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1. Sumario Executivo

O mercado de capitais brasileiro registrou R$ 649,3 bilhdes em ofertas publicas de distribuicdo
no primeiro semestre de 2026, em 1.917 operacgdes, volume 80,7% superior aos R$ 359,4
bilhées registrados no mesmo periodo de 2025 (1.852 ofertas), segundo dados da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM/SRE). O resultado consolida a maior volume semestral de ofertas
registradas da histéria do mercado de capitais doméstico, impulsionado pela combinagéo de
custo ainda elevado do crédito bancario convencional e maturidade institucional crescente dos
instrumentos de divida corporativa.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) lideraram em numero de operagoes,
com 763 ofertas que totalizaram R$ 63,5 bilhdes. As debéntures concentraram o maior volume
financeiro entre os instrumentos de renda fixa corporativa, com R$ 131,8 bilndes em 223 ofertas.
Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) surpreenderam com R$ 56,6 bilhdes captados em
210 ofertas, refletindo a robusta atividade de reciclagem de portfélio € novas emissdes no
segmento. As Notas Comerciais alcangaram R$ 31,2 bilhdes em 108 operagées, consolidando-
se como alternativa agil de financiamento de curto prazo para empresas de médio porte.

No front macroecondmico, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central executou
trés cortes consecutivos de 0,25 ponto percentual na taxa Selic ao longo do semestre,
reduzindo-a de 15,00% ao ano em janeiro para 14,25% ao ano em junho. A curva de juros
futuros (DI) encerrou o semestre com vértice curto a 14,15% ao ano e inversao nos vencimentos
longos, sinalizando expectativa do mercado de continuidade do ciclo de flexibilizagdo monetaria
no segundo semestre.

Dados da ANBIMA para o periodo de janeiro a maio de 2026 apontam R$ 283 bilhdes em
emissdes de instrumentos de renda fixa corporativa, crescimento de 14,1% sobre os R$ 248
bilhndes do mesmo intervalo de 2025. As debéntures responderam por R$ 139,1 bilhdes (49,1%
do total ANBIMA), seguidas por FIDC com R$ 69,9 bilhées (24,7%), Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) com R$ 28,1 bilhdes (9,9%), Notas Comerciais com R$ 24,5 bilhdes (8,7%) e
Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) com R$ 21,4 bilhdes (7,6%). A nota de
reconciliagéo entre os dados CVM (que incluem FII, FIP, acdes e demais instrumentos) e
ANBIMA (focada em renda fixa corporativa) encontra-se na segao de Performance por
Instrumento.

"O crescimento de 80,7% no volume total de ofertas no primeiro semestre, mesmo com
a Selic ainda em dois digitos, confirma que o mercado de crédito privado brasileiro
atingiu escala institucional irreversivel. O diferencial de custo entre o crédito bancario
convencional e a emissao direta no mercado de capitais continua sendo o principal
motor, mas ha um segundo vetor: a sofisticagao dos investidores institucionais e a
diversificacao dos instrumentos disponiveis tornaram o mercado mais resiliente a
choques de taxa."

— Gabiriel Santos, Head de Research da Bloxs Capital Markets
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2. Contexto Macroeconomico e a Selic a 14,25%

O primeiro semestre de 2026 foi marcado pelo inicio efetivo do ciclo de flexibilizagdo monetaria,
apos o Banco Central manter a taxa basica de juros (Selic) em 15,00% ao ano na reunido de
janeiro, sinalizando cautela diante das incertezas externas, incluindo os conflitos no Oriente
Médio e a aceleragédo inflacionaria doméstica no final de 2025. A partir de margo, o Copom
iniciou uma sequéncia de trés cortes de 0,25 ponto percentual, levando a Selic de 15,00% para
14,25% ao ano em junho.

