Comisencao de IR perto do fim, CRIs, CRAs e debéntures
batem recorde de negociacao, mas ha um alerta

Esses produtos tém ganhado espaco na carteira dos investidores pessoas fisicas, mas
falta de conhecimento e informacgdes disponiveis para o investidor de varejo podem ser
um risco
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Os investimentos em debéntures, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e
Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) movimentaram R$ 615 bilhdes no
mercado secunddrio apenas nos sete primeiros meses deste ano, um crescimento de
14% em relacao a 2024 e de 47% em dois anos. Puxado especialmente

pelas debéntures, uma das explicagoes para essa corrida € que os papéis
incentivados estao prestes a perder a isengao de imposto de renda. Assim, muitos
investidores querem garantir o beneficio antes que seja tarde. No entanto, existem
riscos. O caso recente da securitizadora Virgo, acusada de usar indevidamente R$
216 milhoes de fundos de reserva de CRIs e CRAs, reforca os alertas sobre esse
mercado.

Segundo dados da Pop BR, empresa da LUZ Solugoes Financeiras, especializada em
calcular o prego dos ativos no mercado secundario, nos primeiros sete meses deste
ano a movimentacéo foi de R$ 488 bilhdes em debéntures, R$ 76 bilhes em CRIs e R$
51 bilhdes em CRAs. Para se ter uma ideia, em 2021, o volume ndo chegava a R$ 210
bilhdes, com R$ 168 bilhées em debéntures e o restante dividido entre CRIs e CRAs. A
alta, portanto, foi de quase 200% em cinco anos.



Atrativos no retorno, mas complexos de avaliar
Negdcios com debéntures, CRIs e CRAs nos sete primeiros meses de cada ano (R$ bi)
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Por outro lado, a quantidade negociada de titulos diminuiu. Ela saiu de 10,5 bilh6es de
papéis nos sete primeiros meses de 2024 para 6,2 bilhoes no mesmo periodo de
2025. O nimero de negociagoes, por sua vez, aumentou de 2,1 milhdes para 2,5
milhdes, também considerando os mesmos intervalos. A diferenga entre o nimero de
operagodes e a quantidade de papéis negociados se da porque uma operagao nao envolve
s6 um papel, ela pode envolver varios.

Assim, a relagédo entre a quantidade de papéis negociados e o nimero de negécios
caiu de 4,9 mil papéis por operacdo em 2024 para 2,5 mil em 2025, o que indica um
crescimento na participagdo das pessoas fisicas nesse tipo de investimento.

“Se eu comprar um carro, compro um. Quando a locadora de automdveis compra, sao
centenas. No mercado de titulos € a mesma coisa. Uma pessoa fisica vai comprar uma
ou duas debéntures. J4a um fundo de investimento compra algumas centenas. E nés
vemos uma queda na quantidade de ativos envolvidos em cada negociacéao. Isso nos faz
entender que ha uma quantidade maior de pessoas fisicas negociando”, afirma Arua
Torigoe Kalmus, analista da Pop BR e responsavel pelo levantamento.



Indicagdo de mais pessoas fiscas
Relacdo entre a quantidade negociada e o nimero de negociacdes

Periodo CRA CRI Debéntures Total

sete primeiros meses de 2021 82 43,618 7767 9,544

sete primeiros meses de 2022 112 17.957 8742 7,725

sete primeiros meses de 2023 115 6,730 6,118 4177

sete primeiros meses de 2024 221 9,040 6,572 4,876

sete primeiros meses de 2025 220 2,585 3,776 2,453
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O aumento do interesse das pessoas fisicas tem como explicagcao dois pontos
principais: a taxa de juros alta no pais, que aumenta a atratividade da renda fixa, e a
perspectiva do fim da isengcdo de imposto desses titulos.

Para quem nédo se lembra, o governo editou uma Medida Provisoria (MP) para recalibrar o
aumento do Imposto sobre Operagdes Financeiras, o IOF. Com isso, aisencao de
Imposto de Renda sobre os ganhos com investimentos em CRIs, CRAs e debéntures
incentivadas vai acabar. Os estoques desses titulos, no entanto, desde que emitidos
até o fim do ano, continuarao isentos.

