Volume movimentado em debéntures, CRIs e CRAs bate
recorde; veja ranking dos mais negociados

Somados, os trés tipos de ativos movimentaram R$ 329 bilhdes, uma alta de
13% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado segundo dados da LUZ
Solugées Financeiras

Por Nathé&lia Larghi, Valor Investe | 23/05/2025

Os investimentos em crédito privado como debéntures, Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) bateram
recorde de movimentacao nos quatro primeiros meses deste ano. Somados, os trés
tipos de ativos movimentaram R$ 329 bilhdes no mercado secundario, uma alta de
13% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Os dados sdo de um
levantamento feito pela Pop BR, precificadora de ativos de crédito da LUZ Solugdes
Financeiras.

S6 as debéntures movimentaram R$ 257,8 bilhées, uma alta de 16,62% em relagéo
aos primeiros quatro meses de 2024. Os CRls, por sua vez, movimentaram R$ 42,7
bilhdes, ligeira queda de 0,02%, e os CRAs, R$ 28,4 bilhdes, alta de 1,2%.

“Tanto as debéntures como os CRIs e CRAs sao
ativos de crédito privado. Trocando em mitdos:
tratam-se de “empréstimos” do investidor a
empresas.”

No caso das debéntures, quando uma companhia precisa levantar dinheiro para
financiar algo (como o investimento em novas fabricas, langamentos de mais
produtos etc.), ela emite titulos de dividas que sao oferecidos a investidores por
meio de bancos e corretoras. Assim, na pratica, quem os compra estd emprestando
dinheiro para aquela companhia, com a promessa de receber o valor, acrescido de
juros ao final do prazo determinado.

Os CRIs e CRAs funcionam de forma semelhante, mas sdo emitidos por
securitizadoras para financiar atividades do setor imobilidrio e do agronegécio. Na
pratica, essas empresas convertem dividas (duplicatas, cheques, notas
promissorias) em um titulo negociavel e com lastro, ou seja, uma garantia (imoveis,
maquinario etc.) de valor equivalente ao titulo.

E vélido lembrar que o mercado secundario é onde os investidores compram e
vendem papéis que ja foram emitidos. Ou seja, nao se trata da captacao inicial de
recursos pelas empresas, mas da negociacao entre investidores.



Mais investidores institucionais

Do ponto de vista do numero de negociacdes, o levantamento revelou um dado
curioso. A quantidade de operagées de compra e venda nos primeiros quatro
meses de 2025 foi de 1,36 milhao, uma alta de 15% na comparacao anual.

Por outro lado, quando se observa a quantidade de papéis efetivamente
negociados, foram 29,7 milhdes, uma queda de 38%.

A diferenca entre o numero de negociacdes e a quantidade de papéis
negociados se da porque uma negociacao nao envolve s6 um papel, ela pode
envolver varios.

Segundo Arua Torigoe Kalmus, analista daPop BRe responsavel pelo
levantamento, esse movimento evidencia que existe uma maior participacaode
fundos de investimento e investidores institucionais nessas negociagées em
relacdo a pessoas fisicas.

“No passado, ja tivemos momentos em que o investidor pessoa fisica estava
muito ativo, e ai tinhamos uma quantidade média de papéis por negociagdao menor.
Em 2019, por exemplo, tinhamos 150 ativos por negociagao, agora sdo 300 ativos
por negociacao no caso dos CRAs e 2.600 no caso dos CRIs”, afirma.

Uma das justificativas paraisso pode ser a preferéncia dos investidores menos
arrojados pelos titulos publicos. Afinal, com a Selic em 14,75% ao ano, eles
continuam entregando rentabilidades atrativas com risco muito baixo. “Quando o
investidor quer se arriscar um pouquinho mais, ir para o crédito privado, ele deixa
isso a cargo do gestor do fundo, por exemplo. Entao, ele terceiriza essa escolha”,
afirma Kalmus.

Selic elevada incentiva ou nao esse mercado?

A taxa Selic esta no seu maior valor desde 2006. Mas os juros tdo altos podem ter
dois efeitos na emissao de titulos de crédito privado.

Por um lado, os juros maiores encarecem o crédito bancario, o que pode levar
as empresas a buscar alternativas de financiamento via mercado de capitais, o
que impulsiona novas emissoées. Além disso, aremuneracdo mais elevada desses
papéis os tornam mais atrativos aos investidores, favorecendo a colocacao das
ofertas. Por outro lado, essa remuneragcao mais alta significa também que o
custo das emissoes fica maior para as empresas, o que pode desestimular
essas operagoes.



Uma outra questdo é a concorréncia com titulos publicos mais seguros e
igualmente rentaveis pode afastar investidores do mercado privado, reduzindo a
demanda por novos papéis e, consequentemente, o volume de emissoes.

Segundo Kalmus, o movimento das empresas nesse cenario nao é imediato, mas
antecipado. Ele explica que, em momentos de alta da Selic, as companhias
costumam se antecipar e buscar captacao antes que os juros subam ainda mais.
Assim, muitas delas preferem emitir titulos enquanto os custos ainda sao
relativamente mais baixos, prevendo que a taxa basica pode subir no futuro. Dessa
forma, elas garantem agora uma divida a juros elevados, mas com a expectativa de
pagar menos ao longo do tempo, caso o cenario de queda dos juros se confirme.

Os mais negociados

O levantamento do Pop BR também trouxe os ativos mais negociados no primeiro
quadrimestre de 2024. Segundo Kalmus, os investidores sempre tiveram uma
preferéncia por companhias mais conservadoras. Ndo a toa, as debéntures
da Vale tiveram bastante destaque, assim como de companhias de energia,
que tém as chamadas debéntures incentivadas (cujo rendimento é isento de
imposto de renda).

André Morino, analista de precificacao da Pop BR, lembra, ainda, que as empresas
maiores tendem a fazer emissdes maiores e, por isso, acabam sendo as que mais
movimentam no mercado secundario.

Veja os ativos com maior movimentagcao nos primeiros
quatro meses de 2025
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CRAs
Devedor Volume financeiro Remuneracao
o7\ 201 ToZ: Bl Marfrig Alimentos R$1.737.613.115,76 IPCA +7,36%
CRA024004H7 Séo Martinho R$ 1.402.920.856,44 100% do CDI
CRA024004H5 Sao Martinho R$ 475.141.768,48 98% do CDI
CRA022008NB Raizen R$ 460.762.098,52 IPCA + 6,58%
CRA023007VD Engelhart CTP R$ 457.810.801,16 101% do CDI
CRA020001P8 Raizen R$ 403.405.405,97 IPCA + 5,80%
CRA019003V3 Raizen R$ 356.291.536,98 IPCA + 3,60%
CRA02400AYP Minerva R$ 321.938.866,01 14,68%

CRA024004H6 S&o0 Martinho R$ 319.312.226,43 99% do CDlI

CRA024002S1 Minerva R$ 299.220.499,09 DI +1,1%
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