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O mercado de crédito tem apresentado grande desenvolvimento nos Ultimos 15 anos no Brasil,
tanto com crescimento robusto de emissées no mercado primario quanto com maior profundidade
no mercado secundario, especialmente apds o periodo da pandemia. Dada sua representatividade
na economia brasileira como fonte importante de financiamento a empresas e projetos, este artigo
visa analisar o forte crescimento desse mercado e a importancia de reconhecé-lo como uma classe
de ativo essencial no universo de alocacao dos investidores institucionais.

O mercado de renda fixa no Brasil tem evoluido muito, sobretudo pds-Plano Real, em um ambiente
de maior governanca das instituicdes governamentais e dos agentes do mercado financeiro, tudo
isso suportado pela evolugdo dos sistemas transacionais e de custédia, que possibilitaram o
desenvolvimento de distintos instrumentos de alocacdo. Foi na virada do milénio que o Brasil
conseguiu, com bom éxito, ajustar as fontes de financiamento federais para a divida publica
interna. Isso proporcionou o desenvolvimento do mercado de divida publica federal, com vistas a se
constituirem negociacdes de prazos mais longos em outros fatores de risco que nao apenas pés-
fixados, e consequentemente, permitiu o desenvolvimento de estruturas a termo de taxa juros
tanto prefixada quanto indexada a inflagcdo.

Neste ambito, houve o desenvolvimento de indices que serviram como benchmarks para a
construcao de classes de ativos suportadas por carteiras tedricas que poderiam representar uma
parte relevante da oferta de ativos negocidveis no mercado. Na renda fixa, surgiram inicialmente
os indices referenciais a divida publica, representados pela familia IMA (indice de Mercado
ANBIMA), estabelecidos em 2005. Aliado a isso, no mesmo periodo houve uma evolucao
importante nos sistemas transacionais e de custédia do mercado brasileiro, o que possibilitou o
desenvolvimento de distintos instrumentos de alocacao e a criagcao de outros mercados.

Nos anos subsequentes, ja no inicio da década seqguinte, observou-se a ampliacdo e o
desenvolvimento do mercado de financiamento a instituicdes privadas, tanto financeiras quanto
nao financeiras, com a criacdao de novos instrumentos de captacao, inclusive de prazos mais longos.
Nessa época, ocorreu o surgimento das Letras Financeiras como instrumento de captacao de
instituicoes financeiras. Adicionalmente, houve a continuidade do crescimento do mercado de
debéntures como forma de captacao das empresas corporativas, o que viabilizou a criacao e o
desenvolvimento de indices, como é o caso do surgimento, em 2011, da familia de benchmarks
do mercado de crédito corporativo, conhecido como IDA (indice de Debéntures ANBIMA),
que posteriormente foi aperfeicoada com o desenvolvimento dos seus subindices.

O IDA possui os atributos essenciais de um bom benchmark, como representatividade, metodologia
clara, informacao publica e disponivel, e é publicado por uma instituicdo reconhecida e idénea,
sendo, assim, confidvel. Sua criacdo tornou possivel o acompanhamento de uma parte relevante do
mercado do crédito privado nado financeiro, e permitiu o reconhecimento desse segmento como um
componente importante para a composicao de carteiras de investimento, por meio de informacodes
publicas de precos com elementos que auxiliam a avaliacdo de riscos e que suportam considerar o
crédito privado como uma classe de ativos que possibilita alocacao e busca por melhor eficiéncia.

Ao longo da década passada, manteve-se o crescimento do mercado de crédito privado, mas foi,
sobretudo, apds a pandemia que se observou uma forte aceleracao. Independentemente do ciclo
monetario, o volume de emissdes de debéntures mais do que dobrou em 2024, como mostra o
grafico abaixo.

Muito deste crescimento é explicado pelo movimento das empresas de buscar financiamento direto
via mercado de capitais, em contraposicao a fonte tradicional de bancos e do BNDES. No segmento
de infraestrutura, observou-se um movimento ainda mais forte em 2024, quando mudancgas na
tributacdo de fundos exclusivos e nas regras de caréncia de instrumentos como as Letras de

1/3



Legismap Roncarati
Artigo: A relevancia estratégica do crédito privado no mercado financeiro brasileiro — Por Mario Amigo e coautores*

Crédito Imobiliario (LCl) e do Agronegécio (LCA) motivaram a rotacao de fluxo de investidores para
produtos de crédito, tanto tradicionais como incentivados.

Como consequéncia da oferta e do interesse das empresas em se financiarem mais por meio do
mercado de capitais, em resposta ao aumento da demanda e as condicOes atrativas de spreads,
aliado a uma dinamica crescente de emissao dos anos anteriores, houve o fortalecimento do
mercado secundario de crédito privado, com maior disponibilidade de negociacdes e ativos e,
consequentemente, mais informacdes para a constituicao de estruturas a termo de spreads, o que
eleva a profundidade do mercado.

