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Azedou
Texto de Gustavo Franco 

O mês de maio de 2025 terminou amargo 
para o presidente da República, embora seu 
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, 
pareça absorver para si o desgaste de mais  
um pacote fiscal flagrantemente malsucedido, 
convertido em uma novela. Lula é muito hábil 
em se afastar desses malogros, ao menos numa 
primeira observação, parecendo que não tem 
nada com o assunto. 

O pacote anterior, no final do ano passado, 
foi de corte de gastos, mas passou à História 
justamente por nada cortar. Pior, na verdade, 
foi aumentar o tamanho do problema ao trazer 
a indicação de que haveria uma redução de 
impostos, a isenção de imposto de renda para 
as remunerações abaixo de R$ 5 mil. 

O corte que não houve foi, na realidade, uma 
redução de receita. Um fiasco.

O governo de fato encaminhou ao Congresso, 
logo a seguir, o outro pacote que ganhou a 
denominação de “reforma da renda” e também 
a numeração PL 1.087/95, tendo como relator o 
deputado Arthur Lira. Era redução dos impostos 
apenas sinalizada no pacote de redução da 
gastos, acompanhada de muitas novas criações 
da Receita Federal por incentivo do ministro 
Haddad.

O timing do projeto reforma da renda foi 
deliberado: o governo pretende ingressar 
no período eleitoral com esse assunto em 
pauta. A ideia parece ser a de transformar 
a isenção de IR para as remunerações até  
R$ 5 mil em algo como foi o auxílio emergencial 
nas eleições de 2022. O valor do auxílio, 
naquele momento, se tornou uma espécie de 

ticket para o vencedor, e com isso os candidatos 
competiram no quesito da generosidade, ainda 
que com o bolso alheio. Nesse contexto, o valor 
do auxílio acabou determinado numa espécie 
de leilão, com consequências funestas sobre as 
contas públicas.

Negociações políticas difíceis acabaram 
orientando as decisões sobre o valor do auxílio, 
bem como o seu encaixe na lei orçamentária. A 
chamada PEC da Transição era a expressão desse 
entendimento, assim como uma demonstração 
prática da máxima pela qual é bem mais fácil 
haver acordo em torno da irresponsabilidade 
fiscal do que sobre a austeridade. 
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O terceiro mandato 
de Lula parece uma 
pequena reprise da 
mesma sequência em 
que os imperativos da 
política conduzem as 
contas fiscais na direção 
da insensatez

A PEC da Transição talvez viesse a representar 
mesmo a inviabilidade fiscal da próxima 
administração. Mas foi a solução política 
diante dos impasses trazidos pela eleição. 
Imperativos políticos podem certamente levar 
as contas públicas a uma situação muito difícil, 
e não há exemplo mais flagrantes que o da 
Nova República. A transição democrática se 
consumou, a Nova Constituição foi escrita, mas 
o país experimentou um colapso fiscal e uma 
hiperinflação.
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O terceiro mandato de Lula parece uma 
pequena reprise dessa mesma sequência em 
que os imperativos da política conduzem as 
contas fiscais na direção da insensatez e não 
parece haver alternativa.

A PEC da Transição acabou dando origem ao 
“arcabouço fiscal”, um mecanismo destinado 
a suceder o antigo “teto de gastos”, mas sem a 
força constitucional necessária para o efetivo 
controle do gasto. 

Seria o “arcabouço” apenas um simulacro de 
controle fiscal, ou seria para valer?

A resposta estava se oferecendo  
exatamente em maio quando o governo 
precisou responder aos achados de uma 
“revisão bimestral” (na verdade ao RARDP – 
Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas 
Primárias) na execução orçamentária de 2025, 
que serviria para aferir se as metas estavam 
sendo atingidas e se precisavam de correção. 

Foi em resposta aos números dessa revisão que 
veio o pacote do IOF, outro fiasco em matéria 
fiscal, e ainda não completamente recalibrado 
depois de duas semanas de cogitações. 

Em sua versão inicial, era um pacote de 
(aproximadamente) R$ 50 bilhões composto 
de remanejamentos orçamentários (bloqueios 
e contingenciamentos) com efeitos da ordem 
de R$ 30 bilhões, e R$ 20 bilhões de acréscimos 
de receitas decorrentes de novas incidências ou 
aumentos de alíquotas no IOF.

