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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar a evolucdo dos instrumentos de divida privada no mercado
brasileiro, com énfase nos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Certificados de Recebiveis
do Agronegdcio (CRAs) e debéntures. O estudo parte da constatagdo de que o crédito bancério, por
muito tempo predominante, tornou-se insuficiente para suprir as necessidades de financiamento de
longo prazo, especialmente em setores estratégicos da economia. A metodologia utilizada foi de carater
qualitativo e exploratdrio, baseada em pesquisa bibliografica ¢ documental, contemplando relatorios
institucionais, artigos cientificos e publicacdes de entidades reguladoras e autorregulatorias. Os
resultados evidenciam que os CRIs foram decisivos para ampliar a securitizagdo de recebiveis e
fortalecer o mercado imobiliario, os CRAs tornaram-se fundamentais para a expansdo e a
competitividade do agronegbcio, enquanto as debéntures se consolidaram como o principal
instrumento de captacdo de recursos de longo prazo, sobretudo em projetos de infraestrutura.
Identificou-se, contudo, que persistem entraves significativos, entre eles a baixa liquidez de alguns
titulos no mercado secundario, a concentragdo de emissdoes em grandes companhias e a limitada
participacdo de pequenas e médias empresas. Conclui-se que a consolidag¢do plena dos instrumentos
de divida privada no Brasil dependerd do aprimoramento regulatério, da criagdo de incentivos que
ampliem a base de investidores e da integracdo as praticas internacionais de sustentabilidade e
governanga. Dessa forma, CRIs, CRAs e debéntures configuram-se como instrumentos indispensaveis
para o fortalecimento do mercado de capitais e para o desenvolvimento econdomico nacional em bases
solidas e sustentaveis.

Palavras-chave: Divida Privada. CRI. CRA. Debéntures. Mercado de Capitais.

ABSTRACT

This article aims to analyze the evolution of private debt instruments in the Brazilian market, focusing
on Real Estate Receivables Certificates (CRIs), Agribusiness Receivables Certificates (CRAs), and
debentures. The study is based on the observation that bank credit, long predominant, has become
insufficient to meet the needs of long-term financing, especially in strategic sectors of the economy.
The methodology adopted was qualitative and exploratory, based on bibliographic and documentary
research, encompassing institutional reports, scientific articles, and publications from regulatory and
self-regulatory entities. The results show that CRIs were decisive in expanding the securitization of
receivables and strengthening the real estate market, CRAs have become fundamental for the
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expansion and competitiveness of agribusiness, while debentures have consolidated themselves as the
main instrument for raising long-term funds, especially in infrastructure projects. However, the
analysis also identified persistent barriers, such as the low liquidity of some securities in the secondary
market, the concentration of issuances in large corporations, and the limited participation of small and
medium-sized enterprises. It is concluded that the full consolidation of private debt instruments in
Brazil will depend on regulatory improvements, the creation of incentives to expand the investor base,
and integration with international practices of sustainability and governance. Thus, CRIs, CRAs, and
debentures are configured as essential instruments for strengthening the capital market and for
promoting national economic development on solid and sustainable grounds.

Keywords: Private Debt. CRI. CRA. Debentures. Capital Market.

RESUMEN

Este articulo analiza la evolucién de los instrumentos de deuda privada en el mercado brasilefio, con
énfasis en los Certificados de Cuentas por Cobrar Inmobiliarias (CRI), los Certificados de Cuentas por
Cobrar Agroindustriales (CRA) y las obligaciones. El estudio se basa en la observacion de que el
crédito bancario, predominante durante mucho tiempo, se ha vuelto insuficiente para satisfacer las
necesidades de financiamiento a largo plazo, especialmente en sectores estratégicos de la economia.
La metodologia empleada fue cualitativa y exploratoria, basada en investigacién bibliografica y
documental, incluyendo informes institucionales, articulos cientificos y publicaciones de entidades
reguladoras y autorreguladoras. Los resultados muestran que los CRI fueron decisivos para expandir
la titulizacién de cuentas por cobrar y fortalecer el mercado inmobiliario. Los CRA se han vuelto
fundamentales para la expansion y competitividad de la agroindustria, mientras que las obligaciones
se han consolidado como el principal instrumento para la captacion de fondos a largo plazo,
especialmente para proyectos de infraestructura. Sin embargo, persisten importantes obstaculos, como
la baja liquidez de algunos valores en el mercado secundario, la concentracion de emisiones en grandes
empresas y la limitada participacion de las pequefias y medianas empresas. La conclusion es que la
consolidacion total de los instrumentos de deuda privada en Brasil dependera de mejoras regulatorias,
la creacion de incentivos que amplien la base de inversionistas y la integracion con las practicas
internacionales de sostenibilidad y gobernanza. Por lo tanto, los CRI, los CRA y los debentures son
instrumentos esenciales para fortalecer el mercado de capitales y el desarrollo econdémico nacional
sobre bases solidas y sostenibles.

