
MERCADO DE CRÉDITO PRIVADO
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado
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(Boletim Focus – BCB)

1. Panorama de Renda Fixa

Retorno acumulado de indicadores do mercado local – últimos 12 meses 

%

Expectativa CDI e IPCA

%

-15%
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set/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25

5,2%

10,3%

12,6%

8,9%

11,1%

1,4%

4,0%

-4,0%

ago/25

IPCA(1)

IMA

CDI

IMA-B5

IDA-Geral

IMA-B5+

Ibovespa

Dólar (Comercial)

2025 2026 2027 2028
3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

5,5%

6,0%

4,31%

4,44%

4,50%4,50%

3,94%

4,00%4,00%

3,80%

3,85%

3,78%

Fonte: BCB, B3, ANBIMA, Análise Ártica
Nota: (1) Utilizado a projeção da ANBIMA para o IPCA referente a mai/25

• IDA-Geral (Índice de Debêntures ANBIMA): índice que espelha o comportamento de uma carteira teórica de dívida privada, composta pela totalidade 

das debêntures marcadas a mercado com prazo superior a um mês.

• IMA (Índice de Mercado ANBIMA): índice formado por carteira de títulos públicos com composição similar à da dívida pública brasileira.

• IMA-B5 e IMA-B5+: formado por NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional - Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de até cinco 

anos (IMA-B5) ou vencimento acima de 5 anos (IMA-B5+).

Curva CDI Futuro

(Negociação B3)

A inflação de curto prazo segue beneficiada pela queda dos preços no atacado e pela moderação nos grupos de serviços. As projeções de mercado para 2025 

recuaram pela 14ª semana consecutiva, enquanto, para 2026, registraram queda pela 7ª semana seguida.

Desvalorização do dólar 

frente às políticas de 

taxação norte-americanas

O PIB registrou expansão de 2,2% no trimestre em comparação com o mesmo intervalo de 2024, desempenho em linha com as expectativas de mercado, mas

que representa o menor avanço para esse tipo de comparação desde o 1T22. Setores mais sensíveis ao ciclo econômico vêm desacelerando, refletindo as

condições de crédito mais restritivas. Nesse contexto, o Copom manteve, em sua última reunião, a taxa Selic em 15,0% – seu nível mais elevado desde junho de

2006 – e que deve permanecer nesse patamar, segundo consenso de mercado, até o final do ano. Em consonância com essa tendência, a mediana das projeções

para a inflação brasileira no ano de 2025 divulgada pelo boletim Focus apresentou recuo pela 14ª semana consecutiva.

No cenário externo, permanece incerto o impacto real das tarifas comerciais impostas pelos EUA ao Brasil. Após semanas de indefinição, o anúncio de 30 de julho

trouxe certo alívio, com a extensa lista de isenções divulgada pelo governo norte-americano reduzindo o impacto inicialmente esperado. Esse movimento, somado a

um dólar mais enfraquecido globalmente e à manutenção de juros domésticos em patamares elevados, tem favorecido a valorização do real brasileiro frente ao

dólar.

ago//25 1 mês atrás 3 meses atrás 6 meses atrás

Dias corridos
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado

jan-jun/23 jan-jun/24 jan-jun/25
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30

1

+128%

Ofertas encerradas por modalidade de ativos

R$ BI
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As emissões de ativos de renda fixa no 1° semestre de 2025 representaram o 2° maior valor na série histórica

Volume de emissões de instrumentos de Renda Fixa

R$ BI

Renda Fixa: 

As notas comerciais foram o 

único instrumento de renda fixa 

a apresentar variação positiva 

no 1° semestre de 2025 quando 

comparado ao mesmo período 

de 2024, com um crescimento 

expressivo de +128%.

Volume de emissões de Fundos híbridos e de renda fixa

R$ BI

Fundos híbridos e de renda fixa: 

Desempenho crescente dos FIDC, 

consolidando-se como um dos 

protagonistas no mercado de 

fundos. Em contrapartida, houve 

redução nas emissões de FII, 

reflexo da alta nos juros reais, 

com destaque para as NTN-B, que 

passaram a oferecer retornos 

mais atrativos de longo prazo, 

desviando fluxo de capital.