Parecendo imitar o pacote do fim do ano, 
neste também houve um “jabuti” que 
prejudicou o conjunto. No primeiro pacote 
foi a isenção para as rendas abaixo de  
R$ 5 mil. No pacote de maio de 2025, foi um 
recuo parcial “após diálogo e avaliação técnica”, 
cancelando a nova incidência de IOF sobre 
investimentos de fundos nacionais em ativos 
no exterior. Nem era, quantitativamente, tão 
importante, mas é esteticamente complexo 
mudar de ideia em pacote econômico horas 
depois do anúncio.

Outro problema “estético”, ou melhor dizendo, 
de natureza conceitual, era o próprio IOF, um 
imposto de natureza regulatória. Em tese, esse 
tipo de tributo é para ter incidências muito 
pontuais, com intuito alocativo e circunstancial, 
tal como a CIDE é usada (ou deveria ser) para 
moderar o impacto de flutuações no preço 
do petróleo sobre os preços domésticos dos 
derivados. Ou, no caso do próprio IOF, para fazer 
controle de capitais em momentos de “enchente” 
(como alternativa à chamada “quarentena”).

A incidência do IOF sobre operações de crédito 
sabidamente eleva o spread bancário. O 
momento do ciclo da política monetária – o 
pico da elevação de juros – estaria a indicar 
uma redução no IOF e não um aumento de 
alíquota, e menos ainda uma extensão das 
incidências (como sobre o “risco sacado”, ou 
sobre securitizações).

O governo havia prometido eliminar o IOF 
sobre operações de câmbio em duas ocasiões: 
primeiro quando quis aderir às obrigações do 
Artigo VIII dos estatutos do FMI. Depois, mais 
recentemente, no contexto da adesão aos 
códigos da OCDE. 

Mas o IOF sobre câmbio resistiu, principalmente 
sobre os gastos com cartões de crédito no 
exterior. A velha subcultura de controles 
cambiais ainda parece viva como justificativa 
para a tributação de despesas supérfluas, as que 
são feitas em moeda estrangeira. 

Outro problema “estético”, ainda mais difícil e 
inesperado, foi o Congresso. 

3

É raríssimo que mesmo 

se cogite a votação de 

Decreto Legislativo para 

invalidar um ato do 

presidente da República. 

Raro e grave.
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Diz-se que é assunto “estético” porque o pacote 
é de atos do presidente da República: decretos 
não carecem de aprovação do Legislativo. 

Apenas por polidez ou reverência, o Executivo 
avisa as lideranças do Congresso. Não se trata 
de autorização.

Entretanto, quando a matéria está muito  
errada, ou quando as condições políticas 
estão muito frágeis, ou ambas, o Congresso se 
movimenta para opinar e mesmo alterar o ato 
do Executivo. 

O Legislativo não vai 
empreender os cortes 
de despesa que o 
Executivo se recusou  
a fazer

A economia é forte 
e teria muito a se 
beneficiar de finanças 
públicas organizadas 
e juros normais

Esse pacote remodelado ainda permanece 
em elaboração, numa espécie de indefinição 
negociada, pela qual as possibilidades iam se 
apresentando ao noticiário, e ao Parlamento, 
em clima de absoluto improviso. 

O Legislativo resistiu e resistirá a se tornar sócio 
do pacote e certamente não vai empreender 
os cortes de despesa que o Executivo 
expressamente se recusou a fazer. O impasse 
está colocado, provavelmente levando a outro 
“não pacote” como o de cortes de gastos. A ver.

Tudo isso teve lugar no contexto da divulgação 
de mais uma pesquisa de intenção de votos e 
aprovação com resultados muito ruins para o 
governo. A pesquisa já capturava os impactos 
do escândalo dos descontos indevido nas 
aposentadorias pagas pelo INSS a favor 
de entidades sindicais parecendo recriar 
fraudulentamente o imposto sindical.

O presidente da República se afastou 
prudentemente de tudo isso graças a uma viagem 
para a França, cheia de agendas positivas e boas 
oportunidades para comentários espirituosos 
sobre temas internacionais.

É raríssimo que mesmo se cogite a votação 
de Decreto Legislativo para invalidar um ato 
do presidente da República. Raro e grave. Mas 
o fato é que essa possibilidade logo apareceu 
com destaque, havendo, segundo relatos, 
“insatisfação geral dos deputados” e “clima 
para derrubada do decreto do IOF”.

