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O vento virou
Texto de Gustavo Franco 

O Brasil está em pleno emprego: o IBGE 
anunciou no dia 30 de setembro que o 
desemprego chegou a 5,6%, o menor patamar 
da série histórica, que se iniciou em 2012. 

Mas a política fiscal continua fortemente 
expansionista, sem haver nenhum sinal de 
moderação quando se trata de gastos. Todo 
o esforço do ministro Haddad acontece no 
território dos impostos e está motivado pelos 
ideais de justiça distributiva do ministro e 
do presidente. Eles parecem achar que vão 
corrigir as desigualdades do Brasil alterando a 
legislação tributária. 

Eles também alegam que miram no equilíbrio 
fiscal. Entretanto, através do chamado 
“arcabouço”, o governo inventou sua própria 
definição de equilíbrio fiscal, e se declara em 
conformidade com sua meta. Portanto, não há 
que se falar em desequilíbrio. E dessa forma um 
tanto autorreferenciada o governo declara que 
as contas fiscais estão sob controle e que a vida 
segue.

Claro que essa lógica não é muito convincente 
e que o arcabouço não conta com muita 
credibilidade. Mas o governo insiste em pisar 
no acelerador fiscal e testar os limites. 

As advertências dos economistas mais  
ortodoxos quanto “ao fiscal” não se mostram 
lá muito convincentes. Os limites foram 
testados nos últimos anos, e não aconteceu 

nada. O fracasso da Nova Matriz parece ter 
sido esquecido. Não se vê nenhum vestígio da 
recessão que se apresenta como a “prova” de 
que a Nova Matriz deu errado. O país está em 
pleno emprego.

Os livros-texto de economia indicam que 
estímulos fiscais para economias em pleno 
emprego tendem a gerar problemas: não 
seria surpresa que pressões inflacionárias se 
apresentassem. Mas não foi o que se observou 
em setembro. Houve certa moderação, quase 
que se pode se dizer que a inflação cedeu. O 
presidente Lula de fato tinha estabelecido, em 
um discurso célebre de março de 2023, que 
certos gastos não são gastos, mas investimentos 
e, mais importante, “os livros de economia estão 
todos superados”¹.

A política fiscal 
continua fortemente 
expansionista, sem 
haver nenhum sinal de 
moderação quando se 
trata de gastos

Bem, há ao menos duas explicações boas para a 
moderação nos preços, na verdade as mesmas 
duas de sempre, juros e câmbio.

Claro que a política monetária fez a sua parte, 
e ninguém duvida que os juros de 15% estão 

1 . https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/lula-diz-que-livros-de-economia-estao-superados-ao-criticar-teto-de-gastos/.
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produzindo efeitos. Inesperada é a ajuda que 
veio do câmbio. Desde o “liberation day” a 
conjectura dominante sobre o efeito das tarifas 
americanas gira em torno da inflação, aqui e lá. 

Mas não foi o que se passou.

O objetivo dos americanos era desvalorizar 
o dólar, com o intuito de melhorar a conta 
corrente do seu balanço de pagamentos. Talvez 
o melhor caminho fosse o fortalecimento 
do remimbi. Mas o fato é que as tarifas se 
apresentaram como uma alternativa que 
podia ser implementada de forma unilateral 
pelos americanos, e com resultado talvez  
semelhante, ainda que com efeitos colaterais 
ruins. 

que muitos não americanos também querem, 
e normalmente expressam esse sentimento 
afirmando que o “privilégio exorbitante” dos 
EUA está em vias de erosão.

Enquanto isso, no Brasil, os efeitos desse enredo 
foram certeiros e positivos. Ao menos por ora. O 
real se fortaleceu e não resta dúvida de que isso 
ajudou a domesticar a inflação brasileira. Por 
ora, portanto, o tarifaço americano – que está, 
ainda, numa fase “pré-operacional” – produziu 
o contrário de inflação no Brasil, e por essa 
ninguém esperava.

