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Índice
Data de 

Referência

Variação 

Mensal (%)

Variação 

Anual (%)

Variação Últimos 

12 Meses (%)

Variação Últimos 24 

Meses (%)

Duration 

(d.u.)
Yield

Redemption 

Yield

IRF-M 1 25/09/2026 0,9278 10,247 14,3608 29,3362 100 13,42 13,3621

IRF-M 1+ 25/09/2026 2,2053 8,5955 12,3996 24,4738 754 13,92 13,9964

IRF-M 25/09/2026 1,894 9,0842 12,9702 26,1545 597 13,7997 13,9709

IMA-B 5 25/09/2026 1,6672 10,9972 14,4389 24,8062 562 7,1159 7,4457

IMA-B 5+ 25/09/2026 2,8477 7,8297 11,3985 15,0517 2.379 7,4202 7,3695

IMA-B 25/09/2026 2,4096 9,3198 12,8398 19,3693 1.708 7,3077 7,3787

IMA-S 25/09/2026 0,918 10,4706 14,6659 30,1166 1 -- --

IMA-GERAL ex-C 25/09/2026 1,4405 9,8147 13,7668 26,3092 494 -- --

IMA-GERAL 25/09/2026 1,446 9,8124 13,7299 26,1563 498 -- --

* Segmento Extragrupo. Dados Provisórios

Fonte: ANBIMA

IMA - Índice de Mercado ANBIMA



Expectativas de Mercado 25 de setembro de 2026

Focus Relatório de Mercado

Mediana - Agregado Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Resp.

***

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Resp.

***

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

IPCA (variação %) 5,01 4,92 4,99 ▲ (2) 144 5,08 61 4,28 4,30 4,31 ▲ (1) 144 4,30 61 3,80 3,80 3,80 (9) 117 3,50 3,50 3,50 (56) 110

PIB Total (variação % sobre ano anterior) 1,92 1,88 1,86 ▼ (3) 106 1,85 39 1,50 1,43 1,41 ▼ (3) 106 1,36 39 1,98 1,87 1,83 ▼ (1) 80 2,00 2,00 2,00 (80) 74

Câmbio (R$/US$) 5,20 5,20 5,20 (15) 110 5,20 44 5,30 5,28 5,28 (2) 110 5,27 44 5,30 5,30 5,30 (10) 84 5,36 5,36 5,35 ▼ (1) 79

Selic (% a.a) 13,75 13,50 13,50 (1) 138 13,50 72 12,00 12,00 12,00 (15) 137 12,00 71 10,50 10,50 10,50 (13) 114 10,00 10,00 10,00 (21) 107

IGP-M (variação %) 4,38 4,73 4,76 ▲ (3) 69 4,90 22 4,10 4,11 4,11 (3) 66 4,10 20 3,92 3,92 3,92 (2) 56 3,83 3,81 3,81 (3) 52

IPCA Administrados (variação %) 4,69 4,61 4,63 ▲ (1) 97 4,61 25 3,83 3,85 3,82 ▼ (1) 95 3,85 25 3,60 3,61 3,62 ▲ (1) 65 3,50 3,50 3,50 (63) 61

Conta corrente (US$ bilhões) -60,00 -60,00 -60,00 (12) 39 -58,50 7 -59,00 -59,30 -59,30 (2) 39 -59,30 7 -62,45 -62,45 -62,68 ▼ (2) 30 -62,00 -62,00 -62,00 (15) 27

Balança comercial (US$ bilhões) 78,00 77,00 77,00 (1) 40 78,80 7 79,00 79,00 79,00 (2) 39 79,15 6 76,16 79,00 78,00 ▼ (1) 34 78,33 79,16 79,16 (1) 28

Investimento direto no país (US$ bilhões) 79,73 80,00 80,00 (3) 39 80,00 7 79,25 79,25 79,00 ▼ (1) 39 79,00 7 80,00 80,00 80,00 (33) 32 80,00 80,00 80,00 (20) 28

Dívida líquida do setor público (% do PIB) 69,90 70,00 70,00 (2) 56 70,05 14 73,60 73,70 73,80 ▲ (1) 55 74,06 14 76,42 76,43 76,45 ▲ (1) 50 79,00 79,04 79,07 ▲ (1) 48

Resultado primário (% do PIB) -0,50 -0,42 -0,41 ▲ (3) 61 -0,48 15 -0,40 -0,40 -0,40 (27) 60 -0,40 15 -0,22 -0,25 -0,30 ▼ (2) 55 -0,15 -0,16 -0,15 ▲ (1) 51