Era um sinal inequívoco de fraqueza política. 
O ministro Haddad logo procurou conversar 
com as lideranças e diluir o clima ruim. O 
ministro admitiu rever o pacote em benefício 
de uma “solução estrutural” de impactos 
mais duradouros, que seria conversada com 
a lideranças do Legislativo, e posteriormente 
anunciada. 

Os dias foram passando.

O ministro adiantou que a conversa 
envolvia mesmo uma proposta de emenda 
constitucional, além de um projeto de lei e 
uma medida provisória. Mas não disse do que 
se tratava, limitando-se a falar de “correção 
de distorções”, seu código para aumento de 
imposto. 
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As contas fiscais estão em desordem, os pacotes 
para endereçar o problema vão fracassando de 
forma cada vez mais flagrante, os juros estão 
em 15%, e a inflação não cede. O PIB também 
não cede. A economia é forte e teria muito a se 
beneficiar de finanças públicas organizadas e 
juros normais. Seria preciso repensar seriamente 
a política fiscal. 

Entretanto, o governo prossegue guiado pela 
tese de que tem apenas um problema de 
comunicação.
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Crédito Privado,  
fundamentos seguem sólidos

Texto de Evandro Buccini e Victor Tâmega

RENDA FIXA - CRÉDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado continua com 
fundamentos robustos. Nesse sentido, as 
debêntures atreladas ao CDI, medidas pelo índice 
de ANBIMA IDA-DI, tiveram variação de 1,38% a.m. 
vs. variação de 1,14% a.m. do CDI em maio. No 
acumulado do ano, o IDA-DI apresenta retorno de 
6,27% a.a. vs. 5,26% a.a. do CDI.

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

Comportamento dos spreads: ao olharmos os 
spreads das debêntures corporativas indexadas 
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito, 
observamos que abriram para os ratings AAA e AA 
e se mantiveram estáveis para o rating A.

CDI + AAA

Fonte: ANBIMA

SPREADS CDI+

CDI + AA

CDI + A
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Fonte: Quantum e CVM (*) de 03/01/23 a 31/05/25

Manutenção de captação líquida positiva:   
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos de 
crédito privado com resgate até D+45 foi positivo, 

mas com um ritmo parecida com o que foi 
observado no mês anterior.

Captação Líquida Renda Fixa (até D+45)

Mercado Doméstico (R$ Bilhões)

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

fixa de apresentaram um começo bom, 
superando em 11% o mesmo período em 2024. 

Fonte: Anbima
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CRA CRI FIDC

Rio Bravo Crédito Privado 

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito 

Privado foi de 1,15%, o que representa 100,82% 

do CDI no mês de maio. Olhando a performance 

das debêntures, os setores de destaque foram 

de Locação de Automóveis, Saneamento e 

Energia Elétrica e Locações de Automóveis. 

Já os setores que tiveram uma performance 

relativa pior foram: Química e Petroquímica, e 
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o setor Distribuição de Combustíveis. No book 

de debêntures, os papéis de destaque foram: 

Vamos (VAMO24); Pague Menos (PGMN17); e 

Log Commerical (LOGGB1). Os que tiveram 

performance abaixo do CDI foram as debêntures 

da Braskem (BRKMA6) Oncoclínicas (ONCO19).

Já as outras classes de ativos apresentaram uma 

boa performance, principalmente da classe 

de FIDC e LF que contribuíram com 0,211% 

e 0,136% (equivalente a 126,7% e 114,9% do 

CDI se considerarmos uma posição de 100% 

dessas classes de ativos no fundo). No book de 

FIDC, o FIDC Inlira Stefannini Consórcio e Fidc 

Connectoway foram os papéis de destaque. Já 

no book de LF os destaques foram os papéis do 

Banco Volkswagen e Banco ABC. 

Maio 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

7

Maio/25 Performance Breakdown por setor (%)
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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, com uma duration 

de 1,26 e um carrego esperado de CDI + 

1,36% a.a. 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, com o objetivo de 

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 +1,40% no mês de maio (+2,44% 

em abril), cerca de 0,02% acima do IDA IPCA 

Infra (carteira teórica da ANBIMA composta por 

debêntures incentivadas) e 0,29% abaixo do seu 

benchmark, o IMA-B. Nos últimos 12 meses, o 

fundo performa 8,29% contra 8,61% do IDA IPCA 

Infra e 4,92% do IMA-B.