O COPOM se reuniu em 17 de setembro e  
manteve a Selic em 15%. O Palácio permaneceu 
como estava, e como tem estado desde que 
Gabriel Galípolo chegou à presidência da 
autarquia, isto é, em silêncio. Ótima notícia. O 
presidente está em paz com o Banco Central, 
ainda que os juros sejam os maiores em 15 anos.

Pode-se dizer, portanto, que foi completada 
com sucesso a transição de liderança no 
Banco Central em estrita obediência à Lei 
Complementar 179, e foi integralmente mantida 
e prestigiada a política de metas para a inflação, 
seus ritos e sua lógica. Não é pouca coisa tendo 
em vista as objeções históricas do presidente e 
do PT à tese da independência do Banco Central.

Não esquecer também que essa transição bem-
sucedida se dá em um ciclo de alta da taxa 
juros, quando tudo é mais difícil. Os envolvidos 
merecem todos os aplausos.

Mas há desafios logo a frente, um deles é o timing 
de início do ciclo de baixa. Poucos acreditam 
que vá ocorrer ainda nesse ano. Mas vai ficar 
muito tenso se o ciclo de baixa não ocorrer nas 
primeiras reuniões de 2026. 

Há outros desafios ligados a problemas no 
terreno do sistema financeiro: em setembro, o 
Banco Central vetou a operação entre o Banco 
Master e o BRB (Banco Regional de Brasília), mas 

Por ora, o tarifaço 

americano produziu o 

contrário de inflação 

no Brasil, e por essa 

ninguém esperava

Tudo considerado, os mercados fizeram 
antecipadamente parte do caminho que se 
imaginava para o dólar: nesse ano, o DXY  
perdeu cerca de 10%. O dólar não caiu esse  
tanto contra o remimbi, que não está na cesta 
do DXY. Mas o valor em dólares do SDR foi 
de US$ 1,3 para US$ 1,43, cerca de 10% de 
“desvalorização”.

Parece pouco para corrigir o déficit em conta 
corrente dos EUA, por isso, não é irrazoável 
que venha mais desvalorização do dólar, 
com a implementação das tarifas e/ou dos 
acordos sendo negociados em bases bilaterais. 
Há muita água ainda para correr debaixo  
dessa ponte, não se consegue conceber 
o próximo movimento de Donald Trump 
nesse jogo. Mas a direção parece ser a de 
enfraquecimento maior do dólar. É o que 
os americanos querem e, curiosamente, é o 
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não introduziu nenhum regime especial. Logo 
antes, uma operação da Polícia Federal tinha 
sido conduzida na REAG (“Operação Carbono 
Oculto”) com vistas a desmantelar um esquema 
de fraudes e de lavagem de dinheiro no setor de 
combustíveis e com a participação de fintechs 
e fundos de investimentos.

Setembro foi movimentado nos assuntos de 
regulamentação bancária. Mas só no terreno 
da conversa.

De igual modo, setembro foi movimentado na 
política. O julgamento no STF de Jair Bolsonaro 
foi transmitido ao vivo pela TV a partir do dia 
2 de setembro. A cobertura da imprensa foi 
longa e engajada, com várias ocorrências bem 
achadas da palavra “histórico”. A capa do “The 
Economist” sobre o assunto – com Bolsonaro 
usando um chapéu vicking em uma referência 
a um dos invasores do Capitólio nos EUA – era 
uma boa medida da repercussão internacional 
do julgamento. 

O presidente está 
em paz com o Banco 
Central, ainda que os 
juros sejam os maiores 
em quinze anos

deputado Paulinho da Força, definiu o projeto 
como de “dosimetria”, mas a articulação para 
uma anistia “light” não foi adiante. Depois de 
forte reação negativa, tanto em redes sociais 
como em manifestações de rua, a Comissão de 
Constituição e Justiça (CCJ) do Senado, no dia 
24, arquivou a emenda da blindagem, e com 
isso não havia mais moeda política para pagar a 
conta da anistia.

