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O impasse fiscal  
prossegue

Texto de Gustavo Franco 

O grande evento do mês é uma crise tão 
desnecessária quanto inesperada, ainda que 
não inteiramente surpreendente: o Decreto 
Legislativo 176/2025, de 26 de junho de 2025, 
sustou os decretos presidenciais de número 
12.466/2025, 12.467/ 2025 e 12.499/2025, que 
alteravam diversas alíquotas do Imposto sobre 
Operações de Crédito (IOF/Crédito), Câmbio 
(“IOF/Câmbio”) e Seguro (IOF/Seguros).

Esta é apenas a terceira vez que um decreto 
legislativo susta atos do presidente da República. 
É um fato político muito importante, e que não 
deve ser confundido com as derrubadas de vetos 
presidenciais, que são bastante mais comuns, 
quase rotineiras. 

O decreto legislativo está em outro patamar. 
É bem mais que um indicador de tensão no 
relacionamento entre o Executivo e o Legislativo. 
É uma crise.

O Executivo decidiu escalar o assunto e 
“judicializar” o decreto legislativo. É uma crise 
ampliada, uma aposta dobrada. A Advocacia-
Geral da União (AGU) impetrou no Supremo 
Tribunal Federal uma ação declaratória de 
constitucionalidade (ADC), buscando validar 
os decretos sustados. Não era bem o momento 
de elevar a tensão entre os poderes. Ainda há 
assuntos pendentes com respeito ao 8 de janeiro.

Lá de Portugal, onde se encontra a maior parte 
do Poder Judiciário, no evento conhecido como 
“Gilmarpalooza”, veio a primeira reação à decisão 
do Executivo: “depois reclamam do ativismo 
judicial ...”. Pois é.

O próprio ministro Gilmar Mendes atribuiu à crise 
a “falta de diálogo entre os poderes”, mas admitiu 
significativamente que o impasse é apenas “a 
ponta do iceberg”.

Tanto o STF, quanto o Legislativo parecem 
incrédulos, mas os relatos são de que há muitos 
bombeiros em ação. Ao mesmo tempo, é pública e 
deliberada a irritação do presidente da República, 
e as alegações pela quais “2026 já começou” e que 
o “nós contra eles” está de volta. 

Será péssimo para o país que o Judiciário vá 
confrontar o Legislativo, e viver as represálias. Será 
ruim para todos, inclusive para o presidente da 
República. Como imaginar que o Executivo vá sair 
bem de uma crise entre os poderes? Justamente 
quando seu papel deveria ser o de apaziguar 
os poderes e o país, não estava na hora de a 
polarização diminuir?

Não é simples estabelecer como isso tudo 
começou, bem como os passos para desescalar a 
crise. 
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É bem mais que um 
indicador de tensão no 
relacionamento entre o 
Executivo e o Legislativo. 
É uma crise.

Hugo Motta talvez não devesse ter permitido que 
Haddad anunciasse que tinham chegado a um 
“acordo histórico”. Inclusive porque não era.

Haddad, de seu lado, subestimou resistências  
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ao tomar ao pé da letra a sua própria fala pela  
qual “apenas corrige distorções óbvias”. E 
acrescentar ingredientes como as imprecações 
contra “super ricos” e o “pessoal da cobertura”.

Talvez o errado mesmo seja o arcabouço, como 
uma solução parcial e inferior para o problema 
fiscal brasileiro, um equilíbrio fabricado que não 
traz segurança ao mundo financeiro, nem cuja 
execução assegure um upgrade para as agências 
que medem risco soberano. 

Vale o registro, sobre agências de classificação 
de risco, que a Moody’s que havia se adiantado 
às outras dando um outlook positivo ao Brasil. 
A partir de um rating Ba1 – um degrau abaixo 
do grau de investimento, e um degrau acima 
das outras agências –, reverteu sua posição a 
um “outlook neutro” no último dia de maio. 
Com isso, o “downgrade” se estendeu a todas as 
empresas, e a notícia ressoou pesada no começo 
de junho. O movimento teve como causa um 
diagnóstico implacável, conforme o comunicado: 
“o progresso mais lento do que esperado em 
endereçar a rigidez na despesa e a construção 
da credibilidade em torno da política fiscal a 
despeito da aderência às metas”.

