA.

Os CRAs, por sua vez, tém sido uma alternati-
va de funding mais barato para algumas em-
presas. O estoque (volume financeiro na
carteira de investidores) do ativo na Cetip
apresentou, em abril, um significativo cresci-
mento de R$ 2,6 bilhdes, ultrapassando a
marca de R$ 9 bilhdes em estoque, com
destaque para a operagdes da BRF (R$ |
bilhdo), Suzano (R$ 675 milhdes) e Duratex
(R$ 600 milhdes).

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs) também sao opg¢des mais interessantes
para empresas como a BR Malls e Iguatemi. A
BR Malls, que em janeiro deste ano cancelou
uma emissao de debéntures (R$ 200 Milhdes
/ 3 anos / Bullet / | 14% do CDI), decidiu pela
emissao de R$ 225 milhdes em CRIs com trés
tranches, com vencimentos em 2031, 2028 e
2021 e com remuneracao correspondente a
DI + 1,75%, DI + 1,67% e DI + 0,65%,

' A estatistica ndo inclui emissdes de debéntures na modalidade leasing e os Certificados de Recebiveis Agrarios (CRAS).
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respectivamente. Ja lguatemi realizou
uma emissao privada de CRI no valor de
R$ 105 milhdes, prazo de 19 anos e taxa
de DI + 1,30% a.a.

Outro ponto que merece destaque é o
comportamento dos spreads de crédito
no mercado secunddrio. O secunddrio de
debéntures como um todo foi marcado
por forte abertura dos spreads no inicio
do ano (Carta de Estratégias - Janeiro?).
Entretanto, para as empresas com bons
niveis de rating e situacdo financeira mais
robusta, a escassez de emissdes no mer-
cado primdrio tem direcionado a deman-
da ao secundario e invertido este movi-
mento, levando a um recente estreita-
mento dos spreads. Entre os casos que
tém chamado atencao, estao os das
administradoras de shoppings lguatemi
(IGTA14) e Multiplan (MULPI13), e o da
Sabesp (SBESAY).
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2 Link para Carta Estratégias — Janeiro:

http://riobravo.com.br/acervo/EstrategiasRioBravo/ESTRATEGIAS?20JANEIRO%2020 | 6.pdf
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Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 416,6%,

ou 361,9% do benchmark, Ibovespa.

SAO MARTINHO

Na primeira carta sobre nosso investimento
em S3ao Martinho, descrevemos as mudancas
que o setor de acglcar e etanol passou ao
longo da ultima safra e como isso trouxe e
deve continuar trazendo bons resultados
para a companhia. Nesta carta, apresentare-
mos uma atualizacdo dos Ultimos seis meses,
em especial para o mercado de etanol, e os
motivos que nos levam a continuar acredi-
tando neste investimento, mesmo depois da
forte performance da acao.

A safra da cana de aclcar normalmente se
inicia em abril e dura até novembro ou
dezembro. Nesse periodo, as usinas rece-
bem ou retiram a cana nas fazendas, a
moem e produzem etanol ou agUcar. Entre
0s meses de dezembro a marco, elas ficam
usualmente paradas, passando por manuten-
coes e, portanto, nao ha colheita. Desde a
ultima vez que falamos sobre a Sao Marti-

nho, tivemos a entressafra e o inicio desta
safra, ambos marcados por caracteristicas
bem interessantes e pouco usuais.

Com a recuperacao do preco do etanol no
ultimo trimestre de 2015, vimos nos princi-
pais estados consumidores a relagdo com o
preco da gasolina saltar de 60%/65% em
meados de setembro/ |5 para um patamar
proximo a /5%. Mais interessante ainda foi
o contihuo aumento nos meses finais da
entressafra, quando o preco do etanol no
posto chegou a quase 80% do preco da
gasolina.

No grdfico a seguir, € possivel ver a magni-
tude da recuperacao. A linha indica o
preco que as usinas vendem o etanol
hidratado (combustivel) aos compradores,
especialmente distribuidoras de combusti-
vels.
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Etanol Hidratado ESALQ/BM&FBovespa -
Indicador Didrio Posto Paulinia (SP)

Vale ressaltar que, antes da recuperacao do
terceiro trimestre, o preco do etanol se
encontrava em um patamar nao sustentdvel
para as usinas. Esses meses que vemos no
grafico foram talvez os mais dificeis para o
setor.

