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Março começou com a curva de juros doméstica apresentando recuo nas taxas de vértices 

intermediários e longos, acompanhando um ambiente externo mais benigno, com dólar em 

queda e maior fluxo para ativos locais. 

Esse movimento foi perdendo força na segunda metade do mês até que, nos primeiros dias de 

abril, a situação virou novamente, com a formalização do novo pacote de tarifas comerciais 

anunciado pelos Estados Unidos. As medidas têm sido percebidas como potencialmente 

contracionistas para a economia global, e o mercado passou a revisar para baixo as projeções 

de crescimento das principais economias. Como resultado, estamos observando uma queda 

relevante nos preços das commodities e demais classes de ativos impactadas por menor 

crescimento adiante. Esse movimento gerou um novo impulso de fechamento das taxas no 

Brasil, em especial nos trechos médios e longos da curva, agora guiados por uma expectativa 

de enfraquecimento da atividade global.

Do lado doméstico, em março o Banco Central elevou a Selic para 14,25% e reforçou, na ata da 

reunião, que o ambiente inflacionário segue desafiador. O comitê destacou a “desancoragem 

adicional das expectativas” e a menor previsibilidade da política econômica. O Relatório 

Trimestral de Inflação (RTI) corroborou essa avaliação ao manter a projeção do IPCA em 3,9% 

no horizonte relevante e revisar para cima a estimativa para 2025, de 5,2% para 5,6%, 

impulsionada por pressões nos preços livres e pela piora das expectativas.

O IPCA-15 de março veio abaixo do esperado (+0,64% frente à mediana de +0,70%), o que 

trouxe algum alívio momentâneo. No entanto, os núcleos do índice permaneceram 

pressionados, e a difusão acima de 60% indicou que o alívio na inflação cheia ainda está restrito 

a poucos itens. 

Apesar da inflação ainda resistente e da incerteza fiscal, o foco dos investidores começou a 

migrar, nas últimas sessões do mês, para os impactos deflacionários do novo cenário 

internacional. A percepção de desaceleração global passou a prevalecer, abrindo espaço para 

reprecificação dos ativos de renda fixa e reavivando o debate sobre quando — e em que ritmo 

— o ciclo de aperto monetário por aqui poderá ser encerrado.

O grau de desaceleração da economia americana deverá continuar a ser o termômetro dos 

mercados ao longo dos próximos meses. Por ora, a discussão no mercado local é sobre a 

próxima decisão do Copom, a ocorrer no dia 7 de maio. A curva de juros ainda precifica uma 

alta de 0,5 p.p. como cenário mais provável, em um ciclo de alta que deverá encerrar em 15,0% 

a.a. até o meio do ano.

Os principais acontecimentos das últimas semanas
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Evolução NTN-Bs

Evolução Prefixados
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Como se posicionar na renda fixa
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A dominância da percepção de desaceleração global, que passou a liderar as discussões de 

mercado nos últimos dias e tem influenciado diretamente as curvas de juros — no Brasil e no 

exterior — reforça nossas recomendações de investimentos apresentadas no relatório de março.

Embora o Copom tenha mantido o discurso firme e elevado a Selic para 14,25%, o mercado 

preservou a visão de que o ciclo de alta está próximo do fim. Desde o início do ano, a expectativa 

de Selic terminal já havia recuado de 16% para algo ao redor de 15% ao ano — movimento que se 

manteve mesmo após a comunicação mais dura do Banco Central. Agora, com a intensificação do 

risco de desaceleração global, o mercado começa a trabalhar com a hipótese de que o ciclo pode 

ser encerrado mais cedo do que se previa ou, ao menos, evita projeções ainda mais agressivas 

sobre a postura do Copom, ainda que as taxas de juros permaneçam em patamar elevado por um 

período prolongado.