Debêntures CRI CRA Notas Comerciais Outros(1)

jan-jun/23 jan-jun/24 jan-jun/25

15

8
5

37

27

2

41

21

2

+9%

FIDC FII FIAGRO

Renda Fixa Renda Variavel Fundos híbridos e de renda fixa

Fonte: ANBIMA, Análise Ártica
Nota: (1) Considera notas promissórias, certificados de recebíveis (CR) e Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócio (CDCA)

2. Mercado Primário de Renda Fixa

Máxima mensal de 

volume emitido

O 1S25 registrou uma queda de 4% no montante das ofertas de ativos de Renda Fixa, quando comparado com o mesmo período do ano anterior, puxado por

debêntures não-incentivadas. Por outro lado, este valor é o 2° mais expressivo entre o período de janeiro a junho da série histórica com um total R$ 261 BI emitidos.

Entre estas emissões, merece destaque o desempenho das notas comerciais, cujo volume alcançou R$ 30 BI só em 2025, representando um crescimento de +128%

em relação ao mesmo período do ano anterior. Esse movimento pode ser explicado, em parte, pela consolidação do uso do instrumento como fonte de captação de

recursos alternativa para companhias limitadas em substituição à empréstimos bancários tradicionais, como as cédulas de crédito bancário (CCB), motivado pelo

processo simplificado de emissão e não incidência de IOF.

jan-jun/23 jan-jun/24 jan-jun/25

116

14 27

273

5

66

261

4

63

+126%

-4%

Impacto da emissão de R$ 13 BI da 

Eldorado Brasil Celulose S.A. para financiar 

a sua aquisição pela J&F Investimentos
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado

2%

5%

44%

20%

13%

16%

Até 2 anos 3-4 anos 5-6 anos 7-8 anos 9-10 anos +10 anos

Capital social dos emissores de debêntures

% e R$ MM

Prazo de vencimento das emissões em cada período

% do volume emitido

Destinação de recursos em emissões de debêntures

% Volume total

62%38%jan-jun/24

54%46%jan-jun/25

V
o

lu
m

e

45%55%jan-jun/24

41%59%jan-jun/25

976

961

502

562

jan-jun/24

jan-jun/25

+12%

V
o

lu
m

e
 m

é
d

io
N

º 
E

m
is

s
õ

e
s

Capital fechado Capital aberto

2. Mercado Primário de Renda Fixa

Gestão ordinária

Pagamento de dívidas

Investimento em infraestrutura

Aquisição de participação societária

Investimentos

Aquisição de créditos

Reserva de liquidez

Recomposição de caixa

Não informado

17%

28%

24%

23%

39%

31%

1%

0%

1%

5%

4%

4%

0%

0%

3%

8%

12%

2%

jan-jun/25

jan-jun/24

As emissões de debênture no 1S25 foram impulsionadas por captações destinadas a projetos de infraestrutura, com destaque para as incentivadas, que

representaram 39% do volume total. O prazo médio desses papéis se alongou, com 27% das emissões no 2T25 com prazo superior a 10 anos, refletindo a busca das

companhias por financiamentos de longo prazo e o maior apetite dos investidores para ativos com incentivo tributário. As companhias de capital fechado lideraram

em número de emissões e ampliaram o valor médio das captações, ocupando parte do espaço que, em 2024, era das empresas de capital aberto. Assim, o mercado

de capitais se consolida como fonte recorrente de crédito de longo prazo para emissores não listados, mesmo em um cenário de juros elevados e ajustes fiscais,

atendendo tanto ao refinanciamento de passivos e gestão do negócio quanto a estratégias de investimento.

Fonte: ANBIMA, Debentures.com; Análise Ártica

4%

9%

29% 28%

2%

27%

58% das emissões do 2T25 

com vencimento superior a 

7 anos vs 49% no 2T24

2T25 2T24
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

R$ MM

46%

6%

45%

3%
0%

85%

15%
0%

96%

4%
0%

43%
51%

4%
2%
0%

1.000

5.000

A despeito da elevada concentração do volume integralizado em 

participantes ligados à oferta, observa-se no 2T25 uma maior 

diversificação da base de investidores, destacando-se o incremento da 

participação, sobretudo, de fundos de investimento.