Alheio a esses contratempos, e sem precisar 
levantar da cadeira, o presidente Lula viu seus 
níveis de aprovação melhorarem, invertendo 
uma tendência já persistente de desgaste. 
A repercussão do tarifaço americano e do 
julgamento do golpe favoreceu Lula, que deixou 
para trás essas polêmicas e foi discursar nas 
Nações Unidas no dia 22. Nada melhor do que 
viajar e se distanciar da crise.

Na sede da ONU, viu-se frente a frente com o 
presidente Trump por alguns segundos, mas foi 
o suficiente para Trump declarar que teve com 
Lula “uma química excelente”. 

O vento virou a favor de Lula.

No dia 12, veio a sentença condenando o ex-
presidente e vários generais por tentativa de 
golpe de estado e mais outros crimes. Jair 
Bolsonaro pegou 27 anos e três meses de 
prisão. 

Dia 16 a Câmara dos Deputados aprovou a 
chamada “PEC da Blindagem”, que seguiu 
para o Senado. Simultaneamente, a Câmara 
votou a urgência para um Projeto de Lei 
estabelecendo a anistia para os participantes 
dos atos de 8 de janeiro, talvez mesmo para os 
réus no julgamento no STF sobre a tentativa 
de golpe de estado. O relator desse projeto, o 



C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

S
et

em
br

o 
 2
0
2
5

5

Tudo tem – ao menos um – limite

Texto de José Alfaix 

Que o gasto público leva ao aumento da 
demanda agregada, não há questionamentos. 
Programas de transferência de renda e 
investimentos públicos foram cruciais para 
que pudéssemos superar grandes recessões. 
Mas nem sempre o impulso fiscal gera 
crescimento, e muito frequentemente produz 
efeitos colaterais adversos. As circunstâncias, 
assim como as quantidades, importam. Não 
faltam experiências históricas para ilustrar o 
fato de que o aumento no gasto público é um 
medicamento expansionista, assim como não 
faltam os casos de overdose.  Muitos países 
se deixaram enganar com a ideia de que não 
há limite para a despesa pública, apenas para 
se deparar com o mesmo desfecho. A trama é 
(quase) sempre a mesma.

A capacidade de endividamento de um país 
é, por si só, um limite. Gastando mais que 
arrecadam, os Estados se endividam. Mais 
endividados, seus indicadores de solvência 
se deterioram, e com isso ficam maiores os 
juros que os credores cobram sobre novos 
empréstimos. Estendendo o problema ao seu 
extremo, temos que toda, ou quase toda, a 
arrecadação de impostos acaba destinada a 
pagar os juros dessa dívida, resultando em um 
estado paralítico. Sem contar quando, em um 
ato de desespero, esses países não recorreram 
à senhoriagem (vale dizer, à inflação) ou ao 
default na dívida pública. No passado o Brasil 
já esteve em listas de serial defaulters. 

Contudo, a retórica “gasto é vida” não se deixa 
abater. Argumenta-se, contra a exposição 
acima, que o aumento de despesas levará 
a mais consumo, que, por sua vez, levará à 
maior arrecadação, impedindo que o estoque 
da dívida cresça fora de controle. Como se os 
efeitos de segunda ordem fossem maiores que 
os de primeira.

Essa premissa é equivocada, e esbarra em mais 
um limite do gasto. A verdade é que a política 
fiscal expansionista se torna progressivamente 
mais ineficiente a medida em que a economia 
se aproxima da sua capacidade de produção. 
Afinal, toda economia tem estoques de mão 
de obra e insumos limitados. Algo similar é 
observado no primeiro exemplo, quando o 
Estado se aproxima do “pleno endividamento”, 
ou do máximo endividamento que é possível 
carregar. 

Vejamos o caso atípico do Brasil: hoje com 
a taxa de juros em 15%, e o desemprego em 
5,6%, no menor nível de sua série histórica. Uma 
vez que estamos no limite da nossa oferta de 
mão de obra, o efeito do gasto público é mais 
corrosivo que benigno: a demanda supera a 
capacidade de produção, e, assim, os salários 
ficam pressionados, os preços sobem. Não à toa 
a inflação está há 10 meses consecutivos acima 
do teto da meta de tolerância.

