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Introdução 
 Oportunidades para investir na Renda Fixa. A deterioração do cenário fiscal e a persistente 

pressão inflacionária reforçam o cenário de alta de juros e desaceleração econômica. Neste 

cenário menos propenso à ativos de risco é natural o movimento de busca por títulos de renda 

fixa. O relatório apresenta títulos em destaque no universo de renda fixa privada, como 

debêntures, CRAs e CRIs.   

 Crédito privado surge como boa alternativa. Apesar dos riscos relacionados ao cenário 

macro, vemos um nível saudável de alavancagem financeira das empresas de capital aberto 

mais relevantes do Brasil, o que indica boas condições para pagamento.  

 Títulos atrelados à inflação continuam sendo boas escolhas. O IPCA de outubro avançou 

1,25% no mês, ficando bem acima da mediana do mercado que esperava alta de 1,06%. O 

indicador ficou 0,09 p.p. acima da leitura do mês de setembro (1,16%) e foi a maior variação 

para um mês de outubro desde 2002. No ano, o IPCA acumula alta de 8,24% e, nos últimos 12 

meses, de 10,67%. Em nossa visão, este resultado acima do esperado deve continuar 

provocando revisões altistas nas expectativas de inflação para 2022 e 2023. Como reflexo disso, 

o BC deve ficar cada vez mais pressionado para adotar uma política monetária mais 

contracionista daqui para frente. Até a última divulgação, o relatório Focus esperava uma Selic 

no final de 2022 em 11%.  

O gráfico abaixo indica a evolução da inflação, pelo IPCA (variação anual) e a Selic. Com 

a pressão inflacionária recente, o IPCA dos últimos 12 meses atingiu níveis acima da taxa básica 

de juros atual.  

 

 

 

Fonte: bloomberg 



 
 
 

 

 

Confira aqui todos os títulos de renda fixa disponíveis. 

 

 

 

 

A seguir, apresentaremos uma breve análise dos emissores dos títulos apresentados. São 

apresentadas características gerais da empresa, seu mercado de atuação, quais são os principais 

direcionadores para seus resultados e alguns dos principais riscos. Logo abaixo, são apresentadas 

características do título e dados financeiros do emissor. Os gráficos mostram dados que ajudam a 

avaliar o momento financeiro da empresa e sua capacidade de pagamento. Baixo grau de 

endividamento (medido pela relação dívida líquida/Ebitda), margens elevadas (margem Ebitda) e 

crescente faturamento (evolução da receita) no geral são bons indicativos.  

Também apresentamos o histórico de rating das empresas. 

TÍTULO Risco Crédito RATING INDEXADOR VENCIMENTO Duration TAXA
1

CRA M Dias 

Branco 

(CRA021000MG) 

M Dias Branco AAA Fitch IPCA 15/03/2028 3,56 anos 5,03%

Debênture Vale 

(VALE48)
VALE AAA Fitch IPCA 15/01/2029 989,1 dias 4,92%

Debênture Rumo 

(RUMOA2)
RUMO AAA Fitch IPCA 15/02/2029 1.540,5 dias 5,08%

CRI Sendas - 

Assai 

(21H1078699)

Sendas - Assaí - IPCA 16/10/2028 6 anos 5,23%

Debênture AES 

Tietê (TIET29)
AES Tietê AA Fitch IPCA 15/03/2029 1.378,54 dias 5,18%

¹ taxa indicativa em 12/11 – variação de acordo com condições de mercado  

Títulos Privados em Destaque 

Análise dos Emissores 

 

https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/RF.pdf


 

 
 
  

Título CRA M Dias Branco (CRA021000MG)  

Emissor ISEC SECURITIZADORA S.A 

Vencimento 15/03/2028 

Tipo de Investidor Geral 

Rating Atual AAA Fitch 

Juros Semestral (Março e Setembro) 

Imposto Isento para PF 

Tipo de Emissão CVM/400 

Código Cetip CRA021000MG 

Taxa de juros na emissão IPCA+ 3,7992% 

Garantia 
 Não serão constituídas garantias específicas, reais ou pessoais, 
sobre os CRA ou sobre os Direitos Creditórios do Agronegócio. 

Amortização No Vencimento 

A empresa: com mais de 65 anos de história, está presente em todo país, com atuação nos segmentos 
de Biscoitos, Massas, Farinhas, farelo de trigo, entre outros.  Direcionadores: (i) expansão das 
vendas através do crescimento orgânico e inorgânico (atividades de fusões e aquisições); (ii) 
projetamos para os próximos anos queda nos preços das commodities agrícolas, incluindo o trigo, o 
que poderia ajudar na redução de custos e ganhos de margens; (iii) o segmento de atuação da 
empresa é considerado relativamente resiliente, o que traz certa proteção para os resultados em 
momentos de instabilidade econômica. Riscos: (i) aumento nos custos de matéria prima, ou 
depreciação do real frente ao dólar podem pressionar os custos da empresa e impactar a rentabilidade 
(ii) dificuldades em repassar os custos para o consumidor final, em cenários de alta inflação (iii) risco 
de mudanças nas regras de isenção de impostos, que poderiam eventualmente impactar o resultado 
final da M. Dias Branco. No geral, considerando o modelo de negócios da empresa, entendemos que 
a M Dias deverá manter boas condições para pagamento de seus compromissos. 