Esse novo pano de fundo — que combina crescimento mais fraco e queda do preço do petróleo — 

acelera a percepção de que as pressões inflacionárias no curto prazo podem se dissipar com maior 

rapidez. Embora os impactos de médio e longo prazo sobre a inflação ainda suscitem dúvidas, a 

inflação implícita nos preços dos ativos domésticos já vinha operando em níveis elevados para 

horizontes mais longos, o que mitiga o risco de deterioração adicional.

Como temos reforçado nos últimos relatórios, com nossas projeções de que a inflação deve ficar 

ligeiramente abaixo de 6,0% neste ano e iniciar trajetória de desaceleração a partir de 2026, 

seguimos vendo espaço para taxas de juros mais brandas do que aquelas embutidas nos títulos 

públicos de médio e longo prazo. Ou seja, com inflação mais controlada, o Banco Central poderá 

revisitar a postura atual, ainda que mantendo a Selic em dois dígitos por um tempo — o que 

favorece os títulos hoje disponíveis no mercado secundário.

Diante desse contexto, reforçamos as três frentes de alocação sugeridas:

1.   Títulos prefixados com prazo de cerca de 3 anos: permanecem atrativos, oferecendo taxas 

elevadas mesmo após o fechamento parcial da curva. Representam uma boa combinação de 

carrego e sensibilidade a um eventual encerramento do ciclo de alta.

2.   Títulos IPCA+ com prazos a partir de 5 anos: seguem como o principal veículo para capturar 

a expectativa de desinflação nos próximos anos, sem abrir mão de proteção contra a inflação. Os 

prêmios reais embutidos continuam elevados, e a inflação implícita já precifica parte significativa 

dos riscos fiscais.

3.   Títulos pós-fixados: são a melhor opção para investidores com horizonte de até dois anos, 

dado o elevado carrego proporcionado pela Selic e a baixa visibilidade sobre cortes no curto prazo.

Evolução do Spread sobre a NTN-B (bps)

Retorno dos Índices (Fevereiro)
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Tesouro Direto – 

Títulos Selecionados
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Os Top Picks de Abril de 2025

3 Fonte: Itaú BBA, Tesouro Direto

Indexador Título
Taxa 

Negociação
Racional da Recomendação

Pós-fixados Tesouro Selic 2028 SELIC+0,0590%

O ciclo de alta da taxa Selic aumenta a rentabilidade dos títulos pós-fixados, mantendo retornos 

elevados tanto em termos nominais quanto em termos reais (acima da inflação). A situação é 

esperada que se mantenha ao menos até o final de 2026, explicando nossa sugestão no Tesouro 

Selic 2028, que cumpre as funções de prover liquidez à carteira, amortecer a volatilidade e continuar a 

rentabilizar o capital acima da taxa de inflação.

Prefixado
Tesouro Prefixado 

2028
13,99%

A precificação de que a taxa Selic alcançará patamar ao redor de 15% a.a. em 2025, se mantendo 

acima de 14,0% a.a. nos anos subsequentes gera atratividade aos títulos prefixados de prazo 

intermediário (vértices próximos a 3 anos), dado que acreditamos em trajetória mais branda para a 

taxa Selic a partir do próximo ano. Assim, recomendamos o Tesouro Prefixado 2028 para investidores 

que possuem horizonte de investimento superior a 2 anos.

IPCA+
Tesouro IPCA+ 

2040
IPCA+7,27%

Nos trechos mais longos, continuamos otimistas com o carrego de títulos atrelados ao IPCA. Embora 

seja esperada continuidade do cenário de taxa Selic elevada nos próximos trimestres, em horizontes 

mais longos o retorno de títulos pós-fixados deve convergir para o nível de equilíbrio ao redor de 5,0% 

a.a. acima da inflação, abaixo portanto dos níveis oferecidos nos títulos indexados à inflação.
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Crédito Privado – 

Títulos Selecionados
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Os Top Picks de Abril 2025: Para o Público em Geral

