
C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

M
a

rç
o 
2
0
2
5

CARTA 
ESTRATÉGIAS

Março 2025

riobravo.com.br



C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

M
a

rç
o 
2
0
2
5

Ainda é cedo
Texto de Gustavo Franco 

Março ia terminando com o ministro da 
Fazenda revigorado, quando circulou a 
nova rodada da pesquisa Genial/Quaest, 
mostrando perda adicional de popularidade 
e aprovação do presidente. Quase ao 
mesmo tempo, saiu a definição de Donald 
Trump sobre como seria o enquadramento 
do Brasil no esquema das tarifas recíprocas.

Seria bom que a economia voltasse a 
ter comando e agenda, e ficasse menos 
vulnerável aos rompantes dos presidentes 
da República, do Brasil e dos Estados Unidos. 
E que as políticas de governo mirassem em 
objetivos econômicos, como, por exemplo, 
o grau de investimento, e não em pesquisas 
eleitorais. 

Mas ainda não foi dessa vez.

É cedo para que as novas orientações do 
marqueteiro-secretário de comunicação 
do governo, Sidônio Palmeira, tenha sido 
efetivas. Cedo também para que as novas 
medidas na economia tinham tido impactos, 
exceto pelos anúncios. Igualmente cedo para 
entender qual o plano de Donald Trump.

O presidente Lula segue empenhado em 
recuperar seus níveis de aprovação, mas 
nada mudou no terreno fiscal. Continuamos 
na situação de crowding out, e a tendência 
parece ser a de agravamento do problema, 
uma vez que o governo colocou na rua 
novas medidas expansionistas. O mercado 
e o Copom podem achar bom que os 
indicadores de atividade exibam recuo. 

Mas não o Palácio do Planalto. Parece se 
estabelecer uma dinâmica perversa, em 
que a resposta do governo aos índices de 
popularidade desfavoráveis é no sentido 
exatamente contrário do que deveria ser.

É difícil prognosticar o desenrolar dessa 
inconsistência. É cedo para dizer até onde 
vamos desse jeito. O nível de tensão financeira 
é muito grande.

O Banco Central do Brasil (BCB) seguiu 
seu curso, como previsto: na 269ª reunião 
do Copom, no dia 19, a Selic foi elevada 
para 14,25%, voto unânime, em linha com 
o guidance anterior, e com a equação de 
aterrissagem bem-sucedida de Gabriel 
Galípolo na posição de presidente da 
instituição. Este ciclo de alta ainda teria 
mais um par de ajustes, talvez de menor 
magnitude, segundo se espera, e daí se 
seguiriam alguns meses de manutenção. 
O ciclo de afrouxamento viria tanto mais 
rápido e tanto mais pronunciado quanto for 
a contribuição da política fiscal. Esse parecia 
ser o plano, ressalvado algum acidente de 
percurso.
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O mercado e o COPOM 
podem achar bom que os 
indicadores de atividade 
exibam recuo. Mas não o 
Palácio do Planalto.

O problema é que não se vislumbra 
propriamente uma contribuição da política 
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fiscal para o balanço de riscos, e para a 
convergência da inflação para a meta. O 
cenário externo é “desafiador”, quase um 
elogio a Trump, e as expectativas estão 
“desancoradas. O vocabulário do Copom faz 
as coisas parecerem mais científicas.

Tudo isso não obstante, o ministro colocou 
no ar duas iniciativas promissoras – a reforma 
da renda e o crédito do trabalhador (o novo 
consignado) –, embora nenhuma das duas 
seja na direção contracionista. O ministro 
caminha em gelo fino, tentando atender ao 
presidente, sem agravar o crowding out.

As novas medidas devem contribuir para 
a popularidade do presidente – e a do 
ministro diante do presidente – no decorrer 
das próximas semanas (meses?), quando 
seus efeitos se fizerem sentir, a depender da 
calibragem e das definições operacionais. 
Inobstante, a receptividade foi boa, 
especialmente para o novo consignado 
(“Crédito do Trabalhador”, conforme 
batizado pelo marketing oficial). É o que se 
espera de medidas expansionistas, mesmo 
sem saber bem o exato tamanho do estímulo.