Quase tao grande quanto a recuperacao de
setembro a marco foi a queda de abril.
Durante a safra passada, houve muita chuva,
o que atrapalhou a colheita e levou muitas
fazendas a ficarem com a cana ainda planta-
da no final da safra. Somando o alto preco
do etanol com a alta disponibilidade de cana,
diversas usinas iniciaram a moagem ainda em
marco, um meés antes do habitual. A forte
oferta de etanol pelas usinas e a baixa com-
petitividade desse combustivel em relacao a
gasolina neste momento explicam parcial-
mente essa queda mais acentuada de abril.
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Porém, mais uma vez entendemos que o
patamar que o preco do etanol havia atingi-
do ndo era sustentdvel. Nesse nivel de
precos, muitas usinas nao conseguem sequer
cobrir seus custos. A queda do preco do
etanol vendido pelas usinas também nao €
repassada imediatamente ao consumidor.
Do preco mais alto aos mais baixos, o etanol
vendido pela usina chegou a cair mais de
30%, enquanto o preco no posto nao havia
caido sequer 15%. Ou seja, em um primeiro
momento, tanto a distribuidora quanto o
posto ganham com a queda do etanol, até
que esse impacto chega ao consumidor via
precos menores.

E nesse momento que a relacdo com o
preco da gasolina volta a ficar favordvel ao
etanol e a demanda retorna ao produto,
trazendo nova sustentacao de precos —
abaixo do pico da entressafra, mas acima do
observado até entdo. Dentro desse contex-
to, entendemos que a Sao Martinho deva
adotar uma estocagem maior de etanol,
aguardando precos melhores de venda.

Apesar de distintos em cada periodo, todos
esses aspectos sdo inerentes ao setor, princi-

palmente em janelas mais curtas de tempo.

No lado do agucar, o impacto da volatilidade
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do preco do acucar e do cambio sdao reduzi-
dos pela dindmica de hedges que explicamos
na ultima carta. Neste mercado, vemos mais
explicitamente a forte recuperacdo do setor:
levando em consideracao o preco do agucar
ja em reais, temos o preco proximo aos
patamares histéricos mais altos. Acreditamos
que a Sao Martinho continue se aproveitan-
do dessa recuperagao para ja travar rentabili-
dades bastante interessantes nas vendas dos
proximos trimestres.

Passando para o ambito politico, a troca de
governo expds ainda mais a magnitude do
problema fiscal que o Brasil atravessa. Em
algumas declara¢des de membros do atual
governo, nao € descartado um novo aumen-
to para CIDE na gasolina como forma de
gerar novas receitas no curto prazo. Esse
quadro seria favordvel ao setor de acucar e
etanol, porém, seguimos atentos a eventuais
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aumentos de impostos que possam impactar
negativamente o setor.

Nas Ultimas semanas, também foi anunciada
a troca do presidente da Petrobras. Ha
indicios para acreditar que essa nova gestao
seja menos politica e atue pensando mais
nos interesses da empresa. Vale destacar,
ainda, que a recuperacao de cerca de 80%
do preco do petrdleo reduziu consideravel-
mente o prémio da gasolina vendida aqui
em relacao a gasolina vendida no exterior.
Por esses motivos, entendemos que, ao
menos no curto prazo, o risco de uma
reducao do preco da gasolina tenha diminui-
do.

Por esses motivos, seguimos confiantes nos
mercados de acucar e etanol e otimistas
com os resultados da Sao Martinho e com o
nosso investimento.
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Reais por metro quadrado

Apds o recente ciclo de valonzagao expressiva
dos Fundos de Investimentos Imobilidrios, resol-
vemos analisar mais profundamente o valor pelo
qual o objeto de investimento (o ativo imobilidrio
da carteira) desses Fundos estava realmente
sendo cotado, mesmo que indiretamente atraves
de seu valor de mercado negociado na bolsa de
valores, a fim de verificar eventuais distorcoes e
se realmente faz sentido o recente ajuste de
preco das cotas desses Flls.

Para comecar nosso estudo, selecionamos alguns
Fundos Imobilidnos que possuissem ativos de
escntdros comercials comparavels em questao
de qualidade, que esses ativos estivessem em
regides nobres e proximas, e que seus proprieta-
nos (os FlIs) tivessem certa liquidez no mercado
secunddno (bolsa de valores), para refletir menor
distorcao em seu valor de mercado.