4 Fonte: Itaú BBA, B3, Anbima, Agências de Rating. 

Risco de 

Crédito
Ticker

Taxa 

Negociação

Rating 

Médio
Vencimento Racional da Recomendação

Klabin CRA019003JY IPCA + 7,4% AAA 16/06/2029

A Klabin é uma empresa verticalmente integrada que atua no segmento de papel e 

celulose. É líder brasileira em produção de cartões, embalagens de papelão ondulado 

e sacos industriais, além de produzir celulose de fibra curta (eucalipto), fibra longa 

(pinus) e fluff de fibra longa. Apesar do ciclo de investimentos ter pressionado a sua 

alavancagem (4,5x no 4T24), a Klabin tem como foco de curto prazo a 

desalavancagem, através: (i) da integração plena do projeto Caetê aos ativos da 

companhia; (ii ) do ramp-up do Projeto Puma II; (iii) da adoção do Projeto Plateau. 

Veja mais detalhes no nosso relatório completo.

CSN 

Mineração
CMIN12 IPCA + 7,6% AAA 15/07/2032

A CSN Mineração atua na produção e venda de minério de ferro, é controlada pelo 

grupo CSN (69,01%) e atualmente é a segunda maior exportadora de minério de ferro 

do Brasil. A empresa detém as minas de Casa de Pedra e do Engenho & Pires (MG), 

com reserva aproximada de 3,3 bilhões de toneladas de minério. Também possui 

18,63% de participação na ferroviária MRS; e os direitos para operar o terminal cativo 

para exportação de minério de ferro (TECAR) no Porto de Itaguaí (RJ) até 2047, por 

onde é escoado o minério produzido em suas minas. Apesar de possuir um plano de 

investimentos R$15,3 bilhões até 2028, esperamos que a companhia mantenha uma 

alavancagem e liquidez confortáveis, dada a sua forte estrutura de capital. Veja mais 

detalhes na pagina 09 desse relatório.

Rumo RUMOB6 IPCA+7,0% AAA 15/06/2036

É o maior grupo independente de logística ferroviária do Brasil. Atua com foco no 

transporte ferroviário e multimodal, com infraestrutura que inclui mais de 13,5 mil km 

de linhas ferroviárias, 9 terminais de transferência (transbordo) de carga e 4 terminais 

portuários. A Rumo possui sólido perfil de crédito, suportado por uma operação 

robusta, alavancagem em níveis controlados e conservadora posição de caixa, capaz 

de cobrir quase integralmente a dívida dos próximos 5 anos. Veja mais detalhes no 

nosso relatório completo.

https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c141ba2c-c6b1-47bf-b5ef-f07029861e07/241112%20Klabin%20PDC_vFinal.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.pdf
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Risco de 

Crédito
Ticker

Taxa 

Negociação

Rating 

Médio
Vencimento Racional da Recomendação

BRF CRA020002H1 IPCA+7,9% AAA 15/07/2030

A BRF é uma produtora verticalmente integrada de produtos de aves e suínos. Cria 

aves e porcos através de seus parceiros integrados, produz a ração animal, abate os 

animais, produz alimentos processados e faz a distribuição de produtos processados 

e in natura em todo o Brasil e nos seus mercados de exportação. A BRF apresenta 

um sólido perfil de crédito, suportado pelos baixo endividamento, robusta posição de 

caixa e melhora na eficiência operacional. Veja mais detalhes no nosso relatório 

completo.

Intervias IVIAA0 IPCA+7,8% AAA 15/05/2038

É a concessionária que opera 380,3 km de trechos de rodovias na região centro-norte 

do Estado de São Paulo, sendo um importante corredor para escoamento de 

produtos agrícolas e importação de produtos industrializados, resultando num intenso 

fluxo de veículos pesados. O perfil de crédito da Intervias é sólido, suportado por uma 

operação com elevadas margens, robusta geração de caixa, e alongado perfil da 

dívida. Veja mais detalhes no nosso relatório completo.