Palabras clave: Deuda Privada. CRI. CRA. Debentures. Mercado de Capitales.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro passou por profundas transformagdes nas ultimas décadas,
consolidando-se como um espago estratégico de financiamento para empresas e setores da economia
que buscam alternativas ao crédito bancario tradicional, processo que ganhou relevancia
principalmente a partir da estabilizagdo econdmica trazida pelo Plano Real, permitindo a criacdo de
instrumentos sofisticados de captacdo de recursos de longo prazo, entre os quais se destacam os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAS)
e as debéntures, que passaram a representar mecanismos de diversificacao de investimentos e pilares
fundamentais na formagao de capital para infraestrutura, habitacdo e agronegdcio (Menon, 2020).

A evolucdo desses titulos reflete tanto o amadurecimento institucional quanto o
desenvolvimento de um ambiente regulatdrio mais robusto, voltado a modernizacdo do mercado e a
protecao dos investidores, sendo que a Comissao de Valores Mobiliarios e entidades autorregulatorias,
como a ANBIMA, introduziram praticas e normas que favoreceram maior transparéncia, padronizagao
e seguranca juridica, fatores indispensaveis para a expansdo das operacdes de securitizagdo e para a
popularizacdo dos papéis de divida privada junto a pessoas fisicas e institucionais (CVM, 2018).

No caso dos CRIs, observa-se que sua criagdo em 1997 marcou um divisor de 4guas na
utilizagcdo de instrumentos de securitizagdo no pais, permitindo que créditos imobiliarios fossem
transformados em titulos negociaveis e atraentes para investidores, processo que fomentou a expansao
do setor habitacional e a consolidacdo de securitizadoras especializadas, a0 mesmo tempo em que
introduziu maior diversidade de mecanismos de funding para incorporadoras e empresas do setor
(ANBIMA, 2015).

Ja os CRAs surgiram como alternativa estratégica para o agronegocio, setor que desempenha
funcdo importante no crescimento econdmico do Brasil, fornecendo uma fonte adicional de
financiamento de longo prazo, menos dependente do crédito subsidiado, e permitindo que produtores
e empresas ligadas a cadeia agroindustrial pudessem acessar recursos com maior eficiéncia, ampliando
as condigdes de investimento em tecnologia, logistica e expansdo de fronteiras agricolas (Rocha,
2022).

As debéntures, por sua vez, consolidaram-se como o mais tradicional e representativo
instrumento de divida privada no mercado brasileiro, especialmente apos a criacdo das chamadas
debéntures incentivadas pela Lein® 12.431/2011, que ampliou a atratividade para investidores por meio
de beneficios fiscais, favorecendo a canalizagdo de recursos para projetos de infraestrutura, energia e
transporte, areas consideradas estratégicas para o desenvolvimento econdmico e para a
competitividade do pais em longo prazo (Geib, 2024).

Esse conjunto de instrumentos diversificou o portfolio de alternativas de captagao e contribuiu

para reduzir a historica dependéncia do financiamento bancério, caracteristica marcante da economia
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brasileira, permitindo que empresas de diferentes portes pudessem acessar diretamente o mercado de
capitais, em um processo que democratizou o acesso a fontes de financiamento e aproximou
investidores institucionais e individuais do setor produtivo (CVM, 2018).

Nos ultimos anos, o aumento da participacao de investidores pessoas fisicas na B3 foi um
fendomeno que fortaleceu ainda mais o mercado de divida privada, evidenciando uma mudanga no perfil
do investidor nacional, que passou a buscar titulos com prazos mais longos, rentabilidade diferenciada
e riscos calculados, movimento impulsionado pelo ambiente de juros baixos no periodo recente e pelo
crescimento das plataformas digitais de investimento (B3, 2025).

Esse movimento de aprofundamento do mercado de capitais deve ser entendido dentro de um
ciclo virtuoso, no qual a ampliagdo da base de investidores, o aumento da liquidez dos papéis e a
profissionalizacao dos emissores criam um ambiente de maior previsibilidade e confianca, reforgando
o objetivo estratégico de CRIs, CRAs e debéntures como ferramentas para o financiamento de setores
basicos e para a modernizacdo da economia (ANBIMA, 2025).

Entretanto, ainda existem barreiras estruturais a serem enfrentados, entre eles a baixa liquidez
de determinados titulos no mercado secundario, a concentracdo de emissdes em empresas de grande
porte ¢ a necessidade de maior padronizagdo dos instrumentos, o que limita sua difusdo entre
investidores e encarece o processo de emissdo, demandando esforcos adicionais de reguladores e
participantes de mercado para tornar esses ativos mais acessiveis e competitivos (Geib, 2024).