Só não é realista imaginar que o sucesso 
dessas medidas vá facilitar o esforço do 
BCB em recolocar a inflação na meta. Uma 
contração ou mesmo desaceleração da 
atividade econômica simplesmente não 
está nos planos do governo.

O novo consignado é uma boa ideia que vinha 
sendo construída de forma modular nos 
últimos anos na medida em que os bancos 
buscavam fórmulas para transportar para o 
ambiente CLT as práticas de crédito aplicadas 
com sucesso para funcionários públicos e 
pensionistas do INSS. Os obstáculos eram: 
o risco de crédito do empregador; o risco 
de interrupção do vínculo empregatício; a 
portabilidade da consignação; entre outros.

O novo desenho ainda poderá amadurecer, 

mas já parece sólido, tendo em vista  
novidades como a contratação através do 
e-social e a garantia, ainda que limitada, no 
saldo do FGTS. Tudo indica que vai haver 
progresso na definição operacional da 
nova modalidade de crédito, para o qual 
a contribuição do FGTS poderá ser crucial. 
Sempre foi difícil usar recursos do FGTS 
diretamente pelo trabalhador, pois existe 
uma clientela cativa para isso nas operações 
ativas do FGTS. Neste governo, todavia, dada 
a prioridade do programa e a pressão do 
presidente da República, tudo deverá mudar. 

Mas a novidade mais importante do mês 
de março foi a boa receptividade do pacote 
que se designou como a “reforma da renda”, 
na verdade um projeto de lei enviado ao 
Congresso no dia 18 e que ainda terá um 
longo caminho a percorrer até sua forma 
final. Talvez mais preciso fosse descrever a 
recepção da medida no Parlamento como 
“benign neglect”, segundo a expressão 
americana, um clichê difícil de traduzir. 
Talvez indiferença curiosa, ou boa vontade 
cautelosa, pois é o tipo de iniciativa cujos 
adversários atuam com discrição e é preciso 
aguardar a atmosfera para escolher o 
posicionamento.

Havia muita curiosidade sobre como seria 
recebido o projeto, ou mais precisamente, 
sobre como o governo pensa em financiar 
o projeto. O reajuste da tabela progressiva – 
“arredondando” o limite da faixa de isenção 
em R$ 5 mil – era a parte incontroversa. O 
número não é despropositado à luz das 
alegações habituais de “defasagem” da 
tabela, da qual resulta o chamado arrasto 
tributário, ou seja, o contribuinte “sobe” de 

2

O novo consignado é uma 

boa ideia que vinha sendo 

construída de forma 

modular nos últimos anos
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alíquota, com aumentos nominais em sua 
renda, que o colocam em alíquotas maiores 
de tributação.

A Unafisco (Associação Nacional dos 
Auditores Fiscais da Receita Federal do 
Brasil) situa a defasagem em 167% (entre 
1996 e 2024). O reajuste da primeira faixa, 
conforme proposto pelo governo, foi de 
121% (de R$ 2,259 para R$ 5 mil), mas a tabela 
ficou diferente, comprimida entre R$ 5 mil e 
R$ 7 mil. Os números finais provavelmente 
vão sofrer alterações – e ainda vai haver 
muita discussão sobre isso no Congresso.

A parte realmente controversa do projeto 
tem a ver com o modo como se financia 
esse reajuste da tabela, que foi elevado 
à categoria sacrossanta de promessa de 
campanha do presidente. Quanto custa e de 
onde vem o dinheiro?

A novidade mais 
importante do mês 
de março foi a 
boa receptividade 
do pacote que se 
designou como a 
“reforma da renda”

sem que isso trouxesse muito desgaste; tarefa 
muito difícil.

Várias possibilidades foram cogitadas, e a 
equipe do ministro Haddad afinal chegou a 
uma fórmula engenhosa. 