Esse descontrole, por sua vez, faz com que a 

ECONOMIA
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taxa de juro necessária para reequilibrar os 
preços seja sempre maior, enquanto encarece 
ainda mais nossa dívida. No acumulado de 12 
meses até agosto de 2025, os juros nominais 
da dívida pública somaram R$946,5 bilhões,  
equivalente a 8% do PIB.

Ainda assim, ouvimos membros do governo 
dizerem repetidamente que “o fiscal não é 
um problema”. E, mesmo com a economia 
aquecida, insistem no aumento dos programas 
de transferências de renda, novas linhas de 
crédito e malabarismos que dispensam a 
rigidez da regra fiscal. Sempre com o pé no 
acelerador, firmes de que o gasto é o único 
motor do crescimento. 

O problema é que, na prática, forçar o  
acelerador para além de seu limite deveria 
quebrá-lo, ao custo de causar um acidente na 
pista. 
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Crédito Privado, bom momento 
segue, mas com o ritmo em queda

Texto de Evandro Buccini

RENDA FIXA - CRÉDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado continuou com 
uma boa performance no mês de setembro, mas 
com eventos de crédito de Braskem e Ambipar 
– nenhum fundo da Rio Bravo possui exposição 
a essas empresas. Olhando a performance dos 
ativos, em especial as debêntures atreladas 
ao CDI, medidas pelo índice de ANBIMA  
IDA-DI, analisamos uma variação de 1,19% a.m. 
vs. variação de 1,22% a.m. do CDI em setembro. 
No acumulado do ano, o IDA-DI registra retorno 
de 12,21% a.a. vs. 10,35% a.a. do CDI. As captações 
líquidas seguem positivas, mas o volume de 
emissões segue altos, mas desacelerando. Esses 
fatores podem ser destrinchados da seguinte 
forma:

Comportamento dos spreads: ao observarmos 
os spreads das debêntures corporativas 
indexadas ao CDI segmentando pela qualidade 
de crédito, notamos um comportamento 
homogêneo nos spreads de papéis com duration 
mais curta estáveis, enquanto os de durations 
maiores com fechando. 

CDI + AAA

Fonte: ANBIMA

SPREADS CDI+

CDI + AA

CDI + A

0,77
0,70

26/09/2025

26/09/2025

26/09/2025

0,00

0,00

0,00

0,5

0,5

0,5

0,5

0,5

0,5

2,5

2,5

2,5

2,5

3,0

2,5

2,5

3,0

3,0

3,5

4,5

4,5

4,5

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

1,0

3,0

3,0

3,0

5,0

5,0

5,0

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

3,5

3,5

3,5

2,0

2,0

2,0

2,0

2,0

2,0

4,0

4,0

4,0

26/08/2025

26/08/2025

26/08/2025

0,36

0,34

0,63 0,68

0,97

1,02

0,68

1,08

0,68

1,98

1,99
1,65

1,64

1,93

2,06

1,03



C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

S
et

em
br

o 
 2
0
2
5

8

Fonte: Quantum e CVM (*) de 02/01/24 a 30/09/25

Manutenção de captação líquida positiva: 
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos de  

crédito privado com resgate até D+45 foi positivo.

Captação Líquida Renda Fixa (até D+45)

Mercado Doméstico (R$ Bilhões)

Emissões no mercado primário: as emissões 
primárias no mercado de renda fixa estão 

desacelerando, hoje elas seguem em um patamar 
praticamente igual ao mesmo período em 2024.

Fonte: Anbima
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Debêntures Notas comerciais Notas  
promissórias

CRA CRI FIDC

Rio Bravo Crédito Privado 
O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito  
Privado foi de 1,31%, o que representa 
107,35% do CDI no mês de setembro. Olhando 

a performance das debêntures, os setores de 
destaque foram de Saneamento, Energia Elétrica 
e Locação de Automóveis, já os que tiveram uma 
performance relativa pior foram os de Química 
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e Petroquímica, Concessões Rodoviárias e 
Financeiro. No book de debêntures, os papéis 
de destaque foram da CSN (CSNAA1), Log 
Commerical (LOGGB) e EcoRodovias (ERDVA6), 
os que perfomaram abaixo foram as debêntures 
da e Vibra Energia (VBBR18), Auren (TIET19) e 
Taesa (TAEEC1).

