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			CAPÍTULO 8: 

			EXPERIÊNCIA FINANCEIRA E CERTIFICADOS DE LONGO PRAZO

			Aos 30 anos, Isaías era gerente de setor em sua empresa, com três estagiários sob sua responsabilidade. Atribuía tarefas e metas a cada um, como qualquer chefe administrativo. Seu elevado grau de miopia não o impedia de realizar suas atividades.

			Além de direitos trabalhistas como vale-alimentação, férias e 13º salário, sua remuneração o permitiu adquirir um automóvel novo e econômico, além de outros gastos para manter sua qualidade de vida atual. Residia com os pais, porém queria morar sozinho e ter completa independência. 

			Após um longo processo para cumprimento de exigências, obteve um financiamento de 50% do valor de um apartamento usado nas condições que desejava. O resgate antecipado de parte do TD IPCA+ garantiu o pagamento dos outros 50%. A transação foi firmada com uma instituição financeira especializada nessa modalidade de financiamento. O prazo era de 20 anos e os juros e encargos cobrados eram parcialmente subsidiados. Desejava morar perto dos pais, mas não junto.

			O automóvel gerava gastos com combustível, manutenção, reparos e algumas taxas legais, não muito elevadas. No apartamento, tinha as despesas habituais, como condomínio, luz, gás, entre outras. A parcela do financiamento abrangia amortização e juros, mas o prazo facilitava seus pagamentos sem dificuldades. Diversão com a namorada consumia gastos imprevisíveis, porém imprescindíveis! 

			Descontados todos esses gastos, os recursos remanescentes complementavam os rendimentos de seus fundos FII, FIAGRO e FIINFRA, para serem reinvestidos na compra de novas quotas, naqueles fundos com melhores perspectivas. Entendeu o sentido da expressão “bola de neve”, que significava o crescimento gradual dos rendimentos das quotas existentes somadas às adquiridas.

			Na mídia digital, ouviu comentários sobre outras modalidades de renda fixa e variável. Na primeira, destacavam-se Certificado de Recebível Imobiliário (CRI), Certificado de Recebível do Agronegócio (CRA) e debênture de infraestrutura. Na segunda modalidade, Fundos de Investimento em Participação em Equity (FIP). O que significavam esses títulos? Curioso, conversou com sua gerente de relacionamento para entender sobre essas classes de aplicações.

			CRI e CRA

			O Certificado de Recebível Imobiliário (CRI) representa um investimento de renda fixa emitido por empresas, companhias abertas ou não, normalmente com vencimento de longo prazo. Visam financiar obras de construção ou outras atividades de natureza imobiliária. As mesmas características do CRI se repetem no Certificado de Recebível do Agronegócio (CRA), exceto que os recursos são destinados a projetos do agronegócio. 

			Esses títulos remuneram seus detentores numa daquelas formas explicadas para LCI e LCA, ou seja, prefixada, pós-fixada ou híbrida. A predominância tem sido as emissões de títulos híbridos (IPCA mais uma taxa fixa de juros) e pós-fixados (um percentual do CDI). Os híbridos normalmente são menos onerosos ao emissor, haja vista o prazo de vencimento relativamente mais longo para a recuperação do investimento. Os pós-fixados se adequam melhor a projetos de menor prazo para retorno. Cabe destacar que juros mais elevados remuneram melhor o investidor, porém trazem maior nível de risco de inadimplência do devedor. Já os atrelados ao IPCA podem adicionar uma taxa mais atraente em momentos oportunos.

			O detentor desses títulos pode receber juros trimestrais, anuais ou somente no vencimento. Os juros incidem sobre o montante atualizado pela inflação. A escritura de emissão descreve todo o processo de pagamento de juros, amortizações e outros detalhes.

			Os CRI e CRA são adquiridos no mercado primário, no qual são negociados pela primeira vez pelo emissor, ou no secundário, no qual encontram-se aqueles revendidos por seus titulares antes do vencimento. Se adquiridos no mercado primário, caso o investidor deseje vender o título antes de seu vencimento, poderá perder ou ganhar algum dinheiro, a depender do valor de interesse de outros investidores e das condições correntes de mercado.

			Nas ocasiões em que o aplicador disponha de recursos para inversões de longo prazo, eles podem ser alocados nesses títulos. De acordo com a avaliação de risco atribuída à organização emissora (rating), suas remunerações são diferentes. Os títulos de menor qualidade de risco (rating mais alto) tendem a remunerar por taxas relativamente mais baixas, enquanto as de maior qualidade remuneram por taxas mais elevadas. Rating constitui um código de avaliação de risco, fornecido por entidades tradicionais como S&P e Moody’s. Esses códigos se materializam por letras maiúsculas, minúsculas, sinais, números ou uma combinação deles, tais como AAA e Aa1 (boas avaliações), Bb- e D (ruins). Qual emissor exigiria maior retorno, Lojas Marisa ou Magazine Luiza? Vivo ou Oi?

			As diferenças entre CRI/CRA e LCI/LCA dizem respeito a seus prazos de vencimento serem bem mais longos, assim como sua garantia ser fornecida pela companhia emissora e não por uma instituição financeira ou FGC, exceto quando o emissor for um banco.

			Debênture

			São títulos de dívida emitidos por organizações para financiamento de projetos ou para outros fins. Existem as seguintes categorias de Debêntures:

			
					Simples – o debenturista recebe no vencimento da série seu principal investido mais os rendimentos acordados.