Esse diagnóstico tinha sido confirmado logo 
antes, quando a “revisão bimestral” (na verdade 
o RARDP – Relatório de Avaliação de Receitas e 
Despesas Primárias) da execução orçamentária 
de 2025 motivou o pacote fiscal que trouxe 
as alterações iniciais no IOF, dando início ao 
perigoso minueto que estamos a experimentar 
desde então. 

A ironia era que o pacote era pequeno –  
R$ 50 bilhões – dos quais mais da metade era 
reprogramação orçamentária de rotina. A fonte 
de toda a cizânia posterior era o decreto do IOF, 
com receitas esperadas de R$ 20 bilhões em 2025.

O presidente da República parece entrar no 
enredo da crise apenas num segundo, ou terceiro 
momento, ao justificar o recurso ao STF como se 
estivesse ofendido, ou como se estivesse diante 
de um ataque à regularidade democrática: “Se eu 
não for à Suprema Corte, eu não governo mais 

o País. Esse é o problema. Cada macaco no seu 
galho. Ele [o Congresso] legisla, e eu governo”.

Não foi uma boa decisão.

Data máxima venia, talvez tenhamos aqui uma 
outra coisa: o esgotamento do modelo de governo 
pelo qual o chefe do governo absorve o papel 
do ministro da economia, o qual fica obrigado 
a funcionar como “um assessor” do presidente 
da República, conforme a ferina observação de 
Gilberto Kassab. 

Numa descrição mais técnica desse 
relacionamento, o presidente Lula explicou: “eu 
não quero um gênio para ser o responsável pela 
economia. A decisão para a economia tem que ser 
política. Eu quero um cara que execute a decisão 
política que o governo toma para a economia.”¹.

Na verdade, talvez esteja aí o exato motivo pelo 
qual é muito difícil substituir Fernando Haddad.

Em certo momento, parecia que o afastamento de 
Haddad era a solução, inclusive o ministro entrou 
de férias entre 16 e 22 de junho, pois “tem buscado 
concentrar o usufruto de férias em semanas com 
feriados, como já ocorreu em outras ocasiões”. 

É curiosa a referência aos direitos trabalhistas ao 
titular do pior emprego do mundo. Mas o ministro 
voltou à ativa, e as negociações caminharam para 
novas medidas fiscais. 

A primeira foi uma medida provisória, editada  
em 25 de junho (MP 1.303), com diversa  
providências tributárias e exatos 74 artigos. 
Além da taxação de “bets” e de ativos virtuais, 
há a uniformização de alíquotas de rendimentos 
financeiros e uma nova alíquota de 5% para 
investimentos isentos, como FIIs (fundos de 
investimentos imobiliários), FIAGROs (fundos 
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Como imaginar que o 

Executivo vá sair bem 

de uma crise entre os 

poderes?

1. T. Trauman “O pior emprego do mundo” Ed. Planeta, SP, 2018, p. 323.
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de investimento nas cadeias produtivas 
agroindustriais), CRIs e CRAs (certificados 
de recebíveis dos setores imobiliários e do 
agronegócio), entre outros.

A exposição de motivos da MP relata que o 
ganho de arrecadação decorrente das medidas 
propostas poderá “compensar a redução de 
receita decorrente das alterações do Imposto 
sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguro 
ou relativas a Títulos ou Valores Mobiliários - IOF, 
a serem promovidas em medida simultânea a 
esta”. O relato é ambíguo, diante da situação 
estabelecida pelo decreto legislativo, o que 
apenas faz com que a tramitação dessa medida 
provisória seja muito importante e venha a se 
tornar o ajuste possível do segundo semestre de 
2025.