Títulos com prazos mais longos apresentam tendência de indexação a IPCA, conforme investidores buscam proteção de longo prazo contra a inflação. No período 

observado, há um maior volume de emissões de títulos de curto/médio prazo, e indexados ao CDI.

Distribuição por subscritor(1)

R$ BI

Emissões de Debêntures (jun/24 – jun/25)(1)

Spread (%) x Prazo (anos) x Volume (R$ MM) 

Notas ComerciaisDebêntures

2T24

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
0%

1%

2%

3%

0

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

4%

Participantes ligados à oferta

Fundos de Investimento

Pessoas físicas

Demais investidores institucionais

Investidores estrangeiros

DI IPCA

2T25

Fonte: CVM, ANBIMA, Análise Ártica
Nota: (1) Valores consideram debêntures e debêntures incentivadas; (2) Sendo, no 2T24, R$ 44 BI de debêntures incentivadas e, no 2T25, R$ 30 BI

2. Mercado Primário de Renda Fixa

R$ 135 BI(2)

R$ 89 BI(2)

R$ 9 BI

R$ 23 BI

Média dos prazos: 

6,9 anos

Média dos prazos: 

2,4 anos

1.000

Emissões em CDI +: debêntures e notas comerciais (2T25)(1)

Spread (%) x Prazo (anos) x Volume (R$ MM)

Média Debêntures

Média Notas Comerciais

Notas Comerciais

5.000

R$ MM

Emissão de R$ 13 BI em 

notas comerciais da Eldorado 

Brasil Celulose S.A.

Destacou-se o alongamento do prazo médio das captações no 2T25, que alcançou 6,9 anos, em comparação aos 5,4 anos no 1T25. Tal movimento decorre, em

grande medida, do aumento da participação das emissões destinadas a investimentos em infraestrutura, notadamente por meio das debêntures incentivadas. Em

contrapartida, o prazo médio das notas comerciais apresentou retração, situando-se em 2,4 anos, ante 3,8 anos no 1T25. Esse resultado foi impactado, sobretudo,

pela emissão de R$ 13 BI de curto prazo da Eldorado Brasil Celulose S.A., voltada ao financiamento de sua aquisição pela J&F Investimentos – portanto, um evento

não recorrente para a média geral. No que se refere à distribuição por subscritor, verificou-se uma redução relativa no volume integralizado por participantes ligados

à oferta, tanto nas debêntures quanto nas notas comerciais, evidenciando uma maior diversificação das fontes de financiamento desses instrumentos.
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado

Apesar da desaceleração no volume de debêntures incentivadas do 2T25, as emissões totalizaram R$74 BI no 1S25, alcançando o maior volume da série histórica

do semestre. O movimento pode ser explicado pela combinação de fatores como os incentivos fiscais do instrumento, a maior demanda por financiamento de longo

prazo em infraestrutura e a crescente participação de investidores pessoas físicas – beneficiadas pela isenção de IR. Esse atrativo tem impulsionado a subscrição

pelo varejo, cuja participação avançou de 8% em jun/24 para 30% em jun/25. Entre os emissores, setores como energia, transporte, saneamento e telecom têm

adotado a debênture incentivada como fonte de funding estável e de longo prazo – com prazos médios que superam 10 anos. A Lei 12.431 garante segurança

jurídica ao instrumento, mas persistem os debates acerca da expansão para novos setores estratégicos e alterações nos incentivos fiscais.

3. Mercado de Debêntures Incentivadas

Emissão de debêntures incentivadas (lei 12.431)

R$ BI e %

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1T25 2T25

6

50

14

63

11

59

9

58

4

33

8

33

22

42
33

61

20

52

90

32

77

39
45 44

59

30

59

119

-32%

Representatividade de cada setor nas emissões encerradas do 2T25

%

38%

31%

14%

12%

3%
2%

Distribuição por subscritor nas emissões encerradas do 2T25

R$ BI

Energia Elétrica

Transporte e Logística

Saneamento

TI e Telecomunicações

Bioenergia

Outros

54%

24%

18%

3%
0%

Participantes ligados à oferta

Fundos de investimento

Pessoas Físicas

Demais investidores institucionais

Investidores estrangeiros

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025YTD jan-jun/24 jan-jun/25