A ata da 2792 reunido do Copom, realizada em 16 e 17 de junho de 2026, destacou a decisao
unanime de reduzir a Selic para 14,25% ao ano. O documento enfatizou a persisténcia de
incertezas no cenario externo, com mencgao especifica aos conflitos no Oriente Médio, e
reconheceu que a inflagdo doméstica, embora em desaceleracéo, permanecia com expectativas
acima da meta. O comité, presidido por Gabriel Galipolo e composto por Ailton de Aquino
Santos, Diogo Abry Guillen, Gilneu Francisco Astolfi Vivan, |zabela Moreira Correa, Nilton José
Schneider David, Paulo Picchetti e Rodrigo Alves Teixeira, sinalizou que a calibragem futura
dependeria da convergéncia efetiva das expectativas inflacionarias.

A curva de juros futuros (DI) encerrou o semestre com configuragéo invertida nos vencimentos
longos, o vértice de julho de 2026 precificava 14,15% ao ano, janeiro de 2028 marcava 14,68%,
e os vencimentos mais longos recuavam para 14,61% (janeiro de 2033) e 14,39% (janeiro de
2039). Essa inversao reflete a precificagéo de continuidade do ciclo de cortes e convergéncia
gradual para um nivel de equilibrio entre 13,50% e 14,00% ao ano no médio prazo.

Para o mercado de crédito privado, a manutencéo da Selic em patamar elevado, mesmo em
trajetéria descendente, preservou o diferencial de custo favoravel a emissao via mercado de
capitais frente ao crédito bancario convencional. As taxas médias de crédito para pessoa juridica
no sistema bancario permaneceram acima de 20% ao ano para capital de giro, enquanto
emissoes de debéntures de primeira linha (rating AAA/AA) foram precificadas na faixa de CDI +
1,00% a CDI + 2,00%, o que equivale a um custo efetivo entre 15,25% e 16,25% ao ano,
desconto de quatro a cinco pontos percentuais frente ao crédito bancario.

Trajetéria da Selic no 152026 — Decisdes do Copom

2682 — Jan/2026 15,00% Manutencao Cautela diante de incertezas externas e inflagéo
acima da meta

2692 — Mar/2026 14,75% -0,25 p.p. Primeiro corte do ciclo; destaque para
desaceleragéo gradual do IPCA

270% — Mai/2026 14,50% -0,25 p.p. Continuidade do ciclo; monitoramento de
expectativas de inflagéo

2792 — Jun/2026 14,25% -0,25 p.p. Decisédo unanime; incertezas externas
persistentes

Fonte: Banco Central do Brasil / Copom
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3. Performance por Instrumento

A tabela abaixo compara o volume de ofertas publicas registradas na CVM/SRE no primeiro
semestre de 2026 com o mesmo periodo de 2025. O universo CVM inclui todos os instrumentos
de valores mobiliarios (renda fixa corporativa, fundos estruturados, acdes e demais), motivo pelo
qual o total é substancialmente superior ao apurado pela ANBIMA, que foca em renda fixa
corporativa.

As debéntures registraram R$ 131,8 bilhées em 223 ofertas, recuo de 18,0% frente aos R$ 160,7
bilhdes do primeiro semestre de 2025 (262 ofertas). A redugao reflete a base de comparagao
elevada do ano anterior, quando emissdes jumbo de grandes corporagdes inflaram o volume, e a
migragao parcial de emissores para Notas Comerciais e FIDC, que oferecem prazos de
estruturacdo mais curtos.

Os FIDCs consolidaram a posicao de instrumento mais democratico do mercado, com 763
ofertas (o0 maior nimero entre todos os instrumentos) totalizando R$ 63,5 bilhdes, crescimento
de 9,5% sobre os R$ 58,0 bilhdes do primeiro semestre de 2025. O patriménio liquido agregado
dos FIDCs ultrapassou a marca de R$ 700 bilhdes em 2026, refletindo tanto novas emissdes
quanto a retengao de cotas existentes.