Ao analisar a classe de FIDC e LF, no book de 
FIDC, o FIDC Inlira Consórcio e o FIDC Multiplike 
se destacaram. Já no book de LF, os papéis do 
Santander e do Itaú chamaram a atenção.

Setembro 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

Setembro/25 Performance Breakdown por setor (%)

0,01

0,01

0,01

0,00

0,01

0,01

0,02

0,02

0,03

0,03

0,03

0,05

0,05

0,05

0,06

0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,070

1,30

-0,04

0,14
0,17

0,32

0,32

0,39

LF OvernightFIDC LFTDebenture Custos Total

Locação de Automóveis

Telecomunicações

Petróleo. Gás e Biocombustíveis

Proteína

Tecnologia

Consumo Discricionário

Logística

Outros

Mineração e Siderurgia

Consumo não Discricionário

Concessões Rodoviárias

Saúde

Química e Petroquímica

Saneamento

Energia Elétrica



C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

S
et

em
br

o 
 2
0
2
5

10

Em relação ao nosso portfólio, montamos 
posições em Sabesp, aumentamos em Aegea e a 
nossa posição em B3 foi amortizada. Seguimos 
com uma carteira pulverizada e com baixa 
concentração, sendo o maior emissor com 
menos de 2,4%% da carteira, com uma duration 
de 2,4 anos e um carrego esperado de CDI +0,9% 
a.a. A carteira hoje está totalizando 32 emissores 
em 15 diferentes setores, e uma exposição total 
a 19 setores, quando consideramos os papéis 
de FIDC e Letra Financeira que carregamos 
na carteira. Para os meses seguintes, vamos 
continuar buscando reduzir a exposição a 
debentures que consideramos estar com um 
spread baixo e com durations longas, com o 
objetivo de reduzir o risco de uma marcação 
negativa.

RBHG11
Desempenho do mês 
A distribuição de rendimentos do Fundo 
referente ao mês de agosto/25 foi de R$ 0,80/cota, 
um dividend yield anualizado de 14,46% na cota 
a mercado, ou 11,05% sobre a cota patrimonial 
do fechamento do mês. Quando comparamos a 
rentabilidade do fundo em relação ao CDI nos 
últimos 12 meses (considerando o CDI líquido e 
a cota do fundo de mercado), o fundo entregou 
um retorno de CDI+3,6%.

Valor patrimonial
Com relação ao valor patrimonial do Fundo, 
tivemos uma valorização de 0,56% no 
comparativo do mês de julho contra o mês 
de agosto. Essa variação decorre de uma 
reprecificação relevante dos ativos realizada 
pelo administrador, com base nas metodologias 
que detalhamos a seguir. É importante destacar 
que existem diferentes métodos de precificação 
dos ativos em carteira, sempre com o objetivo 
de manter os valores dos CRIs alinhados aos 
parâmetros de mercado. Os dois principais são: 
negociações no mercado secundário e análise de 
spread em relação às taxas de juros soberanas.

Acompanhamento da carteira
O portfólio do Fundo segue com desempenho 
satisfatório no que tange à capacidade de crédito 
dos devedores (CRIs com lastro corporativos) 
e em relação aos níveis de venda, recuperação 
e inadimplência das carteiras pulverizadas de 
recebíveis. 

Além disso, a carteira de CRIs se mostra 
extremamente diversificada, com 35 papéis, 
sendo que representam, em média, apenas 
2,7% do patrimônio do Fundo. Os investimentos 
estão espalhados em 10 estados do país, 
com exposição principalmente a setores de 
loteamento e incorporação.
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RBHG11

Desempenho do mês 
A distribuição de rendimentos do Fundo 
referente ao mês de agosto/25 foi de R$ 1,05/cota, 
um dividend yield anualizado de 16,37% na cota 
a mercado, ou 13,86% sobre a cota patrimonial 
do fechamento do mês. Quando comparamos a 
rentabilidade do fundo em relação ao CDI nos 
últimos 12 meses (considerando o CDI líquido e 
a cota do fundo de mercado), o fundo entregou 
um retorno de CDI+5,2%.