O que isso significa, na pratica? Que tudo que for emitido até dezembro de 2025
seguira sem imposto. Portanto, as empresas estao correndo para emitir suas dividas
com esse beneficio e os investidores, especialmente pessoas fisicas, estao na
disputa para garantir seus titulos isentos.

Muita calma nessa hora!

A grande questao aqui é que, embora seja possivel para a pessoa fisica investir
diretamente nesses ativos, esse tipo de aplicagao nao é simples porque cada titulo
pode ter condigoes diferentes.

Para saber se um papel vale a pena, é preciso avaliar o risco de crédito, as garantias, a
remuneragao, o histérico de pagamentos das empresas e, principalmente, entender
se o preco oferecido é justo. E essas informagdes nem sempre estao facilmente
disponiveis, especialmente para as pessoas fisicas. Além disso, elas exigem mais
conhecimento sobre os detalhes do mercado financeiro e até mesmo de contabilidade
para interpreta-las. E, segundo os especialistas, a quantidade de pessoas que entende
bem o produto ainda é minoria.

“No geral, o investidor pessoa fisica ndo tem nogéo no que esta investindo. Ele se apega
no fato de ser uma renda fixa isenta. E as vezes coloca 30%, 40% da carteira em um
CRI. Tem gente que entende, faz as perguntas certas, mas é a minoria. Se a pessoa néo se
interessa em conhecer as garantias da emissao, ela nao entendeu nada", afirma Michael
Viriato, estrategista da Casa do Investidor.


https://valorinveste.globo.com/produtos/renda-fixa/lci-e-lca/noticia/2025/06/10/entenda-os-efeitos-do-fim-da-isencao-de-ir-em-investimentos.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/renda-fixa/lci-e-lca/noticia/2025/06/10/entenda-os-efeitos-do-fim-da-isencao-de-ir-em-investimentos.ghtml
https://valorinveste.globo.com/produtos/renda-fixa/lci-e-lca/noticia/2025/06/10/entenda-os-efeitos-do-fim-da-isencao-de-ir-em-investimentos.ghtml

E afinal, que garantias sao essas?

Os CRIs e os CRAs sao titulos lastreados em direitos creditérios. Ou seja: em créditos
que a empresa tem a receber. A garantia, no caso dos CRIs, vem de contratos ligados ao
setor imobiliario (como financiamentos de imdveis ou aluguéis) e, nos CRAs, elavem de
operagoes ligadas ao agronegocio (como vendas de graos ou insumos).

Ja as debéntures sao dividas emitidas diretamente por empresas para captar
recursos. Sua seguranca varia conforme o titulo. Alguns tém garantia apenas com base
na saude financeira da empresa, outros tém garantias adicionais vinculadas aos bens e
ativos da companhia.

Como as analises para estimar o risco de cada emissao sdo complexas, existem
empresas especializadas em fazer essa avaliagcao e que dao uma nota para cada
titulo. Sd0 as agéncias de classificacéo de risco. Os titulos mais seguros tém a nota
maxima de AAA. Os que deram calote tém a nota D. Da nota BBB paracima ja é
considerado um titulo bom para investir. Abaixo é considerado um investimento com
muito risco.

O problema é que essas notas podem mudar ao longo do tempo. Em casos extremos,
um titulo considerado triplo A pode ter a nota reduzida para D. E um risco que o
investidor tem que acompanhar.

E um ponto importante: os titulos de crédito privado nado estao cobertos pelo Fundo
Garantidor de Créditos, o famoso FGC. O seguro do FGC é restrito para os titulos
emitidos por institui¢goes financeiras.

Um exemplo recente dos riscos desse mercado é o caso da securitizadora Virgo, alvo de
queixa na CVM pelo suposto uso indevido de recursos de fundos de reserva de CRIs e
CRAs. Segundo a denuncia, pelo menos R$ 216 milhdes teriam sido movimentados de
forma irregular em cerca de 80 operacgdes.