Diante desse contexto, o presente artigo tem como objetivo analisar a evolugdo dos principais
instrumentos de divida privada no mercado brasileiro, com énfase em CRIs, CRAs e debéntures,
destacando sua fung¢do na diversificagdo do financiamento corporativo, sua contribui¢cdo para a reducao
da dependéncia bancéria e os avangos regulatorios que sustentaram esse processo, além de discutir as
perspectivas futuras para esses titulos como vetores de crescimento e competitividade da economia

nacional (Rocha, 2022).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 EVOLUCAO HISTORICA E REGULATORIA DOS INSTRUMENTOS DE DiVIDA PRIVADA
A trajetéria do mercado de divida privada no Brasil estd fortemente vinculada ao
desenvolvimento institucional e regulatdrio que buscou ampliar o acesso das empresas a novas fontes
de financiamento, especialmente em um pais que, historicamente, se apoiou no crédito bancario
subsidiado, e, nesse contexto, a evolu¢do dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs),
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) e debéntures representa um marco na
diversificacdo de instrumentos, permitindo que diferentes setores econdomicos conseguissem captar

recursos de longo prazo de maneira eficiente (CVM, 2018).
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Os CRIs surgiram em 1997 com o objetivo de transformar créditos imobilidrios em titulos de
negociacao no mercado de capitais, oferecendo maior liquidez ao setor e canalizando poupanga para o
financiamento habitacional, processo que ganhou for¢a a partir da criagdo de securitizadoras
especializadas e da modernizagdo do arcabougo normativo, fatores que impulsionaram a expansao da
securitiza¢do no Brasil e aproximaram os investidores de projetos imobilidrios antes restritos a grandes
bancos (ANBIMA, 2015).

Os CRAs, por sua vez, foram introduzidos em 2004 como resposta a necessidade de alternativas
de financiamento para o agronegocio, setor de relevancia estratégica para a economia nacional, e se
consolidaram como importante mecanismo de captacdo, permitindo que produtores, cooperativas e
empresas ligadas a cadeia agricola pudessem financiar suas atividades com menor dependéncia do
crédito oficial, processo que fortaleceu a competitividade do setor no cendrio internacional e atraiu
maior participagdo de investidores institucionais (Rocha, 2022).

As debéntures representam um instrumento ainda mais tradicional, cuja origem remonta ao
inicio do século XX, mas que ganhou maior expressao a partir da década de 1990, quando a
estabilidade monetéaria favoreceu o desenvolvimento do mercado de capitais, permitindo que
companhias abertas e fechadas utilizassem esse mecanismo como forma de financiamento direto,
fenomeno refor¢ado em 2011 com a criagao das debéntures incentivadas, que agregaram beneficios
fiscais e ampliaram a atratividade para investidores de perfil conservador e arrojado (Menon, 2020).

Esse movimento de institucionalizagdo da divida privada resultou em uma progressiva
sofisticacdo dos instrumentos, com regras especificas de registro, custodia e escrituragcdo, buscando
reduzir riscos, ampliar a transparéncia e fortalecer a confianga dos agentes de mercado, elementos
indispensaveis para que a divida corporativa pudesse se consolidar como alternativa complementar as
linhas de crédito bancario, especialmente em periodos de retracdo de recursos oficiais como os
provenientes do BNDES (CVM, 2018).

O desenvolvimento desses titulos deve ser entendido como parte de um processo historico de
fortalecimento do mercado de capitais, no qual a busca por recursos de longo prazo se tornou
importante para setores de capital intensivo, como energia, logistica e infraestrutura, segmentos que
demandam aportes bilionarios e que passaram a contar com os CRIs, CRAs e debéntures como
instrumentos de apoio as suas estratégias de financiamento, criando uma rede de oportunidades para
investidores e emissores (ANBIMA, 2025).

Entre os fatores que explicam o crescimento do mercado de divida privada no Brasil, esta o
aumento da sofisticacdo do investidor, que, diante da reducdo das taxas de juros observada entre 2016
e 2020, buscou alternativas mais rentaveis, favorecendo a demanda por titulos de crédito privado,
movimento que, além de proporcionar maior diversificagdo de portfolios, contribuiu para a

consolidagdo dos papéis como uma classe relevante de ativos (B3, 2025).
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Também relevante ¢ a liquidez dos instrumentos no mercado secundario, tema que tem sido
debatido entre reguladores e agentes de mercado, uma vez que, embora os volumes de emissdo tenham
crescido de forma expressiva, a negociagao secundaria ainda € restrita quando comparada a mercados
mais desenvolvidos, situacdo que limita a atratividade para determinados perfis de investidores e
reforca a necessidade de politicas que estimulem maior dinamismo nesse segmento (Geib, 2024).

A proépria evolucdo regulatoria reflete esforcos de modernizagdo, como a Instru¢do CVM n°
476, que facilitou as ofertas com esforcos restritos, € a Lei n® 12.431/2011, que instituiu beneficios
fiscais para debéntures de infraestrutura, ambas iniciativas que contribuiram para reduzir custos de
emissdo, estimular a captacdo e fortalecer o vinculo entre projetos de longo prazo e investidores
interessados em estabilidade e retorno ajustado ao risco, criando um ambiente mais propicio para
expansao (Rocha, 2022).