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) mantiveram estabilidade com R$ 16,0 bilhdes
em 221 ofertas (R$ 16,1 bilndes em 214 ofertas no primeiro semestre de 2025). Os dados
granulares da Economatica indicam 5.132 CRIs ativos no mercado, com destaque para Opea
(424 emissoes), Virgo (201) e Canal (112) como principais securitizadoras. O lastro
predominante & Nota Comercial (427 emissdes), seguido por Financiamento Imobiliario (104) e
Alienacao Fiduciaria (103).

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) registraram queda relevante, com R$ 4,5
bilndes em 46 ofertas contra R$ 13,4 bilhdes em 51 ofertas no mesmo periodo de 2025, retragéo
de 66,4%. A Economatica registra 1.274 CRAs ativos, com Eco (149 emissdes), Virgo (104) e
Opea (84) liderando. O recuo reflete a safra 2025/2026 mais restritiva e cautela dos investidores
institucionais com o agronegocio apds eventos de crédito no setor.

Os Flls registraram R$ 56,6 bilhdes em ofertas em 210 ofertas (R$ 29,5 bilhdes em 152 ofertas
no primeiro semestre de 2025), alta de 91,9%, impulsionados por novas emissdes de fundos de
recebiveis e de tijolo que aproveitaram a janela de prémio sobre o valor patrimonial. As Notas
Comerciais alcangaram R$ 31,2 bilhées em 108 ofertas (R$ 29,9 bilhes em 88 ofertas no
primeiro semestre de 2025), crescimento de 4,3%.

Nota de reconciliagéo: a diferenca entre o total CVM (R$ 649,3 bilhées) e a soma dos
instrumentos de crédito privado na tabela se explica pela inclusédo, no agregado CVM, de FIPs
(R$ 24,2 bilndes em 117 ofertas), FIAGROs (R$ 8,4 bilhdes em 52 ofertas), ofertas de agdes (R$
19,9 bilhdes em 8 ofertas) e demais instrumentos.
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Ofertas Publicas por Instrumento — CVM/SRE (152026 vs 1S2025)

1S2025 (R$ 152026 (R$ Variagao N° Ofertas
bilhoes) bilhoes) 152026

Debéntures 160,7 131,8 -18,0%

FIDC 58,0 63,5 +9,5% 763
Fll 29,5 56,6 +91,9% 210
Notas Comerciais 29,9 31,2 +4,3% 108
CRI 16,1 16,0 -0,6% 221
FIAGRO — 8,4 — 52
CRA 13,4 4,5 -66,4% 46
FIP — 24,2 = 117
Acdes — 19,9 — 8
Total 359,4 649,3 +80,7% 1.917

Fonte: CVM/SRE — Consulta de Ofertas Publicas de Distribuicdo

4. Perfil Setorial

A composicao setorial das emissdes de crédito privado no primeiro semestre de 2026 refletiu a
concentragao estrutural do mercado brasileiro em infraestrutura, energia e servigos financeiros,
com diversificagdo incremental para agronegocio, imobiliario e varejo. As estimativas abaixo séo
elaboracdo Bloxs com base em dados publicos da ANBIMA, CVM e pesquisa proprietaria.

A infraestrutura manteve a lideranca como principal vetor de emissées, impulsionada pelas
debéntures de infraestrutura (Lei 14.801/2024) com beneficio fiscal para o emissor e pelas
debéntures incentivadas (Lei 12.431/2011) com iseng&o para o investidor pessoa fisica. Projetos
de concessoes rodoviarias, saneamento e transmissao de energia sustentaram volumes
elevados.

O setor de energia e utilities ampliou participagdo com operagdes de geragao distribuida,
transmissao e comercializagao. O agronegocio, apesar da retracdo nos CRAs, manteve
presenca relevante via FIDCs multicedente e CPR-F. O setor imobiliario sustentou a demanda
por CRIs com lastro em recebiveis de incorporacao, loteamento e multipropriedade.