 

M. Dias Branco 

Branco 

Fonte: Empresa e Ágora Investimento 

10,1%
8,50% 5,1%

15,70% 13,30%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

2016 2017 2018 2019 2020

EBITDA e Margem EBITDA R$ 

(MM)

Ebitda ajustado Mg Ebitda

5,3 BI 5,4 BI
6,0 BI 6,1 BI

7,2 BI

0

2.000.000

4.000.000

6.000.000

8.000.000

2016 2017 2018 2019 2020

Evolução Receita Líquida R$  

0,0x 0,0x

1,0x 1,0x

0,3x

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0

200.000.000

400.000.000

600.000.000

800.000.000

1.000.000.000

2016 2017 2018 2019 2020

Alavancagem Financeira R$ 

(MM)

Divida Liquida Divida Liquida/EBITDA

nov-18

out-19

out-20

set-19

Evolução do Rating Fitch

AAA



 
 
  

Título Debênture Vale (VALE48) 
Emissor VALE S.A 

Vencimento 15/01/2029 

Tipo de Investidor Qualificado 

Rating Atual AAA Fitch 

Juros Anual (Janeiro) 

Imposto isento para PF 

Tipo de Emissão CVM/400 

ISIN BRVALEDBS085 

Código Cetip VALE48 

Taxa de juros na emissão IPCA + 6,78% 

Garantia Quirografária 

Amortização Anual, a partir de 15/01/2024 

A empresa: A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, líder em produção de minério de ferro, 
pelotas e níquel, além de importantes operações nas áreas logística, energia e siderurgia. 
Direcionadores: (i) sendo uma das maiores produtoras de minério do mundo, as condições 
macroeconômicas globais e o nível de atividade, especialmente na China, são relevantes para avaliar 
a demanda pela commodity e seus preços. (ii) após forte queda nas cotações do minério, entendemos 
que seus preços podem ainda ficar sob pressão no curto prazo, mas os fundamentos apontam para 
níveis ainda saudáveis em 2022 e além; (iii) a empresa possui um dos menores custos da indústria, o 
que lhe permite geração de caixa mesmo em cenários mais tímidos para o preço do minério. Riscos: 
(i) quedas sequencias nos preços das commodities reflexo da desaceleração chinesa, em função da 
piora nas margens das siderúrgicas; (ii) riscos nas operações de produção do mineiro e outros. 
Entendemos que a Vale deverá seguir com boas condições para honrar seus compromissos, 
considerando seu atual balanço saudável, queda no endividamento nos últimos anos, e forte geração 
de caixa. 
  
 

 

VALE  

Fonte: Empresa e Ágora Investimento 
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Título Debênture Rumo (RUMOA2) 

Emissor 
Rumo  

CNPJ 02.387.241/0001-60 

Vencimento 15/02/2029 

Tipo de Investidor Geral 

Rating Atual AAA Fitch 

Juros Semestral 

Imposto Isento para PF 

Tipo de Emissão ICVM/400 

ISIN BRRAILDBS019 

Código Cetip RUMOA2 

Taxa de juros na emissão IPCA + 4,5% 

Garantia Quirografária 

Amortização A partir de 2027, anual 

RUMO 
A empresa:  A Rumo é a maior operadora ferroviária do país. A empresa atua nas regiões centro-
oeste, sul, sudeste e norte, onde quatro dos portos mais ativos do país estão localizados e através 
dos quais a maior parte da produção de grãos do Brasil é exportada. Direcionadores: (i) após uma 
safra de 2021 prejudicada pelas condições climáticas adversas, especialmente para o milho, a 
expectativa para 2022 é de safra recorde de grãos, o que deve impulsionar os volumes para a Rumo; 
(ii) o preço elevado dos combustíveis no Brasil pode gerar maior demanda para transporte via modal 
ferroviário; (iii) a empresa está bem posicionada para entrar em novos projetos e adicionar novas 
concessões ao seu portfólio. Riscos: (i) quebras de safra poderiam impactar os volumes 
transportados; (ii) riscos na execução de novos projetos, levando a gastos superiores ou atrasos na 
entrada em operação (iii) riscos regulatórios. No geral, vemos de forma positiva a exposição da 
empresa ao setor de agronegócio, que deve se beneficiar do atual nível de câmbio, favorecendo as 
exportações. 
 

Fonte: Empresa e Ágora Investimento 
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Título CRI Sendas - Assai (21H1078699) 

Emissor  True Securitizadora S.A. 

Vencimento 16/10/2028 

Tipo de Investidor - 

Rating Atual - 

Juros Semestral (Abril e Outubro) 

Imposto Isento para PF 

Tipo de Emissão CVM 400 

ISIN  BRAPCSCRIAP8 

Código Cetip 21H1078699 

Taxa de juros na emissão IPCA + 4,1531% 

Garantia 

Não serão constituídas garantias específicas, reais 
ou pessoais, sobre os CRI, tampouco sobre os 
Créditos Imobiliários. Os CRI não contarão com 

garantia flutuante da Emissora. 