Rumo GASC23 IPCA+7,3% AAA 15/10/2033

É o maior grupo independente de logística ferroviária do Brasil. Atua com foco no 

transporte ferroviário e multimodal, com infraestrutura que inclui mais de 13,5 mil km 

de linhas ferroviárias, 9 terminais de transferência (transbordo) de carga e 4 terminais 

portuários. A Rumo possui sólido perfil de crédito, suportado por uma operação 

robusta, alavancagem em níveis controlados e conservadora posição de caixa, capaz 

de cobrir quase integralmente a dívida dos próximos 5 anos. Veja mais detalhes no 

nosso relatório completo.

ISA CTEEP TRPLB7 IPCA+6,8% AAA 15/10/2039

É uma das maiores transmissoras de energia no setor privado brasileiro, com 23 mil 

km de linhas de transmissão. A Isa Energia mantém um perfil de crédito sólido, com 

receitas previsíveis, eficiência operacional robusta e flexibilidade financeira, o que 

deverá ajudar na redução do endividamento no longo prazo, apesar da pressão atual 

sobre a sua geração de caixa devido ao ciclo de investimentos que será realizado 

para renovar seu portifólio. Veja mais detalhes no nosso relatório completo.

Os Top Picks de Abril 2025: Para o Investidor Qualificado

https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/aa42b3e7-f5a7-4f16-852a-22bfff91d962/240930_PDC_BRF.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/aa42b3e7-f5a7-4f16-852a-22bfff91d962/240930_PDC_BRF.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/6c30795d-f9ed-4c98-8917-bdce6811df3c/241014_PDC_GrupoMateus.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c293af8a-c346-4688-91f9-7be27a2e69ea/240909_PDC_Rumo_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/6c30795d-f9ed-4c98-8917-bdce6811df3c/241014_PDC_GrupoMateus.pdf
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Metodologia de Seleção da Carteira
Os Top Picks de incentivadas reúnem títulos, entre debentures, CRIs e CRAs, que 

negociam a taxas que, em nossa visão, constituem bons pontos de entrada e 

montagem de posições de mais longo prazo.

Partindo de uma base contendo os papéis oferecidos ao mercado pelas principais 

corretoras (com ou sem precificação pela ANBIMA), visamos selecionar opções de 

títulos de curto, médio e longo prazo, cujas devedoras apresentem um forte perfil de 

crédito e que apresentem uma boa relação de risco-retorno. Desta forma, o investidor 

pode encontrar opções de títulos corporativos incentivados com ganho real (acima da 

inflação) que se adequem à sua necessidade e/ou estratégia.

Risco de crédito. Para a análise de risco das devedoras, além de seu rating médio, 

levamos em consideração a situação atual e a evolução esperada de suas métricas de 

crédito no curto/médio prazo. Destacamos que para o mês de março, os títulos 

selecionados possuem ratings médios de AAA a AA+, o que indica o perfil “high grade” 

dos emissores, conferindo um perfil conservador à seleção de Top Picks.

Critérios adicionais. Conservadoramente, adotamos critérios adicionais seleção dos 

Top Picks, tais como: i) reporte trimestral de resultados pela devedora ou garantidora 

dos papéis; ii) para projetos, preferimos títulos com a garantia de uma holding de baixo 

risco de crédito por todo o prazo do papel ou então emissores que possuam histórico 

relevante de operação; iii) saldo em circulação acima de R$ 150 milhões. Um último 

ponto observado na seleção dos ativos foi a escolha de ao menos um papel com 

negociação liberada para investidores em geral para cada trecho da curva, adequando 

a carteira a qualquer tipo de investidor.

Como mostra o gráfico ao lado, na edição de abril selecionamos 07 títulos que 

oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflação) de 6,8% a 7,9% em prazos 

totais entre 4,2 e 14,5 anos. Os prêmios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes 

destes títulos considerado a rentabilidade após a incidência de imposto de renda** (IR) 

sobre os títulos públicos (linha roxa), variam de 138 bps a 224 bps (1,38 a 2,24 p.p.).