Servicos financeiros e fintechs geraram volume expressivo de FIDCs multicedente e Notas
Comerciais, canalizando recebiveis de cartdo, antecipagao de duplicatas e crédito consignado.
Saude e educagao ampliaram marginalmente a participagéo, com operacgoes de CRI para
hospitais e debéntures para redes de ensino.
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Composicao Setorial Estimada — Emissées de Crédito Privado 152026

Participagcao Instrumentos Principais Drivers
Estimada

Infraestrutura 28%—32% Debéntures (incentivadas e Concessoes, PPPs, saneamento,
infra) transmisséo
Energia e Utilities 15%—-18% Debéntures, CRI Geragao distribuida, transmissao,
GD solar
Servigos Financeiros /' 14%—-17% FIDC, NC Recebiveis de cartdo, consignado,
Fintechs antecipacao
Imobiliario 12%-15% CRI, FlI Incorporacéo, loteamento,

multipropriedade

Agronegdcio 8%—11% CRA, FIDC, CPR-F Commodities agricolas, insumos,
armazenagem

Varejo e Consumo 4%—6% FIDC, NC Recebiveis de cartdo, crédito ao
consumo

Saude e Educacgao 3%—5% CRI, Debéntures Hospitais, redes de ensino,
laboratérios

Outros 3%—5% Diversos Tecnologia, logistica, servigos

Fonte: Elaboragdo Bloxs com base em ANBIMA, CVM/SRE e pesquisa proprietaria (estimativas)

5. Perfil de Porte dos Emissores

O mercado de crédito privado brasileiro permanece estruturalmente concentrado em grandes
emissores. Emissdes com classificacdo de risco AAA e AA respondem por parcela estimada
entre 70% e 75% do volume total de debéntures, padrao que se repete a cada semestre.
Corporagées com faturamento acima de R$ 1 bilhdo ao ano concentram a maior parte das
emissdes de debéntures, enquanto empresas de médio porte (faturamento entre R$ 100 milhdes
e R$ 1 bilhao) recorrem predominantemente a CRI, CRA, FIDC e Notas Comerciais.

O FIDC se consolidou como o instrumento mais relevante para o acesso de empresas de menor
porte ao mercado de capitais. Com patriménio liquido agregado superior a R$ 700 bilhées e mais
de 2.500 fundos ativos, o FIDC permite que originadores de recebiveis, inclusive fintechs e
factorings, acessem funding institucional via cessao de carteiras pulverizadas. A Resolugao CVM
175, que modernizou a regulagao de fundos e permitiu a oferta de cotas de FIDC ao investidor
de varejo com responsabilidade limitada ao valor investido, ampliou a base de investidores e
reduziu o custo de emissao para fundos de maior porte.

As Notas Comerciais mantém relevancia como instrumento de curto prazo para empresas de
médio porte, com ticket médio estimado em R$ 289 milhdes (R$ 31,2 bilhdes divididos por 108
ofertas). Para o segmento de middle market, plataformas digitais de estruturagao e distribuicao,
entre elas Bloxs, True, Opea, Virgo e QI Tech, funcionam como canal de acesso ao mercado de
capitais, oferecendo originagado descentralizada e estruturagao padronizada que reduzem o custo
fixo de emissao.

Os CRIs também servem como veiculo para emissores imobiliarios de médio porte, com 5.132
CRIs ativos no mercado e ticket médio variavel. As securitizadoras Opea, Virgo, Canal e
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Provincia lideram em numero de emissdes, operando como originadoras de volumes
pulverizados para investidores institucionais.

6. Dinamica de Spreads, Risco e Covenants

O prémio de risco sobre a taxa de referéncia (CDI) medido pelo IDA-DI da ANBIMA apresentou
trajetoria de compresséao ao longo do primeiro semestre de 2026. O spread médio do indice IDA-
DI encerrou maio de 2026 em CDI + 1,58%, ap6s atingir pico de CDI + 1,12% em abril e recuar
para CDI + 1,00% nos meses seguintes. A compressao reflete o excesso de liquidez nos fundos
de crédito privado, que continuaram captando recursos ao longo do semestre, e a escassez
relativa de novas emissdes de primeira linha.