Valor patrimonial
Com relação ao valor patrimonial do 
Fundo, tivemos desvalorização de -0,07% 
no comparativo do mês de junho contra o 
mês de julho. Essa variação decorre de uma 
reprecificação relevante dos ativos realizada 
pelo administrador, com base nas metodologias 
que detalhamos a seguir. É importante destacar 
que existem diferentes métodos de precificação 

dos ativos em carteira, sempre com o objetivo 
de manter os valores dos CRIs alinhados aos 
parâmetros de mercado. Os dois principais são: 
negociações no mercado secundário e análise de 
spread em relação às taxas de juros soberanas.

Acompanhamento da carteira
O portfólio do Fundo segue com desempenho 
satisfatório no que tange à capacidade de crédito 
dos devedores (CRIs com lastro corporativos) 
e em relação aos níveis de venda, recuperação 
e inadimplência das carteiras pulverizadas de 
recebíveis. 

Além disso, a carteira de CRIs se mostra 
extremamente diversificada, com 26 papéis, 
sendo que representam, em média, apenas 
3,7% do patrimônio do Fundo. Os investimentos 
estão espalhados em sete estados do país, 
com exposição principalmente a setores de 
loteamento e incorporação.
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Dos bancos financiadores para o mercado 
de capitais: FIIs e CRIs no centro do ciclo de 

mudanças no financiamento residencial

Texto de Anita Scal e Marcelo Zamuner

IMOBILIÁRIO

Nos últimos meses, uma pergunta tem voltado 

à mesa: quem vai financiar o próximo ciclo do 

mercado imobiliário residencial? De um lado, 

demanda viva e mais seletiva; de outro, crédito 

bancário mais restrito. No meio, um investidor 

pessoa física maior e mais informado. O 

resultado é um deslocamento visível do  

funding: dos bancos para o mercado de capitais, 

com FIIs e CRIs ganhando protagonismo. 

Mesmo com juros altos, a demanda por  

moradia não diminuiu; apenas ficou mais 

seletiva. Conforme a pesquisa de intenção 

de compra da Brain (2º tri/2025), o indicador  

atingiu 49%, o maior nível da série. O destaque 

está nos mais jovens e no Sudeste. A pesquisa 

tem amostra nacional, com cortes por idade,  

renda e região.

Em 12 meses, o IGMI-R¹ — Índice de Preços 

de Imóveis Residenciais — correu à frente do 

INCC², abrindo distância entre a valorização dos 

imóveis e o custo de obra. O INCC ficou mais 

estável — reflexo de insumos e mão de obra 

sob controle — enquanto o IGMI-R capturou 

um residencial mais aquecido, com demanda 

firme e crédito funcionando. No acumulado do 

ano, o IGMI-R nacional sobe 10,19% — a maior 

marca para o período desde 2016 —, reforçando 

que a alta não é pontual: é consolidação do 

ciclo. A mensagem é simples no sentido de 

que a valorização recente não é só repasse de 

custo, mas, também, com fundamentos de 

oferta e demanda por trás desse movimento.  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

%
 a

o 
an

o

IGMI-R x INCC — variação acumulada em 12 meses

IGMI-R (12m, %) INCC (12m, %)
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IGMI-R x INCC - variação acumulada em 12 meses

Fonte: FGV e ABECIP

1.  IGMI-R: índice de preços de imóveis residenciais (ABECIP), calculado mensalmente a partir de operações/avaliações do mercado; 
²INCC: índice da FGV que mede o custo da construção (materiais, serviços e mão de obra), também mensal e de cobertura nacional.
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Contudo, do lado da oferta, o crédito bancário 

para obras apertou em 2025. Conforme a 

pesquisa ABRAINC/Brain com executivos 

( jun/2025), 86% das empresas relatam um 

cenário mais difícil do que em 2024 (sendo 52% 

“mais difícil” e 34% “muito mais difícil”). Na 

prática, isso acelera a diversificação de fontes: 

54% dos executivos consideram captar no 

mercado de capitais / com investidores e 53% 

pretendem reduzir o uso do bancário no ano. 