Talvez tenhamos aqui 
o esgotamento do 
modelo de governo 
pelo qual o chefe do 
governo absorve o 
papel do ministro da 
economia

Não é certo forçar 
a narrativa que o 
Legislativo é gastador, 
e que o Executivo luta 
pelo equilíbrio fiscal

Por fim, o COPOM, em sua 271ª. reunião (em  
18 de junho), trouxe a Selic para 15%, o maior 
patamar em 20 anos, o segundo maior juro real 
do mundo, superando a Rússia e ficando atrás 
apenas da Turquia. O movimento foi descrito como 
“compatível com a estratégia de convergência 
da inflação para o redor da meta ao longo do 
horizonte relevante”. 

As perspectivas para a inflação estão melhores, 
misturando um processo de desinflação 
assistida – especialmente pela desaceleração 
de alimentação no domicílio, tanto in natura 
quanto industrializados – com arrefecimento da 
inflação de serviços na margem. Mesmo que o 
mercado de trabalho ainda esteja muito aquecido, 
o crescimento dos rendimentos reais mostra 
inflexão. O cenário base é de desaceleração 
paulatina no segundo semestre. Nos modelos 
adotados pelo próprio BCB, a inflação só  
converge para o centro da meta em 2027. 
Tudo considerado, temos uma melhora 
surpreendente nas projeções quando 
comparadas a janeiro. O indicativo  
é de sucesso na transição da liderança no  
BCB, pois não houve nem um centímetro de  
descontinuidade na política monetária.

Ainda no terreno fiscal, vale mencionar que 
um elemento importante na relação entre o 
Legislativo e o Executivo tem sido a questão das 
emendas. É certo que o Legislativo vem elevando 
o seu controle sobre o orçamento através das 
emendas, inclusive tornadas de execução 
compulsória. Também é certo que há deficiência 
de transparência, ao menos, no assunto das 
emendas, conforme longamente explicado no 
famoso voto da ministra Rosa Weber sobre a 
constitucionalidade do Orçamento Secreto 
(ADPF 854), assim como no excelente trabalho 
de Marcos Mendes². Porém, não é correto culpar 
o Congresso pelo desajuste fiscal. A despesa 
primária para 2025 é de aproximadamente  
R$ 2,5 trilhões. Todas as emendas parlamentares 
somadas fazem cerca de R$ 50 bilhões, cerca de 
2% da despesa. Não é certo forçar a narrativa que 
o Legislativo é gastador, e que o Executivo luta 
pelo equilíbrio fiscal, especialmente este.

4

A má notícia é que o crowding out prossegue, 
o que turva as perspectivas para a política 
monetária. Será preciso haver melhoria no 
panorama fiscal para que a queda de juros se 
observe mais rápida e mais incisiva.

2. “Emendas parlamentares e controle do orçamento pelo legislativo: uma comparação do Brasil com países da OCDE” Instituto Millenium Papers, 2022. 
Também H. Tollini e M. Mendes “É assim em todo lugar? Emendas parlamentares no Brasil e em 11 países da OCDE”, Insper, 2022.
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Crédito Privado, sinais mistos
Texto de Evandro Buccini e Victor Tâmega

RENDA FIXA - CRÉDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado segue com 
sinais mistos. Por um lado, quando se nota a 
performance dos ativos – especificamente as 
debêntures atreladas ao CDI, medidas pelo 
índice de ANBIMA IDA-DI –, vemos uma variação 
de 1,19% a.m. vs. variação de 1,10% a.m. do 
CDI em junho. No acumulado do ano, o IDA-DI 
apresenta retorno de 8,14% a.a. vs. 6,41% a.a. 
do CDI. Por outro lado, as captações líquidas 
vêm desacelerando, mas seguem positivas e o  
volume de emissões no também. Esses 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, 
notamos um fechamento geral. 