Por faixa de rating, emissores AAA precificaram debéntures entre CDI + 0,80% e CDI + 1,20%,
enquanto emissores AA operaram na faixa de CDI + 1,20% a CDI + 1,80%. Emissores com nota
A acessaram o mercado entre CDI + 1,80% e CDI + 2,80%, e emissores BBB ou inferior, quando
conseguiram acessar o mercado publico, operaram acima de CDI + 3,00%, frequentemente com
garantias reais e covenants mais restritivos.

Os covenants padrao de mercado mantiveram os patamares observados nos ultimos trimestres.
O indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) tipico para debéntures de infraestrutura situa-
se entre 1,20 e 1,40 vez, enquanto debéntures corporativas exigem alavancagem maxima
(divida liquida sobre EBITDA) entre 3,0 e 3,5 vezes para emissores de primeira linha, apertando
para 2,0 a 2,5 vezes em emissores de menor porte.

A taxa de inadimpléncia do crédito livre para pessoa juridica permaneceu controlada, embora
eventos de crédito pontuais no agronegdécio e em incorporadoras de menor porte tenham
elevado a percepgao de risco em nichos especificos. O mercado reagiu com endurecimento de
covenants e exigéncia de garantias adicionais (cessao fiduciaria de recebiveis, alienagao
fiduciaria de imoveis) para emissores fora do universo de primeira linha.

Faixas de Spread por Rating — Debéntures 1S2026

AAA CDI + 0,80% a 1,20% Nomes de primeira linha; demanda superior a oferta
AA CDI +1,20% a 1,80% Corporagoes consolidadas; boa liquidez secundaria
A CDI +1,80% a 2,80% Middle market; garantias frequentes

BBB ou inferior CDI + 3,00% ou mais Acesso restrito; covenants rigidos e garantias reais

Fonte: Elaboragdo Bloxs com base em ANBIMA IDA-DI e mercado secundario (estimativas)

7. Tendéncias Estruturais

Tokenizagao de ativos reais (RWA). O mercado de tokenizagéo de ativos reais manteve trajetéria
acelerada no primeiro semestre de 2026. Dados da ABCripto e CVM indicam volume de R$ 3,76
bilhdes em ativos tokenizados no primeiro trimestre de 2026, crescimento de 121% sobre o
mesmo periodo de 2025. O avanco reflete a maturacéo da infraestrutura de smart contracts, a
entrada de custodiantes regulados no segmento e a adogéo crescente por emissores de medio
porte que utilizam a tokenizagdo como canal de distribuigéo alternativo. A Resolugdo CVM 88,
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que regula o crowdfunding de investimento, registrou 88 ofertas no primeiro trimestre de 2026
totalizando R$ 358,57 milhdes, crescimento de 440% sobre o mesmo periodo de 2025. O
aumento reflete tanto a elevacéao do teto de captacédo quanto a entrada de novas plataformas
autorizadas.

Desintermediacéo bancaria. A participacdo do mercado de capitais no financiamento total da
economia brasileira continuou avancando. O estoque de instrumentos de renda fixa corporativa
(debéntures, CRI, CRA, FIDC, NC) manteve trajetéria ascendente, aproximando-se de R$ 2
trilndes em valor de face. O funding via mercado de capitais ja representa parcela crescente do
crédito corporativo total, em contraste com a dependéncia histérica do sistema bancario. A
atratividade do diferencial de custo (quatro a cinco pontos percentuais abaixo do crédito bancario
para emissores de primeira linha) continua sendo o principal motor da migragéo.

CVM 175 e abertura ao varejo. A Resolugdo CVM 175, que modernizou a regulagao de fundos
de investimento, completou seu segundo ano de vigéncia em 2026. A principal inovagao para o
crédito privado foi a abertura dos FIDCs ao investidor de varejo com responsabilidade limitada ao
valor aplicado, eliminando o risco de chamada de capital que historicamente restringia o
instrumento a investidores qualificados. O resultado pratico foi a ampliacao da base de cotistas e
a redugao do custo de emissao para FIDCs de maior porte. Os FIDCs atingiram patriménio
liquido agregado superior a R$ 700 bilhdes, e o numero de fundos ativos superou 2.500.