O levantamento ABRAINC/Brain ouviu cerca de 

180 executivos de incorporação, construção e 

loteamento em todo o país, com questionário 

estruturado cobrindo: juros, crédito e fontes de 

funding. Uma metodologia simples e objetiva 

que refletiu a cabeça de quem decide lançar, 

financiar e precificar neste mercado.

Do lado dos investidores, a base vem se 

alargando. Conforme o Relatório de Educação 

Financeira da ANBIMA, apenas em 2024 foram 

mapeadas 229 iniciativas formais, com 29% 

tendo alcançado mais de 10 mil pessoas. 

Em agosto/2025, BC, CVM, ANBIMA e Sebrae 

anunciaram a expansão do programa “Aprender 

Valor” para o ensino médio a partir de 2026, 

com potencial de alcançar 7,8 milhões de 

alunos. Na prática, com mais gente aprendendo 

e entendendo do assunto, avaliando risco/

retorno, mais natural o entendimento para 

financiamento de projetos via veículos do 

mercado de capitais.

Boletins da ANBIMA (1º sem/2025 e julho/2025) 

mostram pessoas físicas com papel relevante 

na captação de recursos, representando 

35,7% das subscrições de FIIs no semestre, 

com a B3 contabilizando cerca de 2,8 milhões 

de investidores em Fundos Imobiliários. Esse 

conjunto dá profundidade de demanda e reduz 

o custo de convencimento em ofertas bem 

explicadas. Abaixo, a evolução de quem compra 

no primário de FIIs, com o varejo sustentando 

as janelas e reforçando a migração do funding 

para o mercado de capitais.

Ano

Demais 
investidores 

institucionais 
(R$ mi)

Fundos de 
Investimento 

(R$ mi)

Intermediários 
e demais 

participantes 
ligados à oferta 

(R$ mi)

Investidores 
estrangeiros 

(R$ mi)

Pessoas 
físicas  
(R$ mi)

Total  
(R$ mi)

2019  3.438,00  10.795,00  1.200,00  3.518,00  22.297,00  41.247,00 

2020  8.191,00  12.773,00  1.394,00  4.116,00  18.479,00  44.952,00 

2021  12.359,00  17.183,00  2.409,00  3.083,00  17.217,00  52.252,00 

2022  4.925,00  8.312,00  790,00  613,00  10.146,00  24.785,00 

2023  1.954,00  8.668,00  596,00  1.563,00  17.532,00  30.314,00 

2024  3.837,00  14.071,00  1.297,00  1.790,00  23.687,00  44.681,00 

2025  1.808,w00  8.692,00  6.464,00  963,00  11.714,00  29.641,00 

Fonte: ANBIMA
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Em resumo: o dinheiro mudou de canal. A 

demanda está viva, o banco ficou seletivo 

e o investidor vem aprendendo a financiar 

tijolo pela bolsa. Nesse ambiente, FIIs e CRIs 

residencial tendem a ganhar espaço porque se 

casam com o ciclo.

Na Rio Bravo, nossa exposição já acompanha  

esse movimento: produtos com foco em 

residencial e estruturas de recebíveis 

selecionadas, todas com disciplina de 

risco e governança no centro. É assim que 

organizamos capital para projetos que saem 

do papel e chegam ao cliente final. Com 

previsibilidade para o investidor e execução 

para o incorporador.
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Performance
Renda Fixa

Rio Bravo 
Crédito Privado FIRF

Números em percentual, exceto quando informado diferente.