Nesse cenario, a convergéncia entre emissores, reguladores e investidores foi decisiva para o
fortalecimento da divida privada no Brasil, pois permitiu a constru¢ao de instrumentos juridicos mais
claros, a implementagdo de padrdes de governanga corporativa e a criagdo de incentivos tributarios
que melhoraram o custo de captagdo das empresas, ampliando o potencial de crescimento da
infraestrutura e de setores intensivos em capital (ANBIMA, 2025).

A andlise histérica também demonstra que esses avancos ndo ocorreram de forma linear, mas
foram moldados por contextos macroecondomicos, crises financeiras e mudangas na politica
econdmica, fatores que impactaram tanto a atratividade dos instrumentos quanto o perfil da base
investidora, revelando a resiliéncia do mercado e a sua capacidade de se adaptar as novas demandas
do ambiente globalizado de capitais (Menon, 2020).

Dessa forma, compreender a evolucgdo regulatoria e historica de CRIs, CRAs e debéntures €
fundamental para avaliar o estdgio atual do mercado de capitais brasileiro e para identificar os
enfrentamentos que permanecem, entre eles a ampliacdo da liquidez, a diversificagdo da base de
investidores e a criacdo de novos mecanismos de incentivo que permitam consolidar esses titulos como
elementos centrais na estratégia de financiamento de longo prazo das empresas nacionais (CVM,

2018).

2.2 RELEVANCIA ECONOMICA E FINANCEIRA DOS INSTRUMENTOS

Os instrumentos de divida privada assumem base fundamental no fortalecimento da economia
brasileira, pois permitem que empresas captem recursos diretamente no mercado de capitais, sem
depender exclusivamente do sistema bancério, o que reduz custos de financiamento e amplia a
capacidade de investimento de companhias em diferentes setores produtivos, desde infraestrutura até

agronegocio, consolidando esses papéis como alicerces para a expansao econdmica (CVM, 2018).
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O crescimento da emissdo de CRIs possibilitou a canalizagdo de recursos para o setor
imobilidrio em larga escala, estimulando ndo sé a construgdo civil, mas também atividades
relacionadas como incorporacao, loteamentos e shopping centers, em um movimento que gerou
empregos, dinamizou cadeias produtivas e proporcionou maior seguranga para investidores, que
passaram a contar com lastros s6lidos vinculados a recebiveis imobilidrios (ANBIMA, 2015).

Os CRAs se tornaram ferramentas muito importantes para o agronegdcio, pois oferecem
alternativas de financiamento que viabilizam desde a modernizacao de maquinarios até¢ a expansao
logistica, além de permitir que cooperativas e produtores obtenham capital em condi¢cdes mais
atrativas, fomentando a competitividade internacional do setor agricola brasileiro e assegurando sua
contribui¢do expressiva para o PIB nacional (Rocha, 2022).

As debéntures, especialmente as incentivadas, representam um dos principais mecanismos de
financiamento de longo prazo, uma vez que os beneficios fiscais concedidos ao investidor aumentam
sua atratividade, canalizando poupan¢a doméstica para projetos estruturantes de infraestrutura, energia
e transporte, setores que demandam montantes elevados e prazos extensos de maturacao, alinhados ao
perfil desses papéis (Menon, 2020).

A relevancia economica dos instrumentos de divida privada também pode ser observada no
impacto sobre a reducdo da vulnerabilidade do financiamento corporativo frente as flutuagoes de
crédito bancario, uma vez que o acesso direto ao mercado de capitais cria rotas de captacdo, oferecendo
alternativas mesmo em periodos de retracdo ou de custos elevados de empréstimos junto ao sistema
financeiro (CVM, 2018).

Esse efeito multiplicador ¢ evidenciado pelo ciclo virtuoso que conecta investidores e
emissores, no qual empresas financiam projetos de longo prazo e investidores encontram
oportunidades de diversificagdo e rentabilidade, processo que amplia a liquidez no mercado e fortalece
a funcdo dos titulos privados como instrumentos de desenvolvimento econdmico sustentavel
(ANBIMA, 2025).

Outro elemento que refor¢a a importancia desses ativos € o aumento da participagdo de pessoas
fisicas na aquisi¢do de titulos de crédito privado, especialmente por meio de plataformas digitais,
fendmeno que democratizou o acesso a investimentos antes restritos a investidores institucionais e
contribuiu para a expansdo da base de compradores desses papéis, fortalecendo sua relevancia no
mercado de capitais brasileiro (B3, 2025).