A proposta do governo mirou nos “super 
ricos”, conforme repetidamente afirmado 
pelo ministro, mas em vez de criar, afinal, 
o “imposto sobre as grandes fortunas” (CF, 
art. 153, VII), ou de tributar diretamente 
dividendos, optou por criar uma “tributação 
mínima para altas rendas” (pessoas que 
ganham a partir de R$600 mil por ano). 

Na verdade, a proposta traz um imposto 
de renda “adicional”, a recair sobre “os que 
pagam pouco”, e para aferir se o contribuinte 
está nessa categoria a fórmula de cálculo 
considera a razão entre o imposto pago e a 
renda total, combinando a renda tributável 
já tributada e o resto, incluindo a isenta e a 
(dita) definitiva (com algumas exclusões no 
numerador e no denominador, que ainda 
poderão mudar). 

É uma fórmula expedita, uma vez que se 
mistura facilmente com a declaração de 
ajuste anual, tal como se fosse uma nova aba 
do mesmo programa.

Faltam muitos detalhes para os cálculos mais 
exatos, seja na aferição sobre esse “muito ou 
pouco”, seja estabelecendo conexões entre a 
pessoa física e a jurídica. Mesmo sem todas as 
definições, no anúncio, o ministro apresentou 
números que se imagina serem apenas 
indicativos, isto é, simulações sob hipóteses, 
mas que, todavia, servem para orientar a 
posição dos negociadores do Executivo na 
calibragem da medida no Congresso.

Segundo essas estimativa oficiais, a proposta 
custaria R$ 27 bilhões, beneficiaria 10 milhões 
de contribuintes, e aumentaria o imposto de 
exatos 141,4 mil contribuintes. O benefício 

São as perguntas para qualquer projeto de 
aumento de despesa, porém, nesse caso, tal 
como se passou com os valores do auxílio 
emergencial em 2020, não se espera que o 
Congresso faça menos do que o Executivo 
propôs. O Congresso sempre será sócio da 
bondade e jamais aceitará ser o único dono 
da maldade.

A experiência do pacote fracassado de 
redução de despesa deixou claro que este 
governo não contempla financiar a iniciativa 
pelo lado da despesa. Com isso, o desafio 
foi o de propor algum aumento de imposto, 3
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per capita seria de R$ 2,7 mil por ano para 10 
milhões de contribuintes e a oneração per 
capita seria de R$ 191 mil a cada ano para 
cada um dos super ricos.

Numa avaliação superficial, é como se fosse 
um auxílio emergencial extra, financiado por 
adicional de imposto de renda sobre renda. 
É uma operação que pode ser maior ou 
menor, e que pode ser feita várias vezes.

Vários especialistas refizeram a conta 
geralmente elevando o custo da medida, 
e refinando o número de beneficiados. 
Considerando, por exemplo, um custo 
total para a renúncia de R$ 45 bilhões, e 16 
milhões de beneficiados, mantidos os 141,4 
mil “super ricos”, o esquema produziria 
R$ 2.812, 50 per capita por ano para os 
beneficiados e um custo anual per capita 
para os super ricos de R$ 318 mil.

Não há nada errado 
com campanhas de 
marketing lideradas 
pelo presidente da 
República, no Brasil 
como nos EUA, desde 
que não produzam 
políticas econômicas 
irresponsáveis, fiscais 
ou de comércio exterior

segundo o ministro, que tem impacto 
expansionista, uma vez que se trata de 
transferência de renda de quem poupa para 
quem gasta. Com esta narrativa, o governo 
conseguiu que um aumento de imposto não 
fosse descartado liminarmente. Mas resta ver 
como o Congresso completará a equação 
para financiamento da medida.

Parece provável, portanto, que a promessa 
de campanha do presidente seja mantida, 
mas com o risco de a bondade ficar grande 
demais e de piorar ainda mais a situação 
fiscal, com a economia aquecida e a inflação 
pressionada. Mas há risco de o benefício 
parecer pequeno e disperso diante de um 
desgaste concentrado, o velho problema 
da “lógica da ação coletiva”. Ou de ficar 
perdido num pacote tributário complexo ou 
empacado. É cedo para dizer.