20
39

60

87 92

129

278

169

120

169
+55% +41%

Total das negociações de debêntures incentivadas no mercado secundário

R$ BI

10,4%

18,6%
16,3%

13,8% 11,9%

20,3%

34,5% 35,0%

27,6%

33,1%
29,1%

24,7%

43,1%

33,8%

% Debênture incentivada sobre total de debêntures Debêntures incentivadas Debêntures tradicionais

CAGR 

(2018-24)

Fonte: ANBIMA, Análise Ártica

Foram negociados R$ 169 BI em debêntures incentivadas no mercado secundário no primeiro semestre de 2025, impulsionados por movimentações em papéis 

de companhias como Sabesp, Equatorial e Vale. No mesmo período, o volume de negociações de debêntures não incentivadas alcançou R$ 241 BI.

Crescimento histórico contínuo 

do volume de negociações de 

debêntures incentivadas 
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado

1,50%

1,70%

1,90%

2,10%

2,30%

2,50%

jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25

• Debêntures indexadas ao CDI;

• Spread de compra e venda 

em mais de 70% dos dias dos 

últimos 2 meses;

• Prazo de vencimento superior 

a 2 meses;

• Não conversíveis;

• Sem tributação diferenciada 

(ex: isenção de IR);

• Volume nominal emissão 

acima de R$ 100 MM.

DebênturesCRICRA

Spread ANBIMA de negociações no mercado secundário(1)

Spread (%) x Duration (anos)

Spread (%)

Composição Idex-CDI Geral

4. Mercado Secundário de Renda Fixa

Fonte: ANBIMA, XP, JGP, Análise Ártica
Nota: (1) Taxa média de fechamento das negociações no mercado secundário em 29/01/25 para o 4T24, em 15/05/25 para o 1T25, e em 22/08/25 para o 2T25

Spread ANBIMA médio para cada classificação de rating(1)

Spread (%) x Rating

Operações em CDI+

De modo geral, a curva média de 

spreads de crédito também recuou 

para ativos indexados ao CDI, 

refletindo a forte demanda por 

crédito por parte dos investidores 

no mercado secundário.

Operações em IPCA+

No 2T25, observa-se uma 

compressão generalizada dos 

spreads nas faixas de maior rating 

(AAA a AA-), enquanto as 

negociações de ativos de rating 

mais baixo (A+) passaram a pagar 

acima do 1T25.

8,22%

7,77%

7,79%

AAA

9,56%

8,98%

8,87%

AA+

9,01%

8,93%

8,41%

AA

8,78%

9,26%

8,07%

AA-

9,89%

9,13%

9,39%

A+

Spread médio 4T24 Spread médio 1T25 Spread médio 2T25

0,94%

0,89%

0,75%
AAA

2,80%

2,35%

1,83%

AA+

1,67%

1,76%

1,96%

AA

1,80%

1,87%

0,64%

AA-

2,19%

1,66%

1,69%

A+

Ao longo do 1S25, o Idex-CDI manteve um movimento de compressão dos prêmios em relação ao patamar visto no final de 2024, refletindo a maior liquidez e

volume de negociações de debêntures no mercado secundário. Nesse contexto, o spread médio das emissões atreladas ao IPCA também permaneceu em queda,

tendência mais evidente entre os papéis de maior qualidade de crédito (rating). O que se percebe nos investidores é uma estratégia de alocação orientada pela

busca de ativos com relação risco-retorno mais atrativa em comparação a outras alternativas disponíveis. Adicionalmente, parte desse movimento pode ser

associado a uma postura de antecipação, diante da expectativa de implementação da Medida Provisória (MP) nº 1.303/2025 que prevê a incidência de imposto de

renda sobre emissões de debêntures incentivadas (e outros ativos antes isentos) a partir de 2026.