Relativo à distribuição de proventos do Fundo 

referente ao mês de maio/25, em função da 

retomada do acúmulo de lucros acumulados 

desde março/25, serão distribuídos de  

R$0,92/cota (a serem pagos em 23/06/2025;  

R$ 0,92/cota no mês anterior) de forma a linearizar 

a distribuição do carrego líquido do fundo. Esse 

valor está alinhado ao guidance previsto da 

Carta Mensal da Gestão (ref. abril 2025) em razão 

da inflação projetada pouco menos elevada 

(revistos 4,86% ante 4,96% ref. abril/25 e 5,19% 

ref. março/25). 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 1,01% sobre a 

cota patrimonial do fechamento (anualizado 

de 12,87%). O racional para distribuição de 

rendimentos é o IPCA projetado para os próximos 

12 meses (equivalentes a 0,40%) 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 abaixo do IMA-B no 

mês de abril foi a exposição da carteira de crédito 

a vértices com fechamentos de taxa menos 

intensos que a carteira do IMA-B. No mês, o IMA-B 

registrou performance de +1,70%. O RBIF11 tem 

exposição de cerca de 89% em ativos indexados ao 

IPCA, além disso, com concentração nos vértices 

2030 (37% do PL) e 2035 (21% do PL), resultando 

numa performance ponderada de +1,12%. A 

seguir, fatores contribuíram positivamente para 

a performance do RBIF11 acima do IMA-B: (i) 

o carrego dos prêmios de crédito (+0,15%) e (ii) 

o retorno da parcela pós-fixada da carteira do 

RBIF11 (+0,11%). O fechamento dos spreads de 

crédito agregou com +0,07% (fechamento de 

aproximadamente 150bps). No gráfico abaixo, 

atribuição de performance bruta da carteira do 

RBIF11 (antes de custos e despesas):

Performance dos ativos da carteira do RBIF11

Conforme ilustrado nos gráficos abaixo, os ativos 

que melhor performaram em termos absolutos 

foram MEZ5 Energia (MEZ511; transmissão de 

energia), Atlas Luiz Carlos (ACRC21; geração 

renovável solar centralizada) e Iguá Rio (IRJS15; 

saneamento). Houve somente um registro de 

ativos com performance absoluta negativa no 

mês de maio, conforme abaixo:
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Retorno Absoluto (%)
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Retorno sobre a NTN-B (% over B)
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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 quase R$ 2,1 

milhões no mês de maio (R$ 5,0 milhões no 

mês anterior). Atualmente, o RBIF conta com 

aproximadamente 2.000 cotistas.
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Como o e-commerce  
segue redesenhando o setor 

logístico imobiliário 
Texto de Anita Scal e Felipe Ribeiro

IMOBILIÁRIO

Anos após o impacto da pandemia e o 

subsequente processo de reabertura global, 

o comportamento dos consumidores começa 

a refletir um retorno às prioridades de mais 

longo prazo: valor, conveniência e variedade. 

Nesse novo cenário, o comércio eletrônico 

segue se destacando como força propulsora do 

crescimento no varejo, transformando cadeias 

de suprimentos, modelos operacionais e a 

demanda por imóveis logísticos.

13

Em 2024, o comércio eletrônico foi responsável 

por 56% do crescimento das vendas no varejo 

dos Estados Unidos, com um avanço anual 

de 8%, significativamente superior aos 1,8% 

registrados nas lojas físicas. Esse desempenho 

evidencia que a preferência por compras online 

não é apenas uma herança da pandemia, mas 

uma tendência estruturada que se consolida 

com o tempo.

Crescimento anual de vendas de varejo por canal (EUA), em bilhões US$

E-commerce Loja física
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Source: U.S. Census, Prologis Research

Além das vendas, o impacto do e-commerce se 

reflete também na ocupação de imóveis. Desde 

o período pré-pandemia, o espaço logístico 

ocupado nos EUA cresceu 12%, enquanto o 

espaço voltado para o varejo físico (excluindo 

serviços) registrou leve retração de 2,4%. 

Importante ressaltar que a dinâmica entre 

canais mostra uma reorganização estratégica, 

e não uma substituição: os varejistas estão 

adaptando seus formatos para melhor atender 

ao consumidor moderno.