A liquidez, embora ainda seja uma questdo para alguns desses instrumentos, tem apresentado
avangos, sobretudo no caso das debéntures incentivadas, que ja alcangaram maior giro no mercado
secundario, o que evidencia a crescente confianca dos investidores e a adequagdo das medidas
regulatérias voltadas a expansdo e ao fortalecimento desses papéis na estrutura de financiamento

nacional (Geib, 2024).
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A contribui¢do dos CRIs e CRAs para setores estratégicos vai além do financiamento direto,
pois cria sinergias que estimulam cadeias produtivas completas, favorecendo desde pequenas
construtoras até grandes exportadores agricolas, mostrando que esses papé€is exercem efeitos
distributivos relevantes sobre a economia e representam instrumentos eficazes de politica de
desenvolvimento econdmico via mercado de capitais (Rocha, 2022).

As debéntures, em particular, se destacam como veiculos que fortalecem a governanca
corporativa, pois a emissao desses titulos exige maior transparéncia e disciplina financeira por parte
das companhias, fatores que elevam o padrao de gestdo empresarial e proporcionam maior seguranca
ao investidor, criando um ambiente de confianca que beneficia todo o ecossistema do mercado de
capitais (Menon, 2020).

O crescimento acelerado das emissdes de divida privada nos tltimos anos evidencia que esses
instrumentos se tornaram necessario para suprir a caréncia historica de financiamento de longo prazo
no Brasil, reduzindo o hiato existente entre a necessidade de capital para projetos estruturantes ¢ a
oferta limitada de crédito subsidiado pelo Estado, o que confirma sua relevancia para a sustentabilidade
do desenvolvimento econdmico (ANBIMA, 2025).

Portanto, os instrumentos de divida privada assumem posi¢do estratégica na economia
brasileira ao integrarem a politica de financiamento de longo prazo, democratizarem o acesso ao
mercado de capitais e ampliarem a capacidade de investimento em setores vitais, configurando-se
como ferramentas indispensaveis para o crescimento equilibrado do pais e para o fortalecimento do

vinculo entre poupanga interna e desenvolvimento produtivo (CVM, 2018).

2.3 DESAFIOS E PERSPECTIVAS FUTURAS

O mercado de divida privada no Brasil, embora tenha avangado em termos de volume de
emissoes e diversidade de instrumentos, ainda enfrenta limitagdes estruturais relacionadas a liquidez
no mercado secundario, fator que restringe a atratividade para parte dos investidores € compromete a
plena consolidagdo dos CRIs, CRAs e debéntures como alternativas solidas de financiamento de longo
prazo (Geib, 2024).

Uma das principais questdes consiste em ampliar a base de investidores, especialmente
institucionais e estrangeiros, que possuem forma decisiva no aprofundamento do mercado, sendo
necessario criar condigdes regulatorias e tributarias mais favordveis para atrair capital internacional,
equilibrando o tratamento dado aos titulos publicos e privados, de modo a reduzir distor¢des e
incentivar o fluxo de recursos externos (Rocha, 2022).

A concentragdo de emissdes em grandes companhias também representa um entrave, ja que

pequenas e médias empresas ainda enfrentam custos elevados e barreiras regulatorias para acessar o
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mercado de capitais, o que limita o potencial de democratizagdo da divida privada e reforca a
dependéncia desse segmento do crédito bancario tradicional (CVM, 2018).

Do ponto de vista tecnologico, a digitalizacao dos processos de registro, custodia e negociagao
representa uma oportunidade para aumentar a eficiéncia, reduzir custos e ampliar o acesso, permitindo
que um numero maior de investidores possa participar desse mercado de forma 4gil, transparente e
com maior seguranga operacional (ANBIMA, 2025).

A educagdo financeira também desponta como um elemento central para o fortalecimento dos
instrumentos de divida privada, ja que a crescente participacao das pessoas fisicas exige esforcos no
sentido de esclarecer riscos, prazos e particularidades desses papéis, evitando concentragdes
inadequadas de portfolio e garantindo escolhas de investimento mais conscientes (B3, 2025).

Sendo assim, a necessidade ¢ de alinhar os instrumentos de divida privada as praticas
ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG), tendéncia global que tem orientado decisdes de
investimento, especialmente de fundos internacionais, € que pode ampliar significativamente a
atratividade de emissdes voltadas para projetos de infraestrutura sustentavel, energia limpa e
agronegdcio responsavel (ANBIMA, 2025).

A diversificagdo setorial também se apresenta como perspectiva futura promissora, visto que a
maior parte das emissdes de CRIs ainda se concentra em segmentos tradicionais do setor imobiliario,
ao passo que novas oportunidades em areas como logistica, saneamento e habitagdo popular poderiam
expandir o alcance do instrumento e reforcar seu impacto socioecondmico (Menon, 2020).

No caso dos CRAs, a perspectiva de crescimento esté associada ao fortalecimento da cadeia do
agronegocio e a busca por maior competitividade internacional, sendo importante que o mercado
continue aprimorando mecanismos de securitizacao e ampliando a oferta de operagdes com diferentes
estruturas de risco e rentabilidade, capazes de atrair uma gama maior de investidores (Rocha, 2022).