					Conversíveis – o debenturista tem a opção de converter o valor atualizado até o vencimento em ações do emissor com base na taxa de conversão constante na escritura de emissão.

					Permutável – a opção de conversão existe sobre as ações de outra sociedade ligada à emissora.

					Infraestrutura – diz respeito a um título também emitido por empresas, com vistas ao financiamento de projetos dessa natureza, tais como saneamento, geração de energia, obras de construção ou manutenção de rodovias, logística, entre outros.

			

			No que concerne às garantias ao debenturista, a escritura pública discrimina uma das seguintes:

			
					Subordinada – caso ocorra dificuldade no recebimento de valores, o debenturista é ressarcido após outro grupo adquirente preestabelecido.

					Quirografária – o pagamento da dívida da emissora segue uma sequência, iniciada pelos bancos, debenturistas e, no final, pelos acionistas.

					Flutuante – a garantia pode estar lastreada a um ativo específico, como terreno, máquinas ou outro bem.

					Real – a garantia é proporcionada por um ativo específico.

			

			A debênture assemelha-se aos CRI/CRA quanto às características de remuneração, prazos, rating, entre outros.

			Aspectos tributários

			Atualmente, CRI, CRA e debênture de infraestrutura são isentos de tributação. As demais modalidades de debêntures não, o que exige maior remuneração, de modo a compensar o investidor.

			Cabe destacar que trocas frequentes de posição, venda de um título e aquisição de outro geram taxas de corretagem, conhecidas como “rebate”. Quem mais ganha é a instituição intermediadora.

			Fundo de Investimento em Participação

			Os FIPs (Quadro 8.1) são fundos de renda variável negociados em bolsa de valores que, direta ou indiretamente, investem em operações de infraestrutura. Essa participação ocorre por meio de dívida ou patrimônio. Os que investem em dívida fornecem recursos para obras daquela natureza, enquanto os de equity atuam diretamente no negócio. Há os que atuam nas duas formas.

			Quadro 8.1: FIPs, Tipologia e Gestor

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Código

						
							
							Tipologia

						
							
							Gestor

						
					

					
							
							AZIN11

						
							
							Dívida

						
							
							AZ Quest

						
					

					
							
							BDIV11

						
							
							Operação

						
							
							BTG

						
					

					
							
							BRZP11

						
							
							Operação

						
							
							BRZ

						
					

					
							
							COPN11

						
							
							Operação

						
							
							Safra

						
					

					
							
							ENDD11

						
							
							Dívida

						
							
							BTG

						
					

					
							
							KNDI11

						
							
							Dívida

						
							
							Itaú

						
					

					
							
							KNOX11

						
							
							Dívida

						
							
							BTG

						
					

					
							
							VIGT11

						
							
							Híbrido

						
							
							Vince

						
					

					
							
							XPIE11

						
							
							Híbrido

						
							
							XP

						
					

				
			

			Fonte: Elaborado pelos autores, 2026.

			Diferentemente dos FIINFRA, os FIPs participam do negócio com assento no conselho da empresa que opera na atividade-fim, o que lhes proporciona maior poder decisório.

			Esses fundos podem existir por longo tempo ou terminar em prazo predeterminado, como acontece com aqueles que detêm debêntures com vencimento em data específica. 

			Por atuarem em atividades de infraestrutura de longa maturação e retorno, assumem elevado nível de risco. Entre os mais citados, estão: mudanças climáticas, que afetam as pequenas centrais hidrelétricas, parques eólicos e solares; interrupções na transmissão de energia elétrica em razão de sobrecargas nas redes (curtailment); e inadimplência de um emissor de dívida.

			Dado o elevado risco inerente, o regulador somente permite acesso de investidores qualificados e profissionais a esses fundos. A “qualificação” requer que o investidor possua mais de R$ 1 milhão em ativos e/ou certificação profissional. Mais de R$ 10 milhões se classificam como profissionais. Sem aquelas duas primeiras condições, denomina-se investidor geral. 

			Aspectos tributários

			Os fundos de investimento em participação em infraestrutura são totalmente isentos de tributação. 

			Reflexões

			Após refletir sobre esses esclarecimentos, Isaías juntou seu 13º salário, antecipação de férias e rendimentos de vários meses de seus fundos para investir nesses títulos de longo prazo. Optou pela seguinte estratégia: 70% em CRI, CRA e debênture de infraestrutura e 30% em FIPs. Além dessas aplicações, sua carteira também incluía FII, FIAGRO, FIINFRA, um TD IPCA+ e um resíduo no FIRF, utilizado como fundo de oportunidade. Agora, sua carteira contava com títulos de renda fixa e fundos de renda variável. Já podia até casar!
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							As inversões de recursos em Certificado de Recebível Imobiliário, Certificado de Recebível do Agronegócio e Fundo de Investimento em Participações são normalmente realizadas por meio de aplicativo bancário, ou mesmo por contato com o gerente de investimento do investidor, em razão de sua especialização. Demandam elevada atenção aos riscos associados a esses títulos, uma vez que a garantia de recebimento do crédito é fornecida exclusivamente pela entidade na qual o investimento é efetuado. Os aplicativos bancários os disponibilizam nos campos “Fundos de investimento” ou “renda fixa”, que listam dezenas de alternativas, com prazos, taxas e níveis de risco distintos.
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