Top Picks Incentivadas (Debêntures, CRIs e CRAs) – Abril 2025

Top Picks IPCA + vs.  Curvas de NTN-Bs: Retorno x Duration (*)

6 Fonte: Itaú BBA, Anbima. (*) Data base: 07/04/2025. (**) rentabilidade líquida de imposto estimada com base na curva de inflação implícita. 
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debêntures, CRIs e CRAs) – Abril 2025

Investidor em Geral

Investidor Qualificado

Como mostram as tabelas abaixo, na edição de janeiro selecionamos 7 títulos que oferecem taxas reais (ou seja, ganhos acima da inflação) de 6,8% a 7,9% em 

prazos totais entre 4,2 e 14,5 anos. Os prêmios (ou spread) acima das NTN-Bs equivalentes destes títulos, considerando a rentabilidade após a incidência de 

imposto de renda* (IR) sobre os títulos públicos, variam de 138 bps a 224 bps (1,38 a 2,24 p.p.).

7 Fonte: Anbima, Companhias, Agências de Rating, Itaú BBA. (*) rentabilidade líquida de imposto estimada com base na curva de inflação implícita.

Código B3 Devedor
NTN-B de 

Referência

Data de 

Vencimento

Periodic. 

Juros

Prazo total  

(anos)

Saldo 

Remanesc.

(R$ MM)

Taxa 

Negociação 

(IPCA + %)

Spread vs. NTN-

B Ref. (após IR, 

bps.)*

Rating Devedor 

(Moody's/S&P/Fitch)

CRA019003JY KLABIN 2028 15/06/2029 Anual 4,2 1.260 7,4% 139 AAA.br / brAAA / AAA(bra)

CMIN12 CSN MINERAÇÃO 2033 15/07/2032 Semestral 7,3 792 7,6% 195 -- / brAA+ / AAA(bra)

RUMOB6 RUMO 2035 15/06/2036 Semestral 11,2 260 7,0% 153 -- / brAAA / AAA(bra)

Código B3 Devedor
NTN-B de 

Referência

Data de 

Vencimento

Periodic. 

Juros

Prazo total  

(anos)

Saldo 

Remanesc.

(R$ MM)

Taxa 

Negociação 

(IPCA + %)

Spread vs. NTN-

B Ref. (após IR, 

bps.)*

Rating Devedor 

(Moody's/S&P/Fitch)

CRA020002H1 BRF 2029 15/07/2030 Semestral 5,3 1.880 7,9% 200 -- / brAAA / AAA(bra)

IVIAA0 INTERVIAS 2035 15/05/2038 Semestral 13,1 2.449 7,8% 224 --/ brAAA / --

GASC23 RUMO MALHA PAULISTA 2035 15/10/2033 Semestral 8,5 553 7,3% 177 -- / brAAA / AAA(bra)

TRPLB7 CTEEP 2040 15/10/2039 Semestral 14,5 750 6,8% 139 --/ -- / AAA(bra)
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Top Picks Incentivadas IPCA+ (Debêntures, CRIs e CRAs) – Abril 2025

No gráfico abaixo trazemos uma estimativa da rentabilidade esperada de cada um dos títulos selecionados, utilizando o prazo médio de cada título e assumindo 

que os pagamentos de cupom sejam reinvestidos à mesma taxa contratada e utilizando a projeção de inflação divulgada pela equipe de macroeconomia do Itaú 

BBA. 

7 Fonte: Anbima, Companhias, Itaú BBA.
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Sobre os devedores
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Top Pick: CSN Mineração (CMIN12)

9

Evolução Receita Líquida e EBITDA (R$ milhões)
CSN Mineração

Sobre a empresa. A CSN Mineração atua na produção e venda de minério de ferro, é controlada pelo grupo CSN (79,75%)¹ e 

atualmente é a segunda maior exportadora de minério de ferro do Brasil. A companhia tem exposição a moedas fortes, com as 

exportações representando 88% do volume de vendas em 2022 e em 2023.