Operações em CDI+ | Duration menor que 3 anos

Operações em IPCA+ | Duration de 3 a 7 anos

Aumento de 50 bps 

em dez/24

Efeito das negociações de Movida, Vamos e Simpar

com o downgrade das suas classificações de crédito

Evolução do spread diário do Idex-CDI Geral

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0 2 4 6 8 10

Emissões em IPCA+

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0 2 4 6 8 10

Emissões em CDI+

90%

95%

100%

105%

110%

115%

120%

125%

0 2 4 6 8 10

Emissões em %CDI

1,94%
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2T25Relatório Trimestral de Crédito Privado
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ETF
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-0,2

R$ 71 BI
2T24

R$ (39) BI
2T25

Fonte: ANBIMA, Análise Ártica. Nota: (1) Considera ajustes retroativos divulgados pela ANBIMA no histórico; (2) Em moeda constante do último mês, deflacionado pelo 
IGP-DI. e (3) DPGE, CCB/CCCB, Opções e Notas promissórias
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Captação líquida
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-0,5%

-0,1%

-1,4%

0,2%

-0,3%

0,1%

-0,5%

0,0%
0,1%

% do PL

No 2T25, a captação líquida foi negativa em classes tradicionais. A 

resiliência veio dos Fundo de Investimento em Direitos Creditórios - FIDC.
No 2T25, a saída líquida foi mais acelerada, principalmente por conta de 

abril. O resultado foi um saldo líquido negativo de R$ 39 BI.

Evolução dos ativos da carteira dos fundos

R$ BI

Captação líquida de fundos(1)

R$ BI e %

Captação líquida de fundos por classe(1)

R$ BI

Evolução patrimônio líquido - somatório de todas as classes(1)

R$ TRI e %

5. Panorama de Fundos de Investimento
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Cresc. MoM Patrimômio líquido(2)

Patrimônio líquido investido Jun-24 Jun-25 Var. %
Partic. na var. 

total %

Títulos Públicos Federais 2.968 3.341 13% 57%

Operações Compromissadas 1.451 1.307 -10% -22%

Renda Variável 612 617 1% 1%

Debêntures 516 675 31% 24%

Letras Financeiras 468 617 32% 23%

Outros Renda Fixa 190 196 3% 1%

Direitos Creditórios 80 144 81% 10%

Títulos Imobiliários 126 141 12% 2%

CDB/RDB 151 182 21% 5%

Investimento no Exterior 61 52 -14% -1%

Outros(1) 29 31 7% 0%

Total Ativos 6.650 7.303 10% 100%

O patrimônio líquido dos fundos registrou expansão de 4,6% no 2T25, mesmo diante de saídas líquidas de R$ 39 BI, sustentado pela valorização dos ativos em

carteira. Observou-se redução nas operações compromissadas e nos investimentos no exterior, com redirecionamento para títulos públicos e, sobretudo, para

crédito privado, que segue oferecendo prêmios reais atrativos. No que se refere à captação líquida, prevaleceram resgates em multimercados, ações e previdência,

enquanto os FIDC consolidaram-se como alternativa resiliente de alocação, passando a representar 6,9% da indústria e superando os fundos de ações. Esse avanço

pode ser atribuído, em parte, à perda da isenção do come-cotas para fundos exclusivos, que incentivou a realocação de recursos, e também ao contexto de restrição

de crédito bancário, no qual empresas ampliaram sua atuação como originadoras de lastro, especialmente via antecipação de recebíveis comerciais.

Nos últimos 12 meses, houve crescimento de 10% do patrimônio dos 

fundos de investimento, sustentado por maior exposição a títulos públicos 

e crédito privado, ao passo que reduziu-se a alocação em operações 

compromissadas e ativos no exterior.



Disclaimer:

Este documento tem caráter estritamente informativo e não leva em consideração os objetivos de investimento, situação

financeira ou necessidades individuais de investidores específicos ou grupos. Recomendamos que o leitor deste relatório

busque a orientação de profissionais especializados antes de tomar decisões de investimento. O desempenho passado não

é garantia de resultados futuros. O Ártica não oferece garantias de que as premissas, estimativas, projeções, resultados

parciais ou totais, ou conclusões apresentadas neste relatório serão alcançados efetivamente ou verificados total ou

parcialmente. Os resultados reais podem diferir das projeções, e tais discrepâncias podem ser significativas. Essas variações

podem ser atribuídas a vários fatores, incluindo, mas não se limitando a, mudanças nas condições de mercado. Salvo

indicação expressa por escrito por meio de notas ou referências específicas, todos os dados, informações históricas,

estimativas, projeções e premissas contidos, considerados, utilizados ou apresentados neste relatório são públicos e

produzidos por fontes externas ao Ártica.
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