CDI + AAA

Fonte: ANBIMA

SPREADS CDI+

CDI + AA

CDI + A
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Fonte: Quantum e CVM (*) de 02/01/24 a 30/06/25

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 em um ritmo menor 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 vêm 

desacelerando, e hoje elas estão em um patamar 
4% menor do que o 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 0,88%, o que representa 85,65% do CDI  

no mês de junho. Olhando a performance 

das debêntures, os setores de destaque 

foram de Saneamento, Energia Elétrica e  

Telecomunicações. Já os setores que tiveram 

uma performance relativa pior foram os de  
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Saúde, Química e Petroquímica. No book de 

debêntures, os papéis de destaque foram da 

Log Commerical (LOGGB1), Copel (CPGT18) e 

EcoRodovias (ERDVA1). Em contrapartida, as 

debêntures da Braskem (BRKMA6) Oncoclínicas 

(ONCO19 e ONCO 29) tiveram performance ruim.

Já olhando a classe de FIDC e LF, no book de 

FIDC, o FIDC Inlira Stefannini Consórcio e FIDC 

Connectoway se destacaram. No book de LF, os 

papéis do e Banco ABC e do Banco Bradesco se 

sobressaíram. 

Junho  25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

7

Maio/25 Performance Breakdown por setor (%)
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Em relação ao nosso portfólio, foi vendida 

a posição que tínhamos em Braskem 

e montamos uma posição em Letras 

Financeiras subordinadas do Bradesco e do 

Itaú. Seguimos com uma carteira pulverizada 

e com baixa concentração, sendo o maior 

emissor com menos de 2,2% da carteira, 

com duration de 2,12 anos e um carrego 
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esperado de CDI +1,20% 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, seguiremos 

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 +1,62% no mês de junho 

(+1,40% em maio), cerca de 0,04% acima do 

IDA IPCA Infra (carteira teórica da ANBIMA 

composta por debêntures incentivadas) e 

0,32% acima do seu benchmark, o IMA-B. Nos 

últimos 12 meses, o fundo performa 10,82%, 

contra 11,57% do IDA IPCA Infra e 7,74% do 

IMA-B.

Relativo à distribuição de proventos do  

Fundo referente ao mês de junho/25, 

em função da retomada do acúmulo de 

lucros acumulados desde março/25, serão 

distribuídos de R$ 0,96/cota (a serem pagos 

em 21/07/2025; R$ 0,92/cota no mês anterior) 

de forma a linearizar a distribuição do carrego 

líquido do fundo. Esse valor está alinhado ao 

guidance da Carta Mensal da Gestão (ref. maio 

2025) porque, apesar de a inflação projetada 

estar um pouco menos elevada (revistos 

4,68% ante 4,86% ref. abril/25 e 4,96% ref. 

março/25), o carrego líquido mensal de 

aquisição dos ativos que o RBIF11 investe 

passou de 0,62% para 0,65%. Dessa forma, 

a distribuição total equivale a um dividend 

yield mensal de 1,30% na cota a mercado 

de fechamento do mês (anualizado de 

16,75%), ou 1,05% sobre a cota patrimonial 

do fechamento (anualizado de 13,40%). O 

racional para distribuição de rendimentos 

é o IPCA projetado para os próximos 12 

meses (equivalentes a 0,38%) mais o carrego 

histórico da carteira, líquido de custos do 

fundo (8,03% a.a.; 0,65% a.m.). Os ganhos com 

giro de carteira são comumente distribuídos 

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

dezembro), como aconteceu em janeiro/25 e 

acontecerá em julho/25, equivalentes a 0,02%, 

ou R$ 0,02/cota.

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 junho foram: (i) o fechamento dos prêmios 

(spreads) de crédito (+0,45%); (ii) o retorno da 

parcela pós-fixada (CDI) da carteira; e (iii) o 

carrego nominal dos ativos de crédito (+0,13%).  