Como já amplamente divulgado nos últimos 

anos, a demanda por imóveis logísticos ganhou 

nova intensidade com o crescimento das vendas 

digitais. Em 2024, as locações por empresas de 
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e-commerce representaram 19% dos contratos 

globais, superando a média registrada no 

período anterior à pandemia. Essa tendência 

não se restringe aos EUA. Dados da Prologis na 

Europa continental, por exemplo, indicam que 

a penetração do e-commerce está em apenas 

10%, bem abaixo dos 33% do Reino Unido — o 

que ratifica o potencial de expansão do setor.

Corroborando com a tese, um dos dados mais 

consistentes na última década é o chamado 

“multiplicador logístico” — a relação entre 

o espaço necessário para e-commerce em 

comparação com o varejo físico. A mesma 

pesquisa de mercado indica que, desde 2014, 

as operações digitais exigem cerca de três vezes 

mais espaço logístico, devido a fatores como 

diversidade de produtos, estoques maiores, 

devoluções e serviços adicionais. Mesmo 

com o avanço da automação e da inteligência 

artificial, essa relação permanece estável.

Essa realidade reforça uma equação direta: 

para cada aumento de 1% na participação do 

e-commerce no varejo americano, estima-se 

uma absorção de 4,6 a 6,5 milhões de metros 

quadrados de imóveis industriais. Considerando 

a projeção de que o e-commerce alcance 30% 

das vendas até 2030 (ante 24% atualmente), 

espera-se uma demanda adicional de até 33 

milhões de metros quadrados nesse período. E 

para o Brasil não há indícios de que a tendência 

seria diferente.

Evolução das Expectativas do Consumidor

A jornada de compra está mais exigente. Hoje, 

76% dos consumidores esperam devoluções 

gratuitas, ante 40% em 2019, de acordo com 

dados da Federação Nacional de Varejo, nos 

Estados Unidos. Além disso, 70% esperam 

entregas no mesmo dia ou no dia seguinte. Para 

responder a esse novo padrão de expectativas, as 

empresas estão redesenhando suas estratégias 

de atendimento, priorizando centros de 

distribuição urbanos e otimizando sua logística 

para garantir velocidade e confiabilidade.

Participação no % de novas locações logísticas para o e-commerce, global
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Source: Prologis protfolio data
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Mesmo com esse avanço, o varejo físico segue 

relevante e em evolução. Formatos mais 

enxutos, experiências de compra diferenciadas 

e a integração entre os canais têm permitido 

aos varejistas físicos a manutenção de sua 

atratividade. A tendência é de coexistência 

estratégica: lojas físicas que também 

funcionam como pontos de experiência e 

retirada complementam os centros logísticos 

que abastecem os canais digitais.

Como símbolo do crescimento do comércio 

eletrônico, empresas como Shein e Temu 

expandiram rapidamente sua presença, tendo 

aumentado a receita combinada de US$ 6 

bilhões em 2022 para cerca de US$ 44 bilhões 

em 2024, apenas nos Estados Unidos. Para 

sustentar esse crescimento, essas plataformas 

estão ampliando seus centros logísticos no país 

e adotando modelos híbridos que envolvem 

também vendedores nacionais.

Temos, então, que o comércio eletrônico não 

apenas redefine o comportamento de compra, 

mas também reestrutura as bases físicas 

que sustentam o varejo moderno. À medida 

que empresas e consumidores ajustam suas 

expectativas e estratégias, o setor logístico 

assume papel central na experiência de 

consumo. O varejo físico, longe de desaparecer, 

se adapta a esse novo contexto, tornando-se 

parte de um ecossistema integrado e cada vez 

mais orientado à eficiência, conveniência e 

inovação.
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Performance

16

Renda Fixa

Rio Bravo 
Crédito Privado FIRF

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

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

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

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

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

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

Ano 5,38 12,25 -9,53 11,29 5,26 13,92 7,41 11,09 -3,63

12 meses 12,00 -3,53 -2,14 1,93 11,83 11,67 5,17 2,69 23,20

24 meses 24,32 1,57 15,97 15,48 25,40 23,55 11,94 15,11 53,41

36 meses 39,27 -6,12 39,74 32,25 42,35 23,92 23,83 23,94 64,81

Desde o início 363,68 689,16 27,55 32,13

PL Atual  
(R$ mil)

 R$ 114.827.376,01  R$ 6.242.574,76  R$ 18.660.367,03  R$ 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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