As debéntures, por sua vez, devem continuar exercendo formato central no financiamento de
longo prazo, sobretudo por meio das incentivadas, mas demandam aprimoramentos em termos de
padronizagdo de cldusulas, flexibilizacdo de regras de recompra e estimulo a reabertura de séries,
medidas que podem melhorar a liquidez e proporcionar maior previsibilidade para investidores e
emissores (CVM, 2018).

A atuacdo coordenada entre 6rgdos reguladores, emissores e entidades de mercado ¢ necessario
para enfrentar esses desafios, criando um ambiente institucional mais dindmico e competitivo, capaz
de atrair capital interno e externo e de consolidar a divida privada como eixo estruturante do
financiamento empresarial brasileiro (ANBIMA, 2025).

Perspectivas otimistas apontam para um ciclo de crescimento sustentado, em que a maior
integragdo entre inovagao tecnologica, ampliacdo da base de investidores e aprimoramentos

regulatorios pode transformar os instrumentos de divida privada em protagonistas do financiamento
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de longo prazo, reduzindo ainda mais a dependéncia de linhas bancérias e fortalecendo o registro
estratégico do mercado de capitais (B3, 2025).

Assim, o futuro dos CRIs, CRAs e debéntures no Brasil dependera diretamente da capacidade
de superar obstaculos relacionados a liquidez, a inclusdo de novos emissores e ao fortalecimento
regulatorio, de forma a consolidar esses instrumentos como alternativas eficientes de financiamento,
alinhadas as exigéncias de investidores globais e as necessidades de desenvolvimento econdmico

nacional (Geib, 2024).

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa adota abordagem qualitativa e exploratdria, visto que busca compreender
a evolucdo dos instrumentos de divida privada no mercado brasileiro, com foco nos Certificados de
Recebiveis Imobilidrios, Certificados de Recebiveis do Agronegdcio e debéntures, privilegiando a
analise de documentos, relatorios institucionais e artigos cientificos que apresentam dados sobre a
trajetoria historica, a relevancia economica e os problemas regulatorios, tendo em vista que esse tipo
de abordagem permite ao pesquisador captar nuances e interpretagdes que vao além da simples
mensuragao de variaveis, valorizando a compreensao da realidade social e econdmica estudada
(Lakatos, 2003).

A pesquisa exploratéria, segundo os classicos da metodologia cientifica, ¢ indicada quando o
tema ainda carece de sistematizagdo mais aprofundada ou quando se busca construir um panorama
geral que possibilite novas hipoteses e analises posteriores, razao pela qual este trabalho opta por essa
linha, j4 que o mercado de divida privada no Brasil, embora em crescimento, ainda ¢ um campo em
constante transformagdo e exige uma andlise que considere multiplos fatores institucionais,
econOmicos e regulatorios (Gil, 2008).

J& da parte técnica, o estudo se baseia em pesquisa bibliografica, reunindo obras académicas,
monografias, relatérios de entidades reguladoras e documentos produzidos por associagdes de
mercado, de modo a construir um referencial consistente sobre os instrumentos analisados, sendo essa
técnica adequada por proporcionar acesso a conhecimento ja consolidado e permitir sua interpretagao
critica a luz do objeto da investigag¢do, configurando-se como um recurso indispensavel na formagao
do corpo tedrico do artigo (Lakatos, 2003).

Além disso, a utilizagao de relatorios técnicos e publicagdes de 6rgaos como a Comissao de
Valores Mobilidrios e a ANBIMA reforga a validade da pesquisa, pois tais documentos trazem dados
atualizados e anadlises especializadas, ampliando a confiabilidade das conclusdes, ao passo que a
sistematiza¢do dos achados em categorias analiticas possibilita observar padrdes de desenvolvimento
e identificar lacunas existentes no processo de consolidagao dos titulos privados no Brasil, alinhando-

se ao que Gil classifica como pesquisa de carater descritivo-analitico (Gil, 2008).
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A investigagdo também se caracteriza pela aplicagdo de método dedutivo, uma vez que parte
de conceitos gerais sobre o funcionamento do mercado de capitais e da teoria de intermediacao
financeira para, em seguida, examinar de forma especifica os instrumentos estudados, permitindo
identificar de que maneira se inserem no contexto brasileiro, quais impactos econdmicos geram € quais
limitagdes ainda persistem, método esse que se revela adequado para pesquisas em ciéncias sociais
aplicadas por proporcionar um raciocinio logico e coerente na interpreta¢do dos fenomenos (Lakatos,
2003).