O volume de negociacdo do mercado secundario de crédito privado cresceu aproximadamente
cinco vezes nos Ultimos cinco anos, com destaque ainda maior no segmento corporativo. Esse
aumento ocorreu independentemente da dinamica de politica monetdaria bastante restritiva no
periodo e da taxa Selic em patamares historicamente elevados.

Neste mesmo periodo de crescimento do mercado de crédito, observou-se que o desempenho
agregado do segmento corporativo indexado ao DI se destacou. Ao compararmos o IDA-DI com o
CDI no periodo de 2019 até o final de outubro de 2025, o investimento em crédito corporativo
rendeu 91%, resultado bastante superior aos 79% acumulados do CDI. A figura abaixo, ilustrada no
gréfico de Retorno Acumulado dos Ativos, evidencia a capacidade do crédito privado de entregar
retornos acima do CDI no periodo.

Fonte: Economatica

O resultado positivo do IDA-DI vai além do CDI (vide tabela abaixo) e também superou varias
classes de ativos no Brasil nos Ultimos 10 anos. O IDA-DI foi a classe de ativos com performance
superior as classes tradicionais brasileiras nesse periodo, superando o IMA-B, o Ibovespa, o IRF-M e
o IHFA. Aliado a isso, o nivel de dispersao do IDA-DI em relacdo ao CDI foi inferior aos desses
mesmos fatores, o gue torna a classe muito atrativa como componente para a composicao das
carteiras dos investidores.

Também é interessante notar que, dos Ultimos 10 anos, em apenas trés o IDA-DI performou abaixo
do CDI - em 2019 e 2020, periodo em que o CDI estava em niveis historicamente muito baixos.
Observa-se que, na grande maioria de periodos em que a Selic esteve em dois digitos, o IDA-DI
superou o CDI, o que, para muitos, pode parecer contraintuitivo, ja que juros mais altos poderiam
sugerir maior dificuldade de financiamento no mercado privado. Uma possivel explicagdo para esse
resultado é que niveis mais elevados de juros aumentam o interesse dos investidores em manter
posicdes indexadas ao CDI, inclusive no mercado de crédito privado, reduzindo a predisposicao a
alocar em outras classes de ativos, sobretudo as mais expostas ao risco de mercado.

ot

A performance histérica do IDA-DI foi realmente interessante, mas cabe avaliar se foi circunstancial
e se a janela de oportunidade do crédito ja se fechou. Para responder a essa pergunta, é crucial
analisar o comportamento dos spreads dos ativos. Observando o spread médio dos componentes
do IDA-DI ao longo dos ultimos anos, verifica-se que, no periodo pré-pandemia, os spreads giravam
um pouco abaixo de 1% a.a. Embora a pandemia, em 2020, tenha levado os spreads a superar a
barreira de 2% a.a. por alguns meses, houve posteriormente uma estabilizacao, que voltou a ser
temporariamente superada em 2023 em decorréncia do evento Americanas, retornando dentro do
mesmo ano para niveis inferiores a 2% a.a.

Fonte: ANBIMA; Bloomberg
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Vale notar que durante boa parte dos anos 2020 até hoje, os spreads se mantiveram pouco acima
de 1,5% a.a. Isso ocorreu tanto nas fases de afrouxamento monetario quanto nos periodos de
aperto monetario. Dessa forma, nao é possivel afirmar que uma nova fase de afrouxamento
monetario por parte do Banco Central implicara necessariamente em aumento ou redugao dos
spreads, de modo que o comportamento técnico do mercado (demanda vs oferta de crédito)
provavelmente serd o componente de maior influéncia. Historicamente, ja houve longos periodos
de estabilizacdo de spreads e, olhando a frente, isso pode se manter, caso a dinamica técnica
assim permita.

O que os dados histéricos mostram é que, mesmo com algumas flutuacdes ao longo do tempo, a
classe de crédito privado se demonstrou atrativa do ponto de vista de retorno ajustado ao risco.
Para os investidores institucionais, a alocacdo em crédito privado é uma prerrogativa prevista na
legislacao, e sua dinamica contribui para a diversificacdo das carteiras, favorecendo a melhoria no
retorno ajustado ao risco e, consequentemente, o cumprimento das metas de longo prazo.

Em sintese, o mercado de crédito privado brasileiro atingiu um patamar de maturidade técnica e
econOmica, atestado pelo crescimento robusto de sua volumetria e pela criagao de indices que
viabilizaram sua qualificacdo como classe de ativo disponivel ao investidor institucional. Dada a
grande necessidade de investimento no pais, a expectativa é de que o nUmero de emissdes
permaneca elevado e a demanda pela classe continue forte. Isso confere perspectivas positivas
para a sua consolidacdo como componente das carteiras, na busca por eficiéncia, adequada
alocacao de capital e consequente otimizacao dos retornos.

*Mario Amigo (foto acima) é Head Comercial de Institucional, Distribuicao e Prestige da
SulAmérica Investimentos;

Marcelo Vecci é Gestor de Crédito da SulAmérica Investimentos
.
Pedro Guimaraes é Gerente Quantitativo da SulAmérica Investimentos

Fonte: Abrapp em Foco, em 18.11.2025.
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