Dessa forma, foram selecionados os seguintes
Fundos: VBI FL 4440 (FVBII I B), CSHG JHSF
Prime Offices (HGJHI 1), The One (ONEFI 1),
Vila Olimpia Corporate (VLOLI I'), Torre Norte
(TRNTI1B), TB Office (TBOFI I), Thera
(THRAI'IB) e JHSF Cid. Jardim (BBV]I 1).

A andlise realizada nao entra no mérito individual
de cada Fundo, isto €, se, ao preco cotado atra-
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veés do mercado secunddnio, o Fll estd “caro” ou
“barato” em relacao ao valor do seu ativo
(R$/m?) em carteira. Procuramos apenas analisar
comparativamente um Fundo em relagao ao
outro. Para isso, dado que os Fundos ndo pos-
suem ativos iguais € na mesma localizagdo, o
primeiro passo foi adotar como premissa que os
ativos de cada Fundo ja contam com certo
desvio histérico em relacdo a média dos mesmos.

Ou seja, historicamente, percebemos que, por
exemplo, o VBI FL. 4440 — proprietdrio de 50%
do empreendimento Ed. Fana Lima 4.440, que
possul a2 melhor localizagao entre os ativos imobi-
lidrios dessa carteira selecionada, além de o
prédio possuir excelente qualidade — mantém
usualmente seu preco em R$/m? (valor de mer-
cado do Fundo dividido pela ABL dele proprio)
cotado 35% acima da média dessa cesta de Fllis
selecionados, enquanto o JHSF Cidade Jardim —
proprietdno do Ed. Torre Continental, do outro
lado da marginal do o Pinheiros, no complexo
Cidade Jardim e, portanto, com a localizagao
menos nobre — € cotado historicamente 4/%
inferior a essa média.

Observando, novamente, que o estudo apresen-

tado ndo levou em consideracao se os ativos
estao ou estiveram “‘caros” ou “‘baratos’”, mas, se
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comparativamente entre si, possufram momen-
tos em que houve distorcao de preco (R$/m?)
quando comparado a média que usualmente
sao cotados em relacao aos demais, apresenta-
mos a tabela abaixo, que demonstra que, em
alguns momentos, essa distorcao de preco fo
mais acentuada.

JHSF
VBI FL Prime
4400 Offices The One

Market Cap 167,6 1914 72,6
jun - 2013 -6,6 -12,7 -22,5
dez - 2013 -12,7 -9,2 -7,3
jun - 2014 -19,2 1,9 2,6
dez - 2014 -18,5 2,4 57
jun - 2015 -0,6 [,0 2,6
dez - 2015 3,5 -5,7 0,1
abr - 2016 2,6 4,3 -2,5

Destacamos em vermelho os ativos nos perfo-
dos mais descontados em relacdo a média e
em verde os mais apreciados, levando em
consideracao quando a diferenca € superior
(positivamente ou negativamente) que a média
dos desvios padroes dos mesmos (/,3%).

Como podemos perceber, jd houve momentos
de maior distorcao. No entanto, atualmente, o
FI que estda com seu preco mais distorcido,
pelo lado negativo, € o Torre Norte. Se verifi-
carmos mais profundamente este Fundo, pro-
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pretdrio do Ed. Torre Norte, notaremos que
estava sendo cotado, no momento do estudo, a
R$ 9,5 mil/m% Enquanto isso, o Fundo proprie-
tano do Ed. TB Office estava cotado a R$ | |
mil/m?, ou seja, com mais de 5% de dgio sobre
o Torre Norte. Apesar de o Ed. TB Office
possuir qualidade superior ao Ed. Torre Norte,

Vila Olimpia Torre JHSF Cid.
TB Office  Corporate Norte  Thera Jardim
615,0 121,3 582,3 94,8 22,2
7,3 6,5 3,6 11,7 12,7
3,6 -52 14,7 9,3 6,8
7,0 -10,3 15,2 -0,2 3,0
3,9 -12,7 14,6 -3, 1 7,7
-4,4 -0,7 9,2 -11,0 3,9
l,6 -4,3 -1,0 3,5 2,4
2,6 4,7 -7,7 7,1 -5,8

sabemos que a localizacao de ambos € pratica-
mente a mesma, e o direcionador de preco
mais relevante para essa classe de ativo imobilia-
no é sua localizacao.