Não há nada errado com campanhas de 
marketing lideradas pelo presidente da 
República, no Brasil como nos EUA, desde 
que não produzam políticas econômicas 
irresponsáveis, fiscais ou de comércio 
exterior. Muitos observadores acham que é 
exatamente o que se passa com Donald Trump 
e suas tarifas e, ao que tudo indica, este será 
um assunto dominante nos próximos meses. 
Ou não. É cedo para dizer.

4

É cedo para prognosticar o efeito exato 
da medida, bem como o desenrolar das 
negociações. Os parâmetros poderão mudar, 
bem como as fontes de financiamento 
da medida e a discussão será intensa 
no Congresso. Não obstante, do ângulo 
do marketing político, os efeitos foram 
melhores que o esperado: uma “despesa” 
que faz sentido à luz da “Justiça Tributária”, 
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Crédito Privado,  
momento bom continua

Texto de Evandro Buccini e Victor Tâmega

RENDA FIXA - CRÉDITO PRIVADO

A tendência de fechamento no mercado de 
crédito privado seguiu no mês de março. Nesse 
sentido, as debêntures atreladas ao CDI, medidas 
pelo índice de ANBIMA IDA-DI, sofreram variação 
de 1,85% a.m. vs. variação de 0,96% a.m. do CDI 
em março. No acumulado do ano, o IDA-DI registra 
retorno de 4,80% a.a. vs. 2,98% a.a. do CDI.

O desempenho dos ativos pode ser explicado 
pelos seguintes fatores: (i) fechamento dos spreads 
de crédito; (ii) captações líquidas positivas; e (iii) 
volume de emissões no mercado em expansão. 
Esses três fatores podem ser destrinchados da 
seguinte forma:

Comportamento dos Spreads: ao olharmos os 
spreads das debêntures corporativas indexadas 
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito, 
observamos um fechamento de menor qualidade 
(AA e A) e um fechamento bem marginal nos 
spreads de maior qualidade (A). 

CDI + AAA

Fonte: ANBIMA

SPREADS CDI+

CDI + AA

CDI + A
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Captação Líquida Renda Fixa (até D+45)

Captação Líquida Captação Líquida Acumulado

Fonte: Quantum e CVM (*) de 03/01/23 a 31/03/25

Manutenção de captação líquida positiva:   
o fluxo de recursos em mais de 40 fundo de  
crédito privado com resgate até D+45 foi 
positivo, mas com um ritmo menor do 

observado no mês anterior. A captação dos 
fundos de resgate mais curto (D+1) marcou 
um ritmo de captação maior quando 
comparado a fundos com prazos mais longos. 

Captação Líquida Renda Fixa (até D+45)

Mercado Doméstico (R$ Bilhões)

Emissões no mercado primário:  com base  
nos dois primeiros meses de 2025, as emissões 
primárias de renda fixa apresentaram 

um começo robusto, superando em 
121,0% o primeiro bimestre de 2024. 

Fonte: Anbima
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promissórias

CRA CRI FIDC

Rio Bravo Crédito Privado 

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito 

Privado foi de 0,991%, o que representa 

102,818% do CDI, no mês de março. Olhando 

a performance das debêntures, os setores 

de destaque foram de Saneamento, Energia 



C
A

R
TA

 E
S
TR

A
TÉ

G
IA
S

M
a

rç
o 
2
0
2
5

Elétrica e Consumo não discricionário. Já 

os setores que tiveram uma performance 

relativa pior foram os de Tecnologia, Proteína 

e Distribuição de Combustíveis. Os papéis 

de destaque foram da Camil (CAMBL1), 

Pague Menos (PGMN17) e Log Commercial 

(LOGBB1). Ao mesmo tempo, os que tiveram 

performance abaixo foram as debêntures da 

Oncoclínicas (ONCO29 e ONCO19).