Esses fundos funcionam como uma espécie de colchao de seguranga para os
investidores e, por regra, s6 podem ser aplicados em ativos liquidos e conservadores.
No entanto, parte deles teria sido direcionada para aplicagdoes de maior risco e baixa
liquidez, o que gerou pressao de investidores pela devolugcao dos recursos e levantou
duvidas sobre a governanca e a transparéncia no setor.

Mas nao é so isso...

Um outro ponto que também precisa ser levado em consideracéo € a liquidez desses
produtos. Trocando em milddos: a facilidade de vendé-los no mercado secundario,
caso o cliente precise do dinheiro aplicado naquele titulo. Afinal, o prazo de
vencimento de muitos titulos pode ultrapassar os dez anos.

E muitos investidores tém comprado os titulos agora com a esperanga de vender com
lucro mais para frente. Isso porgue os titulos isentos emitidos neste ano tendem a se
valorizar no ano que vem, quando os novos papéis terao imposto de renda. Daniel
Brandao, principal executivo do banco de investimento da Monte Bravo, explica que, no
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cenario atual, o mercado de crédito privado pode ser comparado com o mercado de
imdveis, onde um investidor compra um apartamento "na planta" e para lucrar depois,
vendendo mais caro.

"O investidor adquire o titulo no mercado primario, diretamente na emissdo, com uma
taxa mais atrativa (por exemplo, CDI, taxa equivalente a Selic, mais juros de 2% ao ano).
Se depois ele quiser vender no mercado secundario, talvez consiga repassar por CDI mais
1,5% ao ano e embolsa essa diferenga", explica.

Nos titulos de renda fixa, uma redugcao da remuneracao implica em aumento do preco
de mercado. Na pratica, significa um ganho para quem comprou o titulo antes. E esse
ganho é proporcional ao prazo de vencimento: quanto maior o prazo, maior o lucro.

Esse movimento mostra a evolugao do mercado, ja que antes a pessoa fisica dificilmente
tinha acesso a esse tipo de operagao. Mas também deixa claro que ha risco: nem sempre
serd possivel revender o papel em condigcdes favoraveis, especialmente se houver uma
reducdo da nota de crédito da empresa que emitiu o titulo. Isso exige do investidor
atencao redobrada e, muitas vezes, proximidade de assessores ou gestores que
conhecam bem esse universo.

Faltam dados para o investidor

E ai entra a necessidade de mais informacgdes e dados para o investidor pessoa

fisica. Segundo Suelen Salgo, presidente da LUZ Solugdes Financeiras, investir em
CRIs, CRAs e debéntures exige que o investidor tenha acesso a mais informacgoées e
ferramentas de analise, justamente porque esses ativos ainda carecem de referéncias
claras de prego no mercado secundario.

Diferente de agdes, que muitas tém alta liquidez e cotacdes publicas, esses titulos
podem apresentar variagcoes muito amplas entre ofertas, além de pregos com muitas
oscilagoes, o que dificulta a avaliagao justa do papel.

"Para a pessoa fisica, que muitas vezes esta lidando com essa classe de ativos pela
primeira vez, isso significa maior risco de tomar decisdes pouco informadas. Por isso,
torna-se essencial contar com infraestrutura adequada, como simuladores,
calculadoras nos aplicativos de bancos e relatdrios acessiveis, além do apoio

de assessores capacitados, que ajudem a interpretar as condi¢gdes do mercado e
vincular cada decisdo a um objetivo financeiro concreto", afirma.

No fim das contas, o aumento da popularidade de CRIs, CRAs e debéntures mostra
como as pessoas fisicas estao se interessando cada vez mais pelo mercado
financeiro. Mas, com esse avanco, vém também os desafios de trazer informacgdes e
autonomia suficiente para que os investidores consigam tomar as melhores decisoes,
cientes das oportunidades, mas também dos riscos.