Assumindo como premissa que o preco em
R$/m?* em que o TB Office estd sendo negocia-
do esteja correto, podemos concluir, entdo, que
o Torre Norte estd “mais barato’” que o pratica-
do histoncamente.

Sabendo, ainda, que o desvio padrdo dessa
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comparacao de precos foi de 7,3%, podemos
afirmar que essa diferenca € marginal. Ou seja,
nos leva a concluir que, atualmente, apds essa
recente valonzacao generalizada dos Fundos de
Investimentos Imobilidnos, os precos ja estao
ajustados comparativamente.

Inicialmente, essa nossa andlise tinha também
como objetivo concluir qual sena a melhor
alocacao entre esses Fundos, levando apenas
em consideracao o valor dos ativos. No entan-
do, pudemos concluir que a melhor altemativa
de alocacao neste cendrio segue sendo a busca
por uma carteira diversificada de Fundos, redu-
zindo as eventuais perdas de receita ocasiona-
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das pelos eventuais niscos de vacancia e renego-
ciacao de precos de locagao que poderdao
ocorrer No curto prazo.

IFIX

No primeiro grafico, € possivel verficar, més a
més, o retomo total do IFIX| assim como uma
carteira tedrica elaborada com os Flls adminis-
trados pela Rio Bravo disponiveis para negocia-
¢ao na BM&FBovespa. No segundo gréfico, o
comparativo do retomo total em cada ano,
desde 2005 até maio de 2016, entre CD,
Ibovespa, IFIX e indice FIl — elaborado pela Rio

Bravo e utilizado para sénies anteriores a criagao
do IFIX,

Retorno Total (%)

100%
80%
60%

460
40% D329

27,7 27,

20% 18 sl Bl e B
0%
-20%
-40%

-41,2

-60%

2005 2006 2007 2008 2009

B indice Fll CDI

350
e 165 .
6974 '
10
T T T
18,1

2010
M bovespa

0 10,8
T - T

1557128

2011 2012

W Fix

2013 2014 2015 2016
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IFIX (%)
20%

18%
16%
14,4
14%
12% 1,0
10% 88 9.2
8% 7.6

6% 5,4
44

3,7
4% 30 2,9

49 46

2% ’ -1,3
4% 32 -30 36
-4,0
-6% 6,1
mai jun jul ago set out nov dez acumulado jan fev mar abr mai  acumulado
15 15 15 15 15 I5 15 15 15 16 16 16 16 16 16

M (ndice Rio Bravo [ IFIX
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O que esperar dos mercados quando se confirma o afastamento da presidente? Expectativas

positivas dos trés meses anteriores se confirmaram em maio. O resultado, porém, nao foi de

aumento do fluxo e continua apreciagao nos ativos financeiros.

Nao se trata apenas de realizagao de lucros.
Ruidos no lado politico envolvendo novos
ministros fizeram com que investidores per-
dessem o apetite por risco no curto prazo.
Com isso, o Ibovespa cedeu no perfodo
expressivos 10,09%. O risco Brasil, que bateu
minima recente de 325bps, voltou a subir
40bps.

O movimento de queda nas taxas de juros
futuras também foi interrrompido com a
divulgacdo de indices de inflagdo mais altos do
que o esperado. Assim, enquanto o CD|
acumulava |,119% no més, o IRF-M valorizava
apenas 0,26% e o IMA-B retrafa 0, 10%.

Em cendrio de ligeira piora, a surpresa foi o
comportamento dos fundos imobilidrios. O
IFIX subiu impressionantes 3,74%. Os investi-
dores dessa classe de ativos em geral reagem
de forma mais demorada aos movimentos de
mercado. Se em janeiro os Flls cederam
muito mais do que os demais ativos financei-
ros, em maio parecem alvo de alocacao
continua.

Aproveitando os novos niveis das diversas
classes, reduzimos sensivelmente o percentual
alocado em FllIs, e apostando em um cendrio
mais favordvel nos préoximos |2 a 24 meses
comegamos a aumentar posi¢cdes em renda
varidvel e titulos publicos pré-fixados e inde-
xados a inflagdo, sempre ajustando pelo risco
de cada ativo e ao perfil de cada investidor.