Convergéncia regulatoria e reforma tributaria. O debate sobre a reforma tributaria e seus
impactos sobre isengdes fiscais de CRI, CRA, LCI, LCA e debéntures incentivadas permaneceu
como tema de atencédo do mercado ao longo do semestre. A manutengao da isengao de imposto
de renda para pessoa fisica em CRI e CRA foi considerada positiva, mas a incerteza regulatéria
contribuiu para a cautela de emissores e investidores, particularmente no segmento de CRA, que
registrou o maior recuo relativo do semestre.

8. Conclusoes e Perspectivas

1. Ciclo de juros: motor de volume, nao de euforia. Os trés cortes de 0,25 ponto percentual na
Selic ao longo do semestre sinalizaram que o Banco Central prioriza cautela e gradualismo. A
curva DI invertida nos vértices longos precifica continuidade do ciclo de flexibilizagao no segundo
semestre, com consenso de mercado apontando Selic entre 13,50% e 14,00% ao final de 2026.
Para o crédito privado, isso significa manutengao do diferencial de custo favoravel frente ao
crédito bancario e, simultaneamente, pressao por compressao adicional de spreads em
emissoes de primeira linha, o que pode empurrar investidores institucionais para emissores de
menor rating em busca de retorno.

2. FIDC como instrumento de democratizagao. O FIDC ultrapassou as debéntures em numero de
operacgdes e se consolidou como o principal veiculo de acesso ao mercado de capitais para
empresas de menor porte e fintechs. Com patriménio liquido acima de R$ 700 bilhdes e a CVM
175 ampliando a base de investidores, o FIDC ocupa posicao central na cadeia de crédito
privado e deve manter crescimento acima de 10% ao ano nos proximos dois anos.

3. Tokenizagédo e CVM 88: de nicho para mainstream. O crescimento de 121% no volume de
ativos tokenizados no primeiro trimestre e de 440% nas ofertas de crowdfunding sinaliza que a
tokenizacao esta transitando de experimento para canal de distribuicao efetivo. A entrada de
custodiantes regulados e a evolugao da infraestrutura de smart contracts reduzem barreiras de
entrada e ampliam o universo de emissores elegiveis.
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Riscos. Primeiro, reversao da politica monetaria: uma reaceleragao inflacionaria forgaria o Banco
Central a interromper ou reverter o ciclo de cortes, elevando o custo de novas emissdes e
comprimindo demanda por crédito privado. Segundo, eventos de crédito em setores ciclicos: o
agronegdcio e incorporadoras de menor porte permanecem como pontos de atengdo, com
potencial de gerar reprecificagéo de risco em CRA e CRI lastreados em recebiveis desses
segmentos. Terceiro, incerteza tributaria: mudangas na isengéao fiscal de CRI, CRA e debéntures
incentivadas alterariam a equacao de custo para emissores e o retorno liquido para investidores.
Quarto, liquidez do mercado secundario: apesar do crescimento do mercado primario, a liquidez
no secundario permanece restrita para emissores fora do universo AAA/AA, o que pode limitar o
apetite de investidores por prazos mais longos.

"O primeiro semestre de 2026 demonstra que o mercado de crédito privado brasileiro
ndo depende mais de uma janela macro favoravel para crescer. Mesmo com a Selic a
14,25% e incertezas externas relevantes, o volume recorde de R$ 649,3 bilhGes em
ofertas reflete uma mudanca estrutural: empresas emissoras e investidores
institucionais internalizaram o mercado de capitais como canal permanente de
financiamento corporativo, ndo como alternativa conjuntural ao crédito bancario."

— Gabiriel Santos, Head de Research da Bloxs Capital Markets
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