Já as outras classes de ativos registraram boa 

performance, principalmente da classe de 

FIDC e LF, que contribuíram com 0,217% e 

0,108% (equivalente a 135,331% e 110,297% 

do CDI se considerarmos uma posição de 

100% dessas classes de ativos no fundo). 

Fevereiro 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

7

Março/25 Performance Breakdown por setor (%)

0,001

0,006

0,009

0,011

0,014

0,021

0,022

0,030

0,032

0,037

0,037

0,040
0,043

0,057

0,060 0,0700,000 0,0200,010 0,0400,030 0,050

0,99

-0,04

0,11
0,15

0,22

0,23

0,33

Debenture Overnight FIDC LFT LF Custos Total

Locação de Automóveis

Telecomunicações

Distribuição de Combustíveis

Proteína

Tecnologia

Consumo Discricionário

Logística

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

M
a

rç
o 
2
0
2
5

Com relação ao nosso, portfólio seguimos 

com uma carteira pulverizada e com baixa 

concentração, sendo o maior emissor com  

menos de 2,3% da carteira. Fizemos uma venda na 

nossa posição em Aéris. Com isso, a carteira hoje 

está totalizando 33 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 debêntures que 

consideramos estar com um spread baixo e com 

durations longas – o objetivo é reduzir o risco de 

uma marcação negativa. 

Rio Bravo ESG IS FIC FI-INFRA (Ticker: RBIF11)

O RBIF11 –  nosso fundo de crédito para 

infraestrutura isento para pessoas físicas, fechado 

e listado na bolsa – registrou performance de 

+2,15% no mês de março, cerca de 0,13% acima 

do IDA IPCA Infra (carteira teórica da ANBIMA 

composta por debêntures incentivadas) e 0,31% 

acima do seu benchmark, o IMA-B. Nos últimos 12 

meses, o fundo performa 4,55%, contra 4,13% do 

IDA IPCA Infra e decepcionantes 0,75% do IMA-B.

Relativo à distribuição de proventos do Fundo 

referente ao mês de março/25, em função da 

retomada do montante de lucros acumulados 

graças ao bom resultado do mês, serão 

distribuídos de R$ 0,92/cota (a serem pagos em 

23.04.2025) de forma a linearizar a distribuição do 

carrego líquido do fundo. Esse valor está pouco 

abaixo do guidance revisto da Carta Mensal da 

Gestão (ref. fevereiro 2025) em razão da inflação 

projetada menos elevada (revistos 5,19% ante 

5,91% anteriormente estimados). Dessa forma, 

a distribuição total equivale a um dividend 

yield mensal de 1,20% na cota a mercado de  

fechamento do mês (anualizado de 15,43%), ou 

1,04% sobre a cota patrimonial do fechamento 

(anualizado de 13,28%). O racional para 

distribuição de rendimentos é o IPCA projetado 

para os próximos 12 meses (equivalentes a revistos 

0,42% ante os anteriores 0,48% a.m.) mais o 

carrego histórico da carteira, líquido de custos do 

fundo (7,8% a.a.; 0,62% a.m.). Eventuais ganhos 

com giro de carteira são comumente distribuídos 

nos meses de julho (ref. junho) e janeiro (ref. 

dezembro), como aconteceu em janeiro/25.

Performance histórica RBIF11
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Atribuição de performance RBIF11

Os componentes que mais contribuíram para  

uma performance do RBIF11 acima do IMA-B 

no mês de fevereiro foram: (i) o fechamento 

dos spreads de crédito em 3 (três) pontos base 

contribuiu com 0,15% no mês; (ii) o carrego dos 

prêmios de crédito (+0,14%); e (iii) a parcela pré-

fixada da carteira do RBIF11 (+0,16%). Nenhum 

componente detratou valor no mês. No gráfico 

abaixo, atribuição de performance bruta da 

carteira do RBIF11:

Performance dos ativos da carteira do RBIF11

Conforme ilustrado nos gráficos abaixo, os 

ativos que melhor performaram foram linha 

de transmissão Parintins Amazonas (PTAZ11; 

transmissão de energia elétrica), Via Brasil MT 320 

(VIMT13; rodovia pedagiada) e Iguá Rio (IRJS14; 

saneamento). Em contrapartida, todos no campo 

negativo registraram os piores desempenhos 

no mês, a saber: Norte Brasil Transmissora 

de Energia (NRTB11; transmissão de energia  

elétrica); Centrais Eólicas de Assuruá (CEAD11; 

geração eólica centralizada); e MetroRio 

(MTRJ19; mobilidade urbana). NRTB11 é um 

papel com prazo curto (set./26) e duration de 

0,72 anos, referenciada na NTN-B 2025, portanto 

apresentando volatilidade excessiva, inclusive  

nos spreads de crédito. Essa posição foi  

totalmente alienada em 06.03.2025, com lucro.
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Retorno Absoluto (%)
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Liquidez das cotas do RBIF11 (B3)

Desde a contratação de formador de mercado 

em dezembro de 2023, a liquidez do RBIF11 

aumentou consideravelmente no mercado 

secundário (B3), atingindo mais de R$ 9,4  

milhões no mês de março. Atualmente, o RBIF 

conta com aproximadamente 1.580 cotistas. 
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Fundos Imobiliários em 2025  
Oportunidade de alocação visando  

ganho de capital

Texto de Anita Scal e Isabella Almeida

IMOBILIÁRIO

Nos últimos 12 meses, o mercado observou 

diversas mudanças nas expectativas 

macroeconômicas. No início de 2024, 

era esperada uma continuação do ciclo 

de afrouxamento monetário, com a Selic 

encerrando o ano abaixo de dois dígitos. 

No segundo semestre do ano passado, as 

expectativas foram revisadas para o completo 

oposto: um novo ciclo de aperto monetário, 

com uma perspectiva de Selic terminal na faixa 

de 15,0% a.a. em 2025.

Como consequência de uma mudança de 

cenário tão abrupta, no segundo semestre de 

2024 houve uma pressão de venda de ativos 

de risco, dentre eles os FIIs. Em momentos 

de alta de juros, é comum observarmos 

uma migração de capital para ativos de 

renda fixa, uma vez que o prêmio de risco 

para se investir em ativos de renda variável 

diminui. Entretanto, o que se observou  

no período que vai do segundo semestre de 

2024 a janeiro de 2025 foi uma pressão de venda 
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exagerada, de forma que os FIIs passaram a 

negociar no mercado secundário com o maior 

nível de desconto das cotas dos últimos nove 

anos. Isso ocorreu mesmo com os fundamentos 

dos FIIs não tendo mudado, ou seja, os 

ativos do fundo ainda estarem performando 

positivamente, com uma vacância de modo 

geral sendo reduzida e os FIIs mantendo suas 

distribuições de rendimento.

Ao analisarmos friamente o que aconteceu, 

é possível observar um indicativo de “efeito 

manada” de venda de FIIs. A queda acentuada 

do IFIX nos últimos meses do ano passado foi 

provocada principalmente por pessoas físicas: 

o fluxo de saída desse perfil de investidor no 

mercado secundário de outubro a dezembro de 

2024 foi de R$1,05Bi, enquanto os institucionais 

locais apresentaram um fluxo de entrada 

de R$994,8MM. Em dezembro de 2024, a 

volatilidade do IFIX atingiu um pico, sendo o 

maior patamar desde a pandemia. 

Fluxo Líquido por Classe de Investidor - Out/24 a Dez/24

R$ 994.849.942

R$ 52.829.360

- R$ 1.053.221.195Investidor Pessoa Física

Investidor Não Residente

Institucional Local

¹ Fonte do gráfico Fluxo Líquido por classe de Investidor: XP Investimentos
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P/BV - FIIs do IFIX  