Resultado nominal (% do PIB) -8,79 -8,81 -8,90 ▼ (1) 54 -8,85 13 -8,50 -8,50 -8,50 (4) 53 -8,50 13 -7,80 -7,89 -7,91 ▼ (1) 47 -7,38 -7,39 -7,50 ▼ (1) 43

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatório de Mercado anterior; os valores entre parênteses expressam o número de semanas em que vem ocorrendo o último comportamento ** respondentes nos últimos 30 dias *** respondentes nos últimos 5 dias úteis

2026 2027 2028 2029

▲Aumento ▼Diminuição Estabilidade

2026 2027 2028 2029
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Expectativas de Mercado 25 de setembro de 2026

Focus Relatório de Mercado

set/2026 out/2026 nov/2026 In!. 12 m suav.

Mediana - Agregado Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

Há 4

semanas

Há 1

semana
Hoje

Comp.

semanal *

Resp.

**

5 dias

úteis

IPCA (variação %) 0,52 0,52 0,56 ▲ (2) 139 0,68 0,33 0,33 0,33 (6) 139 0,31 0,32 0,35 0,35 (1) 139 0,35 4,53 4,62 4,65 ▲ (1) 134 4,70

Câmbio (R$/US$) 5,18 5,15 5,15 (2) 107 5,15 5,20 5,18 5,17 ▼ (3) 106 5,18 5,20 5,19 5,18 ▼ (2) 106 5,18

Selic (% a.a) 13,75 - - - - - 13,75 13,63 13,50 ▼ (2) 136 13,50

IGP-M (variação %) 0,56 1,00 1,15 ▲ (3) 67 1,50 0,56 0,60 0,60 (1) 67 0,70 0,60 0,53 0,50 ▼ (3) 67 0,56 4,98 4,90 4,70 ▼ (3) 63 5,01

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatório de Mercado anterior; os valores entre parênteses expressam o número de semanas em que vem ocorrendo o último comportamento ** respondentes nos últimos 30 dias

▲Aumento ▼Diminuição Estabilidade

set/2026 out/2026 nov/2026 In!. 12 m suav.

Focus - Relatório de Mercado Pág. 2/2



saldo 31/08 10.743.765,57

BB TESOURO SELIC SOMA

40.674-0 2.701.058,03 2.701.058,03

59325-7 8.756.633,53 8.756.633,53

64921-X 1.812.227,94 1.812.227,94

68200-4 3.668.006,99 3.668.006,99

saldo 28/09 16.937.926,49 16.937.926,49

Diferença de saldo em relação ao mês anterior 6.194.160,92

Fol. pgto. Set/26: -4.100.000,00 

Recurso novo 2.094.160,92



 

 

 

 

Este documento tem por objetivo atender à solicitação do CAPSECI acerca de 

questionamentos referentes a emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliário 

referente do FUNDO MACAN SHOPPING FII CNPJ nº 16.685.929/0001-31.  

O que é um Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI)?  
 
Um Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI) é um título de renda fixa emitido por 
uma companhia securitizadora, lastreado em créditos relacionados ao setor 
imobiliário. 
 
Em termos simples, seu funcionamento consiste em uma empresa que tem valores a 
receber ligados a imóveis — por exemplo, parcelas da venda de unidades, aluguéis 
ou financiamentos imobiliários. Esses recebíveis podem ser transferidos para uma 
securitizadora, que estrutura uma emissão de CRIs e vende esses títulos aos 
investidores. Os recursos captados vão para o originador, enquanto os pagamentos 
futuros dos recebíveis servem para remunerar e amortizar os CRIs que os investidores 
adquiriram.  
 
Um exemplo: Imagine uma incorporadora que vendeu imóveis parcelados e tem R$ 
100 milhões a receber nos próximos anos. Em vez de esperar todo esse período, ela 
pode ceder esses créditos a uma securitizadora. A securitizadora emite CRIs para 
investidores e antecipa recursos para a incorporadora. A remuneração pode assumir 
diferentes formatos, como CDI + spread, IPCA + taxa fixa ou simplesmente uma taxa 
prefixada. Por exemplo, um CRI pode pagar IPCA + 8% ao ano. 
 
É importante observar que o CRI não possui garantia do FGC. O risco do investimento 
depende principalmente da qualidade dos créditos que servem de lastro e das 
garantias da operação. Por isso, uma análise de CRI normalmente considera risco de 
crédito do devedor.  
 