Ademais, ¢ importante destacar que, por se tratar de pesquisa de natureza qualitativa, os
resultados ndo pretendem ser generalizaveis em termos estatisticos, mas sim oferecer uma
compreensdo aprofundada do tema e contribuir para o avango da discussdo académica sobre a evolugao
da divida privada no Brasil, apresentando subsidios que possam fundamentar novas investigagdes e
fornecer elementos para o debate em politicas publicas e praticas empresariais, objetivo que, segundo

Gil, representa uma das finalidades centrais da pesquisa cientifica (Gil, 2008).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise da evolugdo dos instrumentos de divida privada no Brasil revela um crescimento
consistente das emissdes de CRIs, CRAs e debéntures ao longo das ultimas duas décadas, refletindo a
busca das empresas por alternativas de financiamento de longo prazo em um ambiente marcado pela
reducdo da dependéncia do crédito bancario e pela maior participagdo do mercado de capitais como
fonte de recursos, o que contribuiu para dinamizar setores estratégicos da economia nacional (CVM,
2018).

O estudo mostra que os CRIs desempenharam funcdao fundamental na expansdo do setor
imobiliario, viabilizando operacdes de securitizacdo que transformaram recebiveis em ativos
financeiros liquidos, permitindo as incorporadoras e construtoras captar recursos em condi¢cdes mais
favoraveis, o que impulsionou a atividade de construgdo civil e aumentou o acesso da populagdo a
projetos habitacionais diversificados (ANBIMA, 2015).

Ja os CRAs consolidaram-se como instrumento decisivo para o agronegocio, setor que
responde por parcela significativa do PIB brasileiro, fornecendo crédito competitivo para produtores e
empresas da cadeia agricola, de modo a estimular ganhos de produtividade, modernizagdo tecnologica
e fortalecimento da logistica, fatores que asseguraram maior competitividade internacional ao setor
(Rocha, 2022).

As debéntures, por sua vez, configuram-se como os papéis mais tradicionais do mercado de
divida privada, sendo utilizadas amplamente por companhias abertas e, em alguns casos, por

sociedades andnimas de capital fechado, com destaque para as debéntures incentivadas, que receberam
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beneficios fiscais e passaram a direcionar volumes expressivos de poupanca doméstica para projetos
de infraestrutura e energia, setores de elevado impacto econdomico e social (Menon, 2020).

A relevancia dos instrumentos também se confirma pelo crescente interesse de investidores
institucionais, como fundos de pensdo e seguradoras, que passaram a diversificar suas carteiras com
titulos de crédito privado, movimentando bilhdes de reais e contribuindo para a liquidez do mercado,
ainda que de maneira desigual entre os diferentes papéis disponiveis (ANBIMA, 2025).

O ingresso das pessoas fisicas nesse mercado, impulsionado pela queda da taxa bésica de juros
e pelo avango das plataformas digitais de investimento, representou um marco na democratizagao dos
titulos privados, pois ampliou a base de investidores e trouxe maior capilaridade as emissdes, ainda
que persistam questdes relacionadas a educacdo financeira e ao entendimento adequado dos riscos
envolvidos (B3, 2025).

Os dados também evidenciam que a liquidez dos instrumentos de divida privada, sobretudo no
mercado secundario, ainda ndo alcangou patamares considerados satisfatorios, especialmente no caso
dos CRIs e CRAs, o que limita a flexibilidade dos investidores e restringe a capacidade desses papéis
de atrairem novos publicos de forma mais ampla (Geib, 2024).

Apesar dessa limitagdo, observa-se que os titulos incentivados, como as debéntures voltadas
para projetos de infraestrutura, vém apresentando desempenho superior em termos de giro no mercado
secundario, reforcando a tese de que politicas de incentivo fiscal podem ser decisivas para alavancar a
liquidez e tornar os instrumentos mais competitivos frente a alternativas bancarias e governamentais
(CVM, 2018).

Uma outra visdo importante estd relacionado a concentragdo das emissdes em empresas de
grande porte, fendmeno que evidencia a necessidade de ampliar o acesso de pequenas e médias
companhias ao mercado de divida privada, uma vez que o custo de emissao e as exigéncias regulatorias
ainda representam barreiras significativas para esse segmento (ANBIMA, 2025).

As andlises também mostram que a diversificacdo setorial dos instrumentos ainda ¢ restrita,
com predominancia das emissoes de CRIs no setor habitacional tradicional e dos CRAs em cadeias
agricolas consolidadas, o que aponta para oportunidades de expansdo em areas como saneamento,
infraestrutura urbana e logistica, que podem representar novos nichos de crescimento e fortalecimento
da securitizacdo (Rocha, 2022).

A forma das debéntures na governanca corporativa merece destaque, pois o processo de
emissao exige transparéncia, disciplina financeira e padrdes de gestao elevados, fatores que contribuem
para a profissionalizagdo das companhias e para o fortalecimento da confianga dos investidores,
elementos que, quando consolidados, reforcam a atratividade desses papéis como instrumentos de

longo prazo (Menon, 2020).