A empresa detém as minas de Casa de Pedra (MG), com mais de 3 bilhões de toneladas em reservas e capacidade de produção de 30 

milhões de toneladas por ano; e do Engenho & Pires (MG), com reserva aproximada de 300 milhões de toneladas de minério. Também 

possui 18,63% de participação na ferroviária MRS, que opera cerca de 170 milhões de toneladas de carga por ano nos estados de MG, 

RJ e SP; e os direitos para operar o terminal cativo para exportação de minério de ferro (TECAR) no Porto de Itaguaí (RJ) até 2047, por 

onde é escoado o minério produzido em suas minas.

O preço internacional do minério de ferro (spot) apresentou uma queda ao longo de 2024, indo de aproximadamente US$ 135/ton em 

dezembro do ano anterior para cerca de US$ 100/ton em dezembro de 2024. Apesar das incertezas acerca da demanda chinesa e 

potenciais efeitos de uma guerra comercial global sobre diferentes commodities, os preços do minério têm se mantido em patamar 

historicamente elevado, porém abaixo dos níveis recordes de 2021 e 2022.

Sobre o crédito. A companhia anunciou um pacote de investimentos para expansão totalizando R$ 15,3 bilhões, com incremento de 

volume de produção de 28,4 Mtpa até 2028, dividido em 4 grandes projetos: i) planta de Recuperação de Ultrafinos, ii) a recuperação 

de Rejeitos das Barragens, iii) o Projeto de Itabirito, e iv) a expansão do TECAR. 

O capex mencionado acima deve pressionar a alavancagem da companhia ao longo do ciclo de investimentos. Entretanto, a companhia 

possui uma forte estrutura de capital (com um caixa líquido de R$ 2 bilhões no 1T24) deve sustentar o plano de investimentos e permitir 

que a alavancagem se mantenha ainda em níveis adequados. O time de Siderurgia e Mineração do Itaú BBA acredita que, apesar do 

fluxo de caixa livre pressionado entre 2024 e 2028 devido aos investimentos citados acima, e da projeção de preço do minério de ferro 

em patamares abaixo dos níveis observados recentemente, a alavancagem da companhia deve elevar-se de maneira gradual a partir 

de 2025 e atingir um pico de 3,6x em 2027, um nível ainda confortável de endividamento considerando o ciclo de investimentos.

Porque gostamos. Apesar da volatilidade inerente ao seu setor de atuação, a CSN Mineração tem mantido uma forte estrutura de 

capital, que lhe confere adequada flexibilidade financeira para enfrentar os ciclos das commodities. Esperamos que apesar do extenso 

plano de investimentos, a companhia mantenha métricas de crédito confortáveis nos próximos anos.

Pontos Fortes

▪ Baixa alavancagem e forte liquidez;

▪ Grande escala;

▪ Produtora eficiente, com custos relativamente 

baixos;

Pontos de Atenção

▪ Setor inerentemente volátil;

▪ Plano de investimentos deve pressionar a 

alavancagem ao longo dos próximos anos;

▪ Histórico de pagamentos elevados de 

dividendos;

Ratings

Fitch: AAA(bra) / Estável

Moody’s: não há

S&P: brAA+ / Estável

Evolução da Dívida Líquida (R$ milhões) e Alavancagem

Cronograma de Amortização da Dívida (R$ milhões)

Fluxo de Caixa livre – 2024 (R$ milhões)

Fonte: Demonstrações financeiras e press release de resultados CSN Mineração, agências de ratings e Itaú BBA
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1. O(s) analista(s) de valores mobiliários envolvidos na elaboração deste relatório tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) 

objeto do relatório de análise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliários, seu(s) cônjuge(s) ou companheiro(s), detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, ações 

e/ou outros valores mobiliários objeto deste relatório.

3. O(s) analista(s) de valores mobiliários, seus cônjuges ou companheiros, estão direta ou indiretamente envolvidos na aquisição, alienação ou 

intermediação dos valores mobiliários objeto deste relatório.

4. O(s) analista(s) de valores mobiliários, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relação 

ao(s) emissor(es) dos valores mobiliários analisados neste relatório.
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