O maior detrator de performance 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 

+1,30%. O RBIF11 tem exposição de cerca de  

88% em ativos indexados ao IPCA, com 

concentração nos vértices 2030 (30% do PL) e 

2035 (22% do PL), resultando numa performance 

ponderada de +0,84%, menor, portanto, que os 

1,30% do IMA-B. No gráfico abaixo, atribuição de 

performance da carteira do RBIF11:

Performance dos ativos da carteira do RBIF11

Conforme ilustrado nos gráficos abaixo, os 

ativos que melhor performaram em termos 

absolutos foram: AES Cajuína (AEAB11; geração 

renovável eólica de energia), BRK Ambiental 

– Região Metropolitana de Maceió (RMM)  

(RMSA12; saneamento básico) e Porto de TESC 

(CJEN13; infraestrutura portuária). Houve 

somente um registro de ativos com performance 

absoluta negativa no mês de junho, como pode 

ser visto a seguir:
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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 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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Cotação IFIX   v s Ex pectativas da SELIC para 2025 

IFIX Expectativa SELIC Fim 2025

Por que acreditamos que o 
mercado de FIIs vai terminar  

2025 ainda mais forte
Texto de Anita Scal e Rodrigo Garcia

IMOBILIÁRIO

O primeiro semestre de 2025 apresentou 

desempenho expressivo para os Fundos de 

Investimento Imobiliário (FIIs), com uma 

performance do IFIX acumulando alta de 

11,80%, frente ao fechamento de -5,89% 

em 2024. O movimento marca uma inflexão 

relevante no mercado, mesmo diante de um 

ambiente de juros elevados. Entendemos que 

esse movimento do IFIX ocorreu principalmente 

por dois fatores: (i) expectativa de manutenção 

da Selic em 15% a.a. por algum tempo e (ii) 

retomada gradual por ativos de risco para 

alguns investidores, aqueles que olham o 

horizonte de longo prazo.  

O ano de 2024 marcou a reversão do ciclo de 

queda da taxa Selic, que voltou a subir pela 

primeira vez desde 2022. A medida teve como 

13

objetivo conter as pressões inflacionárias, 

impulsionadas por uma combinação de fatores: 

atividade econômica aquecida, depreciação 

persistente do câmbio e deterioração do 

quadro fiscal, com avanço relevante da dívida 

pública. Esse conjunto de vetores levou a uma 

desancoragem das expectativas de inflação  

para 2025 e 2026, exigindo uma resposta 

mais firme da política monetária. Diante 

desse cenário, o mercado passou a precificar 

sucessivas altas, confirmadas pelo Banco 

Central do Brasil (BCB), que elevou a Selic para 

15% a.a., ao fim do primeiro semestre de 2025.

O gráfico abaixo apresenta o comportamento 

do IFIX dos últimos 12 meses, acompanhada 

das expectativas do BCB para a Selic até o fim 

deste ano.
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Em 2024, observamos que, à medida que as 

expectativas de alta da Selic se intensificavam, 

o IFIX recuava em resposta ao aumento do 

custo de capital, e acontecia uma migração 

dos investidores para instrumentos de renda 

fixa, diante de uma piora das expectativas 

macroeconômicas do Brasil. No entanto, com a 

virada do ano e a sinalização de estabilidade da 

taxa em torno de 15% a.a., o mercado passou 

a incorporar um cenário mais previsível. Essa 

ancoragem das expectativas trouxe maior 

confiança aos investidores, que voltaram a 

se posicionar em FIIs, mesmo com a Selic 

encerrando o primeiro semestre no maior 

patamar dos últimos 19 anos.

Em números, tivemos como performance nos 

últimos seis meses: o IFIX com 11,80%, ao qual, 

segregando em setores, temos os FIIs de CRI 

apresentando um retorno de 12,45% puxados 

pela alta da taxa de juros, principalmente 

para os fundos que possuem CRIs indexados 

ao CDI, os FIIs de tijolo encerraram os últimos 

seis meses em 10,84% apresentando uma boa 

recuperação e os FOFs (Fundo de Fundos) 

com 9,99% vem aproveitando o mercado 

descontado para realizar novos investimentos. 