=

LUMEN ET VIRTUS, Séao Jos¢ dos Pinhais, v. XVI, n. XLIX, 2025



Da visdo macroecondmica, os instrumentos de divida privada contribuiram para reduzir a
vulnerabilidade do financiamento corporativo, sobretudo em periodos de retragdo do crédito
subsidiado, funcionando como mecanismo complementar que manteve a capacidade de investimento
de empresas mesmo em contextos adversos, refor¢gando seu papel como instrumentos estabilizadores
(CVM, 2018).

A analise dos resultados também aponta que os titulos de divida privada possuem grande
potencial para alinhar-se as tendéncias internacionais de investimentos sustentaveis, ja que o mercado
global valoriza cada vez mais papéis associados a praticas ambientais, sociais € de governanga, o que
abre espago para emissOes voltadas a projetos de energia renovavel, agronegdcio sustentavel e
habitagdo de interesse social, ampliando ainda mais sua relevancia (ANBIMA, 2025).

Entre as principais buscas, permanece a necessidade de estimular maior padronizagdo e
simplificagdo das emissdes, medidas que podem reduzir custos, aumentar a confianga do investidor e
atrair novos participantes, especialmente estrangeiros, que ainda representam uma fatia reduzida das
operagdes quando comparados a mercados mais desenvolvidos (Rocha, 2022).

Em contexto geral, os resultados obtidos demonstram que os instrumentos de divida privada no
Brasil, representados pelos CRIs, CRAs e debéntures, ja cumprem objetivo estratégico no
financiamento de longo prazo e no fortalecimento do mercado de capitais, mas ainda enfrentam
limitagdes em termos de liquidez, democratizagdo e diversificagdo setorial, sendo imprescindivel o
avanco de reformas regulatdrias e politicas de incentivo que consolidem sua posi¢do como mecanismos

centrais de desenvolvimento econdmico (Geib, 2024).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da evolugdo dos instrumentos de divida privada no Brasil evidencia que CRIs, CRAs
e debéntures se consolidaram como mecanismos indispensaveis de financiamento, capazes de reduzir
a dependéncia historica do crédito bancario e de proporcionar alternativas diversificadas para empresas
e investidores, criando um ciclo virtuoso que fortalece o mercado de capitais e amplia sua relevancia
para a economia nacional.

O estudo demonstrou que os CRIs desempenham importancia estratégica no setor imobiliério,
os CRAs sustentam a expansao do agronegocio e as debéntures, sobretudo as incentivadas, viabilizam
investimentos em infraestrutura e energia, mostrando que cada instrumento contribui de forma
especifica e complementar para setores vitais, constituindo um mosaico de alternativas que assegura
maior dinamismo econdomico.

Apesar dos avancos, o mercado brasileiro ainda apresenta problemas relevantes, entre eles a
baixa liquidez no mercado secundario, a concentracdo de emissdes em grandes empresas € a

necessidade de maior inclusdo de pequenas e médias companhias, fatores que restringem a
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democratizagdo do acesso e limitam a consolida¢do plena desses instrumentos como pilares do
financiamento de longo prazo.

O fortalecimento desse mercado passa também pela ampliacdo da base de investidores,
especialmente pessoas fisicas e estrangeiros, que precisam de maior seguranga regulatoria,
transparéncia nas informagoes e padronizacdo de processos para aumentar sua participacdo, elementos
que podem impulsionar o crescimento de forma consistente e atrair fluxos de capital mais estaveis.

Contudo, igualmente importante ¢ a integragdo com tendéncias globais, como a adogao de
critérios ambientais, sociais ¢ de governanga, que ja orientam decisdes de grandes fundos
internacionais € podem posicionar os titulos privados brasileiros em um patamar de maior
competitividade, sobretudo em emissdes voltadas para projetos sustentdveis que conectam
desenvolvimento econdmico e responsabilidade socioambiental.

O futuro do mercado de divida privada dependera, portanto, da capacidade de enfrentar esses
obstaculos com inovac¢do, modernizacdo regulatéria e maior articulagdo entre orgdos publicos,
instituicdes financeiras, securitizadoras e investidores, para que o ambiente seja cada vez mais
inclusivo, eficiente e alinhado as necessidades de desenvolvimento do pais.

A consolidagdo dos instrumentos de divida privada representa um avango técnico do mercado
financeiro e uma oportunidade estratégica de alinhar o crescimento econémico a geracao de empregos,
ao aumento da renda e a expansao de setores produtivos, fortalecendo a economia brasileira em bases
mais sustentaveis e modernas.

Conclui-se, portanto, que CRIs, CRAs e debéntures ja desempenham papel estruturante no
Brasil, mas sua plena maturidade dependerd de politicas publicas, incentivos fiscais e regulagdes
capazes de ampliar o acesso, reduzir custos e fomentar a liquidez, garantindo que esses instrumentos

sejam protagonistas na trajetoria de desenvolvimento econdmico nacional.
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