IFIX Ao par
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Em fevereiro e março de 2025, após cinco  

meses consecutivos de queda, o IFIX  

apresentou alta de 3,34% e 6,14%, 

respectivamente. No acumulado de 2025, o 

índice passou a apresentar uma performance 

de 6,32%. A recuperação expressiva dos FIIs 

nos últimos dois meses foi impulsionada 

pelo fechamento da curva de juros real e pela 

correção de preços diante dos descontos 

excessivos observados ao final do mês de 

janeiro. Mesmo com a alta observada nesses 

últimos dois meses, os FIIs seguem negociando 

com um nível de desconto frente ao valor 

patrimonial muito acentuado, estando em 

níveis comparáveis aos valores observados na 

crise pandêmica.
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0,85

Quando segregamos os FIIs do IFIX entre 

“FIIs de Recebíveis”, “FIIs de Tijolo” e “FOFs 

imobiliários”, o desconto em comparação ao 

histórico se acentua ainda mais. 

Os fundos de tijolo são os que atualmente 

estão negociando com um maior deságio, 

sendo que o valor varia muito por setor – os 

fundos corporativos, por exemplo, negociam 
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Diferença (Spread) do Div idend Y ield dos FIIs de Tijolo vs NTN-B 2035 

Spread Média DP (Sup) DP (Inf)

da NTN-B 2035, a diferença entre ambos está 

muito acima da média dos últimos nove anos, 

o que indica um prêmio de risco bastante 

elevado na classe. No médio prazo, os fundos 

de tijolo possuem um potencial de retorno 

muito relevante, ainda mais quando se leva 

em consideração que se trata de portfólios 

com imóveis performados e que geram renda 

recorrente para os investidores.
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atualmente com 37,1% de desconto, em 

média. Comparativamente aos anos anteriores, 

os deságios permanecem próximos aos 

observados em 2015 e 2016. 

Os FIIs de tijolo têm distribuído um dividend 

yield em torno de 11,5% a.a. nos últimos 12 

meses, muito acima do histórico. Quando se 

compara esse dividend yield com o cupom 
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P/BV FIIs de Tijolo 
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P/BV FIIs de Tijolo

Diferença (Spread) do DividendYield dos FIIs de Tijolo vs NTN-B 2035
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Dividend Yield Últimos 12M 

 P/BV e DY - FIIs High Grade e Middle Grade 

FIIs com maior exposição a CRIs IPCA + 
FIIs com maior exposição a CRIs CDI + 

16

Os fundos de recebíveis imobiliários, por sua 

vez, estão negociando com um dos maiores 

níveis de desconto já observados nos últimos 

12 anos. Quando analisamos apenas os fundos 

que possuem uma carteira de CRIs “High  

Grade” e “Middle Grade”, os deságios se 

concentram principalmente nos FIIs que 

possuem uma carteira mista entre IPCA e 

CDI, com maior alocação em CRIs IPCA+. 

Diante do cenário de juros alto e uma inflação 

que ainda não apresentou grandes sinais 

de desaceleração, esses fundos têm um 

potencial de upside no curto prazo tanto em 

suas distribuições de dividendo, como na 

valorização da cota no mercado secundário.
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P/BV FIIs de Papel 

Papel Ao par

P/BV FIIs de Papel

P/BV e DY - FIIs High Grade e Middle Grade
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Os FOFs imobiliários têm distribuído um 

dividend yield nos últimos 12 meses de 12,9% 

e estão atualmente negociando com um 

desconto de 13,4% no mercado secundário. 

No curto prazo, os FOFs devem se beneficiar do 

aumento dos juros por possuírem alocações 

em fundos de recebíveis imobiliários. No médio 

prazo, a classe possui uma expectativa de 

retorno total muito expressiva, uma vez que 

o valor patrimonial do FOF reflete a cotação 

a mercado dos FIIs que ele investe, que está 

muito abaixo do valor de reposição dos ativos.
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0,90

0,95

1,00

1,05

10,00% 11,00% 12,00% 13,00% 14,00% 15,00%

P/
BV

Dividend Yield Últimos 12M

P/BV e DY - FOF FIIP/BV e DY - FOF FII

10,00% 11,00% 12,00%

Dividend Yield Últimos 12M

13,00% 15,00%14,00%

1,05

1,00

P/
BV

0,95

0,90

0,84

0,80

0,75

FOFs FII

Historicamente, os “efeitos manada” de pressão 

de venda geram oportunidades de investimento 

em veículos com bons fundamentos e com 

um portfólio de qualidade. Os investidores 

que se aproveitam desses momentos para ir 

“contra a maré” acabam se beneficiando no 

médio e longo prazo. As distorções de preço 

encontradas devem ser corrigidas para cima, se 

o os fundamentos dos fundos se mantiverem.