O gráfico abaixo demonstra a performance dos 

setores de CRI, tijolo e FOF em relação ao IFIX.

O que esperar dos FIIs para o 2° semestre de 
2025?

Há um consenso entre nossos economistas e o 

mercado de que a Selic deve se manter em 15% 

a.a. até o final de 2025, com início de um ciclo 

de cortes apenas em 2026, com a Selic terminal 

em 12,5% a.a..

Nesse cenário de estabilidade monetária no 

curto prazo e perspectiva de afrouxamento 

no médio prazo, esperamos que o mercado 

de FIIs mantenha sua trajetória de valorização 

na segunda metade de 2025. A combinação 

de juros elevados e maior previsibilidade 

macroeconômica cria um ambiente favorável 

para a reprecificação de ativos ainda negociados 

com desconto significativo em relação ao 

seu valor patrimonial (P/VP abaixo de 1,0) — 

muitos deles com portfólios robustos, sem 

alavancagem e com ativos de alta qualidade ou 

garantias sólidas.
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No gráfico abaixo, vemos a relação de Preço 

sobre Valor Patrimonial (P/VP), apresentando 

o comportamento dos FIIs do IFIX nos últimos 

anos. No ano passado, o IFIX encerrou com 

um P/VP de 0,78 contra 0,86 do primeiro 

semestre de 2025 — mesmo que o mercado 

tenha melhorado, ainda há espaço para os FIIs 

subirem 14% até serem negociados ao seu valor 

patrimonial. 
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Os FIIs de CRI encerraram o semestre com um 

P/VP de 0,91, ou seja, com um desconto de 9%. 

Com os FIIs de CRI indexados ao CDI, mantendo 

um desempenho mais robusto, beneficiados 

pelo elevado carrego. Apesar da perspectiva 

do resultado dos FIIs de CRI ser positiva em 

um cenário de juros altos, é importante que os 

investidores se atentem à saúde financeira das 

devedoras dos CRIs, além de suas garantias.

Já os FIIs de tijolo fecharam em 0,83, ou 

desconto de 17%. O setor apresenta ótima 

oportunidade de entrada pensando em ganho 

de capital e dividendos robustos que podem 

ser carregados por longos períodos.

Segmentos de FII de Tijolo para manter no 

radar

O segmento logístico tem se destacado de 

forma consistente nos últimos anos e, hoje 

em dia, pode ser considerado um dos mais 

resilientes e atrativos dentro dos FIIs de tijolo. 

Sua consolidação se deve, em grande parte,  

à baixa taxa de vacância, especialmente 

em ativos Classe A e A+, que encerraram o  

semestre com vacância média de 8% no  

mercado nacional, uma redução de 1,4% em 

relação ao mesmo período do ano anterior¹. 

Além disso, a presença de contratos atípicos  

de longo prazo oferece maior previsibilidade  

de receita e segurança jurídica aos investidores. 
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O setor fechou o semestre com performance  

de 10,47%.

O segmento de escritórios de alto padrão  

A-AAA na cidade de São Paulo apresentou  

sinais claros de recuperação, com a 

taxa de vacância recuando para 17% no 

segundo semestre do ano, uma queda de 

aproximadamente 3,5% em relação ao mesmo 

período do ano anterior¹. Esse movimento 

reforça a tendência de reocupação gradual dos 

ativos corporativos de qualidade, impulsionado 

por localizações estratégicas e especificações 

técnicas superiores. O setor encerrou o 

semestre com uma performance de 12,39%.