Sobre a o CRI em análise: Seguem três quadros resumo contendo i) as principais 
informações da operação, ii) Partes e Responsabilidades iii) Garantias da Operação; 
e a  iv) Opinião LEMA sobre o ativo no contexto do Fundo.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

i.  Identificação da operação 

 

Item Informação 

Emissão 252ª emissão, série única 

Emissora 
True Securitizadora S.A., atualmente apresentada no portal como 

Opea Securitizadora 

Agente fiduciário Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. 

Devedor 
LA Shopping Centers S.A., atual Blue Malls Empreendimentos e 

Participações S.A. 

CNPJ do devedor 15.713.923/0001-68 

Lastro 
Segunda emissão privada de nota comercial da devedora, 

representada por CCI 

Remuneração IPCA acrescido de 11,25% ao ano 

Vencimento final 24 de janeiro de 2039 

Pagamentos Juros mensais e amortização mensal iniciada em fevereiro de 2026 

Quantidade prevista 70.000 CRI com valor nominal inicial de R$ 1.000 

Quantidade integralizada 64.521 CRI, equivalentes a R$ 64,521 milhões 

Oferta Resolução CVM 160, rito de registro automático 

Regime fiduciário Sim, com patrimônio separado 

 
ii. Partes e responsabilidades 

Parte Função na operação Responsabilidade econômica 

Blue Malls Emissora da nota comercial e 

devedora dos créditos imobiliários 

Deve pagar principal, atualização 

monetária, juros, encargos e demais 

obrigações 

Opea ou True Securitizadora e emissora dos CRI 
Administra o patrimônio separado; o 

termo não estabelece coobrigação 

geral da emissora 

FII Macam 

Shopping 
Acionista e prestador de garantia 

Concede alienação fiduciária de 50% 

das ações da devedora e está ligado a 

obrigações de controle 

Felipe Mota Fiador limitado Coobrigação correspondente a 8% das 



 

 

 

 

Parte Função na operação Responsabilidade econômica 

Separovic 

Rodrigues 
obrigações garantidas 

Vórtx Agente fiduciário 
Representa os titulares e acompanha 

os documentos e eventos da operação 

Titulares dos CRI Credores do patrimônio separado 
Assumem os riscos dos créditos e das 

garantias vinculadas 

 
iii. Garantias da operação 

Garantia Escopo contratual Limitação principal 

Alienação fiduciária de 

imóveis 

40% do Boulevard Londrina, 10,17% do 

Boulevard Vila Velha e 5% do Passeio das 

Águas 

São frações ideais minoritárias; 

Londrina estava sujeita a condição 

superveniente e liberação de 

garantia anterior 

Cessão fiduciária de 

recebíveis 

40% do ROL de Londrina, 12,5% do ROL de 

Vila Velha e 5% do ROL do Passeio das 

Águas 

O fluxo depende de vendas, 

ocupação, aluguéis, adimplência dos 

lojistas e custos operacionais 

Alienação fiduciária de 

ações 
50% das ações da devedora detidas pelo 

FII Macam 

O valor das ações tende a cair 

quando o risco da própria devedora 

aumenta 

Fiança Coobrigação pessoal correspondente a 

8% das obrigações garantidas Não cobre a totalidade do saldo 

Fundo de reserva 
Inicial de R$ 2,042 milhões e manutenção 

equivalente a três próximas 

amortizações 

Proteção transitória; não substitui a 

capacidade de pagamento de longo 

prazo 

Fundo de despesas Valor inicial ajustado para R$ 179 mil, 

destinado a doze meses de despesas 
Em agosto de 2026, o monitoramento 

foi classificado como não atendido 

 
iv. Opinião da LEMA 

O Fundo apresenta uma combinação incomum entre patrimônio contábil elevado e 
disponibilidade financeira imediata reduzida. A emissão do Certificado de Recebíveis 
Imobiliários (CRI), no montante total de R$ 64,5 milhões, representa 
aproximadamente 13% do patrimônio do Fundo e será lastreada em recebíveis 
vinculados às empresas Boulevard Londrina, Boulevard Vila Velha e Passeio das 
Águas, sociedades investidas da Blue Malls Empreendimentos e Participações S.A. 
 
Adicionalmente, 50% das ações da Blue Malls Empreendimentos e Participações S.A. 
foram oferecidas como garantia da operação. Esse aspecto merece especial 



 

 

 

 

atenção, uma vez que a participação na Blue Malls constitui o principal ativo do 
Fundo. Em eventual cenário de inadimplência dos CRIs e execução das garantias, 
parcela relevante da participação societária poderia ser transferida aos credores, 
afetando diretamente o principal ativo do Fundo e, consequentemente, sua 
capacidade de geração de valor, sua estrutura patrimonial e sua própria 
continuidade. 