Rio Bravo 
Fundamental FIA

Rio Bravo 
Templeton Climate  

Change IE FIA

Rio Bravo 
Imobiliário FIC FIM CDI IMA-BIBOV IFIX MSCI ACWI

Renda Variável Multimercado Índices

setembro 25 1,31 4,48 1,61 3,48 1,22 3,40 0,54 3,25 1,43

agosto 25 1,21 7,25 -3,99 1,62 1,16 6,28 0,84 1,16 -0,85

julho 25 1,42 -4,85 10,02 -0,41 1,28 -4,17 -0,79 -1,36 3,97

junho 25 0,88 2,84 -3,36 1,08 1,10 1,33 1,30 0,63 -0,23

maio 25 1,15 3,24 7,45 0,98 1,14 1,45 1,70 1,44 6,41

abril 25 0,99 4,75 -5,67 3,51 1,06 3,69 2,09 3,01 -0,66

março 25 0,99 4,26 -5,90 5,42 0,96 6,08 6,14 1,84 -5,89

fevereiro 25 1,05 -2,63 0,30 4,13 0,99 -2,64 0,50 3,34 -0,38

janeiro 25 1,08 2,25 -3,51 -3,00 1,01 4,86 1,07 -3,07 -2,75

dezembro 24 0,28 -4,70 -2,34 -1,58 0,93 -4,28 -2,62 -0,67 -0,22

novembro 24 0,88 -4,50 4,82 -2,30 0,79 -3,12 0,02 -2,11 8,57

outubo 24 0,96 -4,35 3,11 -2,45 0,93 -1,60 -0,65 -3,06 3,63

Ano 10,53 23,08 -6,15 17,80 10,35 21,58 9,42 15,18 0,54

12 meses 12,94 6,41 -1,52 10,46 13,34 10,18 5,63 8,47 12,83

24 meses 26,09 5,64 24,06 12,56 25,94 27,91 13,01 12,41 59,27

36 meses 39,46 7,59 34,03 25,84 43,03 34,02 25,06 20,28 74,53

Desde o início 386,38 216,34 31,40 39,87

PL Atual  
(R$ mil)

6.242.574,76 114.827.376,01 18.660.367,03 6.313.129,50

Data de início 14/08/2008 08/09/2004 27/01/2022 19/05/2022

Taxa de  
Administração 
(a.a.)

0,39% 0,50% 0,30% 0,50%

Taxa de 
Performance 
(a.a.)

- 20% do que 
exceder o 
Ibovespa

- "15% do que  
exceder o IFIX"
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e não deve ser considerado um relatório de análise para fins. Este material tem caráter meramente informativo, não constitui e nem deve 
ser interpretado como sendo material promocional, solicitação de compra ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestão e alocação ou 
adoção de estratégias por parte dos destinatários. Os prazos, taxas e condições aqui contidos são meramente indicativos. As informações contidas nesse material foram conside-
radas razoáveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. A Rio Bravo não dá nenhuma segurança ou garantia, seja de forma 
expressa ou implícita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não tem a intenção de ser uma relação completa ou resumida 
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operações, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem não ser adequados para todos 
os investidores. Este material não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades específicas de qualquer investidor. Os investidores 
devem obter orientação financeira independente, com base em características pessoais, antes de tomar uma decisão de investimento. Caso os ativos, operações, fundos e/ou 
instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que não a do investidor, qualquer alteração na taxa de câmbio pode impactar adversamente o preço, valor ou rentabili-
dade. A Rio Bravo não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade 
por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização deste material ou seu conteúdo. Este material é destinado à circulação exclusiva para a rede de 
relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodução ou redistribuição para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer 
que seja o propósito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informações sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.
com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA 
DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR 
DE CRÉDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAÇÃO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, É RECOMENDÁVEL A ANÁLISE DE, NO 
MÍNIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMAÇÕES PRESENTES NESTE MATERIAL TÉCNICO SÃO BASEADAS EM 
SIMULAÇÕES E OS RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS 
SOBRE CAPITAL PRÓPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DES-
CRIÇÃO DO TIPO ANBIMA DISPONÍVEL NO FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIÇÃO É ADERANTE AO CÓDIGO ANBIMA DE REGULAÇÃO E MELHORES
PRÁTICAS. Para informações, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamações, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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