Outro segmento relevante, que vem ganhando 

espaço e tende a se consolidar na indústria, 

é o de FIIs de desenvolvimento. Acreditamos  

no seu potencial e na sua contribuição 

estratégica para o mercado imobiliário. No 

entanto, trata-se de um setor que naturalmente 

envolve maior nível de risco, o que se reflete 

em uma taxa de retorno exigida mais elevada, 

exigindo análise criteriosa quanto à estrutura 

dos projetos e à capacidade de execução.

Embora ainda não seja uma tendência no  

Brasil, o investimento imobiliário em data 

centers é amplamente visto nos REITs (Real 

Estate Investment Trusts) do mercado 

americano e merece a nossa atenção. Com 

a evolução da inteligência artificial (IA), a 

tendência é que o mundo precise cada vez 

mais de data centers, por ser uma infraestrutura 

fundamental que suporta o armazenamento, 

processamento e transporte massivo de dados 

- o “combustível” da IA.

Movimentações dos nossos FIIs

O maior fundo da casa, o RBVA11, com um 

patrimônio líquido superior a R$ 1,6 bilhão, 

realizou uma venda importante no semestre, 

gerando um lucro para os cotistas de quase 

R$ 5 milhões. A venda proporcionou uma 

taxa interna de retorno (TIR) de 17,75% a.a. 

perpetuada por impressionantes 12 anos.

O FOF da casa, RBFF11, tem se beneficiado do 

cenário de preços descontados no mercado 

secundário para alocar capital de forma 

oportunista em ativos com bom perfil de risco-

retorno. Ele também vem se destacando pela 

recorrência na distribuição de dividendos, 

atributos fundamentais para investidores 

que buscam renda com consistência. No 

primeiro semestre de 2025, ele realizou 

algumas aquisições estratégicas, como: os FIIs 

de crédito VGIR11 e XPCI11, ambos com alto 

carrego e garantias robustas, além do fundo 

logístico GRUL11, posicionado em ativos de 

qualidade dentro do Aeroporto Internacional 

de Guarulhos, focado em armazenagem de 

produtos de alto valor agregado e sem vacância 

física.

Oportunidade de ganho de renda e capital

A combinação entre a estabilidade da Selic, 

expectativas futuras de corte, valuations 

atrativos e a melhora dos fundamentos setoriais 

— com redução das taxas de vacância e avanço 

nos valores de locação por metro quadrado 

em segmentos como logística e escritórios 

– posiciona os FIIs como uma das melhores 

assimetrias de risco-retorno do mercado local 

neste segundo semestre de 2025.

16
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Em um contexto de volatilidade 

macroeconômica, os FIIs seguem como veículo 

eficiente de geração de renda, proteção 

patrimonial, diversificação e eventuais 

ganhos de capital na valorização das cotas — 

especialmente em um país com elevado custo 

de capital e baixa profundidade do crédito 

privado.

Entre as principais tendências observadas 

no primeiro semestre de 2025, destaca-se o 

aumento na emissão de FIIs cetipados, ou seja, 

registrados na CETIP — fundos cujas cotas são 

negociadas no mercado de balcão, fora do 

ambiente tradicional da bolsa de valores. Essa 

estrutura tende a oferecer menor volatilidade 

nas negociações, o que pode ser vantajoso em 

cenários de alta na taxa de juros, como o que 

estamos vivenciando.

Portanto, acreditamos que o mercado dos FIIs 

encerrará 2025 mais forte do que entrou. 

17

1.Fonte: Buildings
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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

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

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

Ano 6,30 15,44 -12,56 12,49 6,41 15,44 8,80 11,79 -3,85

12 meses 12,09 -0,30 -7,26 4,63 12,17 11,70 6,78 4,68 12,84

24 meses 24,51 -1,85 17,82 12,51 25,49 17,43 11,45 12,03 57,20

36 meses 39,05 8,42 29,27 33,13 42,54 41,57 24,87 24,30 61,87

Desde o início 367,75 195,37 23,26 33,57

PL Atual  
(R$ mil)

 R$ 11.747.240.333  R$ 641.415.049  R$ 1.803.364.336  R$ 638.150.466 

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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