Neste momento em que o mercado de FIIs se 

encontra muito subprecificado, entendemos ser 

um momento de oportunidades. Mesmo assim, 

é importante que o investidor saiba identificar 

as tais oportunidades: quais são os portfólios 

que devem surfar com tranquilidade em um 

momento de juros mais altos? Para a análise, 

o investidor precisa considerar a qualidade do 

portfólio do fundo, futuros upsides, além do 

track record da gestora e equipe de gestão. Os 

fundos que contam com gestores qualificados e 

que têm imóveis de qualidade, bem localizados 

e com baixa alavancagem, têm tudo para 

atravessar o momento atual com tranquilidade. 

No médio prazo, esses fundos devem apresentar 

uma valorização relevante diante de seus atuais 

descontos no mercado secundário.

17
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Performance

18

Renda Fixa

Rio Bravo 
Crédito Privado FIRF

Rio Bravo 
Fundamental FIA

Rio Bravo 
Templeton Climate  

Change IE FIA

Rio Bravo 
Sistemático FIC FIM

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

Renda Variável Multimercado Índices

março 25 0,99 4,26 -5,90 3,95 5,42 0,96 6,08 6,14 1,84 -5,89

fevereiro 25 1,05 -2,63 0,30 -3,44 4,13 0,99 -2,64 0,50 3,34 -0,38

janeiro 25 1,08 2,25 -3,51 2,21 -3,00 1,01 4,86 1,07 -3,07 -2,75

dezembro 24 0,28 -4,70 -2,34 -3,28 -1,58 0,93 -4,28 -2,62 -0,67 -0,22

novembro 24 0,88 -4,50 4,82 -2,41 -2,30 0,79 -3,12 0,02 -2,11 8,57

outubo 24 0,96 -4,35 3,11 2,18 -2,45 0,93 -1,60 -0,65 -3,06 3,63

setembro 24 1,03 -4,16 0,14 -2,41 -2,41 0,83 -3,08 -0,67 -2,58 -1,59

agosto 24 1,01 3,05 -1,83 6,93 0,63 0,87 6,54 0,52 0,86 2,29

julho 24 1,09 1,12 2,57 1,51 0,52 0,91 3,02 2,09 0,52 3,40

junho 24 0,81 -0,04 1,39 0,36 -1,37 0,79 1,48 -0,97 -1,04 8,28

maio 24 0,87 -4,33 8,10 -3,17 -0,25 0,83 -3,04 1,33 0,02 5,22

abril 24 0,99 -5,62 2,37 -4,61 -1,57 0,89 -1,70 -1,61 -0,77 -

Ano 3,16 3,80 -9,16 2,60 6,48 2,98 8,29 6,32 3,45 -8,83

12 meses 11,57 -17,73 6,33 -2,63 -4,36 11,22 2,57 -2,65 0,91 20,38

24 meses 23,21 8,19 16,74 4,53 22,55 25,27 30,69 19,72 12,71 44,94

36 meses 39,11 -22,91 11,29 41,87 9,39 20,55 20,59 40,09

Desde o início 353,91 629,74 28,07 113,50 26,43

PL Atual  
(R$ mil)

 R$ 115.403.393,20  R$ 1.847.251,96  R$ 19.292.047,54  R$ 4.464.039,65  R$ 6.040.273,91 

Data de início 14/08/2008 08/09/2004 27/01/2022 17/08/2015 19/05/2022

Taxa de  
Administração 
(a.a.)

0,39% 0,50% 0,30% 1,50% 0,50%

Taxa de 
Performance 
(a.a.)

- 20% do que 
exceder o 
Ibovespa

- 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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