 
Nesse sentido, a operação não deve ser avaliada apenas como uma alternativa de 
geração de liquidez. A emissão do CRI acrescenta uma obrigação financeira 
relevante à estrutura da investida e amplia os riscos já assumidos pelo Fundo, 
especialmente os riscos de crédito, liquidez, concentração e execução de garantias. 
Há, ainda, uma sobreposição relevante de riscos, pois os recebíveis que dão suporte 
à operação e a garantia oferecida estão vinculados ao mesmo grupo econômico que 
concentra o principal ativo do Fundo. 
 
Portanto, embora a operação possa proporcionar liquidez adicional à Blue Malls e, 
indiretamente, ao Fundo, entende-se que sua realização amplia a exposição a riscos 
financeiros e patrimoniais relevantes, sem que estejam evidenciados benefícios 
capazes de compensar, de forma proporcional, esse aumento de risco. Em cenário 
adverso, a materialização desses riscos poderia comprometer significativamente o 
patrimônio do Fundo e, em situação mais severa, sua própria sustentabilidade. 



 

Mercado Secundário de Títulos Públicos

Títulos Públicos Federais 25/Set/2026

 

Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252

Código
SELIC

Data
Base/Emissão

Data de
Vencimento

Tx.
Compra

Tx.
Venda

Tx.
Indicativas

PU

Intervalo Indicativo

Mínimo
(D0)

Máximo
(D0)

Mínimo
(D+1)

Máximo
(D+1)

760199 15/07/2000 15/05/2027 5,5003 5,4750 5,4892 4.857,027121 5,1835 6,0761 5,0688 5,9698

760199 15/07/2000 15/08/2028 7,3815 7,3556 7,3700 4.664,375784 7,2235 7,6124 7,1931 7,5818

760199 15/07/2000 15/05/2029 7,5032 7,4776 7,4900 4.688,172943 7,3145 7,7474 7,2746 7,7073

760199 15/07/2000 15/08/2030 7,6771 7,6524 7,6652 4.527,007952 7,4497 7,9220 7,4061 7,8783

760199 15/07/2000 15/05/2031 7,6618 7,6350 7,6461 4.562,241770 7,4116 7,8880 7,3758 7,8522

760199 15/07/2000 15/08/2032 7,6716 7,6434 7,6598 4.423,263141 7,4051 7,8777 7,3849 7,8575

760199 15/07/2000 15/05/2033 7,6554 7,6301 7,6401 4.464,205814 7,3867 7,8560 7,3668 7,8361

760199 15/07/2000 15/05/2035 7,6135 7,5859 7,6000 4.394,283006 7,3497 7,8052 7,3360 7,7915

760199 15/07/2000 15/05/2037 7,5583 7,5302 7,5438 4.341,984213 7,2958 7,7380 7,2896 7,7318

760199 15/07/2000 15/08/2040 7,4100 7,3838 7,3974 4.231,616183 7,1605 7,5872 7,1550 7,5816

760199 15/07/2000 15/05/2045 7,3512 7,3237 7,3396 4.235,823206 7,1275 7,5415 7,1071 7,5210

760199 15/07/2000 15/08/2050 7,3050 7,2769 7,2900 4.119,092528 7,0806 7,4874 7,0632 7,4700

760199 15/07/2000 15/05/2055 7,2397 7,2112 7,2260 4.178,654121 7,0226 7,4260 7,0021 7,4055

760199 15/07/2000 15/08/2060 7,2283 7,1973 7,2100 4.083,612353 7,0272 7,4287 6,9879 7,3893

Quando uma taxa for interpolada será apresentada em negrito.

Os preços unitários são calculados a partir da projeção para o IPCA apurada pela Comitê de Acompanhamento
Macroeconômico da ANBIMA 

para o mês, à exceção do período entre o dia de divulgação do IPCA final e o dia 15 do mês corrente, caso em que é
utilizado o próprio índice do 

mês anterior, divulgado pelo IBGE.

Projeção IPCA para Setembro:

Média apurada pela Comitê de Acompanhamento Macroeconômico da ANBIMA: 0,56%

 

LTN  |   NTN-C  |   LFT  |   NTN-F

m26set25.xls - Clique aqui para obter a planilha do Mercado Secundário.

ms260925.txt - Clique aqui para obter o arquivo texto do Mercado Secundário.
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