Exposicao no Exterior

Com a piora do cendrio local, délar e euro
valorizaram em relacao ao real. Assim, nossos
fundos que investem em renda varidvel e
crédito de mercados emergentes apresenta-
ram boas performances. A alocacao em renda
varidvel na Europa ex-Reino Unido, especifica-
mente, observou valorizacao adicional em
linha com os maiores indices. Apesar de
renovada preocupagao com a economia
chinesa e a proximidade do referendo no
Reino Unido (“Brexit™), o fluxo para a classe
de ativos foi forte e positivo por conta da
expectativa de melhor comportamento das
economias dos EUA e Alemanha até o fim do
ano.
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PERFORMANCE (%)

maio 16

abril 16

margo 16

fevereiro 16

janeiro 16

dezembro 15
novembro |5
outubro |5
setembrol5

agosto |15

julho 15

junho |5

maio |5

Ano

12 meses

Desde o inicio

PL Atual (R$Mil)

Data de inicio

Taxa de administragio (a.a)
Taxa de performance (aa)

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

119
1,04
099
576
1415
123,09
135,846
14-2g0-08
045%

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

1,01
1,06
1,07
1,07
1,13
1,03
095
524
13,38
12587
32.184

Rio Inflagdo FIRF

05l
245
399
1,86
1,34
1,53
089
1,67
046
0,08
1,03

1,18
10,53
17,66
37,57

12.263

27-dez-07 27ev-13

0,35%"

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

0,65%

20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

343
6,04
10,07
5,59
-5,42
3,58
0,10

-046
416,57
29.886

8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

1,34 238 0,66
829 0,02 2,18
762 -3,54 055
0,04 094 044
-2,88 1,79 1,63
0,66 1,23 072
0,70 1,78 1,38
389 088 096
-1,25 052 076
-891 -0,80 028
-1,92 - 229
-3,50 - 0,46
2,18 - 1,13
1475 1,49 557
232 - 13,01
6,57 518 128,32

55.099 7323 3725
17-mai-12  17-Ago-15 3-nov-08
150%  090%>  020%
20% 25% 10%
do que doque  doque
exceder  exceder exceder
SMLL CDI CDI

Rio Bravo Pandas FIC FIM

! Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 0,50% a.a

2 Taxa de administragio méxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a

? Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a

* Taxa de administragio méxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 3,50% a.a

® Taxa de administragao maxima, compreendendo a taxa de administragao dos fundos investidos: 2,04% a.a

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

099
235
283
1,61
206
1,05
091
133
-1,09
-143
0,68
030
1,62
1022
12,14
6645
15.642
104jun-13
0,10%°

10%
do que
exceder
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MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

-1,52
526
7,78
345
2,54
-1,50
0,64

1,56
-192
-6,65
229
090
333
12,64

1,07
-1,04
2838

16-abr-12
0,50% *

10%
do que
exceder

Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

462
215
623
079
048
008
050
o2
736
377
968
449
571
279
13,67
5438

10525

I-dez-13

1,75%

10%
do que
exceder

IMA-Geral IBOVESPA JPMorgan

EMBI Global

Rio Bravo Previdencia FIM

08l
276
6,60
097
0,51
0,07
1,35
3,20
-2,96
223
-0,53
-1,18
035
10,93
828
12,11
14997

12-mar-13 18-mar-14 09-out-14

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

1,31

1,67
086
125
082
095
1,71
034
056
1,27
1,19
086
6,00
13,44
31,85
27518

0,50%
10%
do que
exceder
CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

028
1,47
070
1,43
1,04
1,02
1,06
1,29
028
0,55
1,43
072
098
502
10,64
17,76
34.181

0,04%°
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CDI

Ibovespa

-10,09
7,70
1697
591
-6,79
-3,93
-1,63
1,80
2336
834
4,17
06l
-6,17
11,82
813

SMLL

421
556
11,39
4,66
-853
5,27
-1,98
545
271
9,13
-3,75
-L17
-2,38
782
11,22

IMA-B

-0,10
393
53
226
1,91
1,52
1,03
258
068
-3
-0,73
027
2,57
13,95
1421
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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-
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Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem por
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