Amortização No Vencimento 

A empresa: A Sendas Distribuidora S.A representa o Assaí, que o é o segundo maior varejista de Cash 

& Carry (atacado de autosserviço ou “atacarejo”) do Brasil, com 184 lojas (final do ano 2020), contra 206 

do líder de mercado. O Assaí foi separado do GPA em 1 de março de 2021 e seu maior acionista é o 

Casino, com 41% de participação e maioria no Conselho de Administração. O Assaí tem crescido de 

forma rápida e consistente desde que foi adquirido pelo GPA em 2007, quando tinha apenas 15 lojas no 

estado de São Paulo. Hoje, o Assaí opera em 23 dos 27 estados brasileiros, mais o Distrito Federal. 

Destacamos os seguintes direcionadores: 1) 100% de exposição ao segmento de Cash & Carry de alto 

crescimento e alto retorno; 2) as vendas mais altas por m² do que de qualquer varejista de alimentos que 

vimos em todo o mundo; 3) um forte histórico de crescimento e lucratividade consistente, que esperamos 

prosseguir; e 4) uma taxa média de crescimento anual para o lucro líquido atraente de 18%.  Entre os 

riscos estão: 1) aumento da concorrência; 2) deterioração do cenário macro, com atividade econômica 

mais fraca e aumento da taxa de juros e inflação. 

SENDAS 

Fonte: Empresa e Ágora Investimento 
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Título Debênture AES Tietê (TIET29) 

Emissor AES Tietê 

Vencimento 15/03/2029 

Tipo de Investidor Qualificado 

Rating Atual AA Fitch 

Juros Semestral (Março e Setembro) 

Imposto Isento para PF 

Tipo de Emissão CVM/476 

ISIN BRTIETDBS0C9 

Código Cetip TIET29 

Taxa de juros na emissão IPCA + 4,7133% 

Garantia Quirografária 

Amortização Anual, a partir de 15/03/2027 

AES TIETÊ 

A empresa: A AES BRASIL é uma geradora de energia elétrica 100% renovável no Brasil, com 
portfólio composto por fontes hidráulicas, eólica, solar, e plantas localizadas nos Estados de São 
Paulo, Bahia, Rio Grande do Norte e Ceará. Direcionadores: (i) a recuperação dos níveis dos 
reservatórios é importante para a redução dos riscos relacionados à crise hídrica e a retomada da 
capacidade de geração nas usinas hidrelétricas; (ii) a contínua diversificação da sua matriz de energia, 
através do crescimento orgânico e/ou através de fusões e aquisições (M&A); (iii) os preços da energia 
no longo prazo. Riscos: (i) chuvas abaixo da média no período chuvoso (final de 2021/início de 2022), 
deixando ainda limitado a capacidade de geração hidrelétrica (ii) exposição ao mercado spot, exigindo 
compra de energia a preços mais altos para revenda; (iii) riscos na execução em novos projetos.  
  
 

Fonte: Empresa e Ágora Investimento 
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Glossário e perguntas frequentes  

Alavancagem financeira: Normalmente indicada pela relação dívida líquida/Ebitda, ajuda a avaliar 

o grau de endividamento da companhia em relação a seu resultado operacional. Normalmente, 

quanto menor sua alavancagem, melhor é a capacidade de pagamento da empresa. 

 

CAGR: taxa média de crescimento anual ponderado.  

 

CRA: Certificado de Recebíveis do Agronegócio é um título de renda fixa isento de imposto de renda 

para pessoa física. Este título é emitido por empresas privadas para financiar projetos do 

agronegócio. 

 

CRI: Certificado de Recebíveis Imobiliários é um título de renda fixa isento de imposto de renda para 

pessoa física. São títulos de crédito nominativos, escriturais e transferíveis, lastreados em créditos 

imobiliários.  

 

Debênture: título de dívida emitido por empresa. As debêntures incentivadas são muito utilizadas 

para financiar projetos de infraestrutura. Essas debentures são isentas de imposto de renda. As 

debêntures comuns, por sua vez, possuem imposto. 

 

FGC: Fundo Garantidor de Créditos. É uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra o 

mecanismo de proteção aos depositantes e investidores no âmbito do Sistema Financeiro Nacional. 

LCIs e LCAs são cobertas pelo Fundo. O total de créditos de cada pessoa contra a mesma instituição 

associada, ou contra todas as instituições associadas do mesmo conglomerado financeiro, será 

garantido até o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), limitado ao saldo existente. 

 

Posso vender o título antes do vencimento? Sim, é permitido a venda, porém ela acontecerá no 

chamado mercado secundário e dependerá das condições do momento, podendo afetar o retorno. 

A liquidez do título também é importante (ou seja, o interesse de outros investidores em adquirir o 

título).  

 

Qual é a diferença entre o mercado primário e secundário? O Mercado Primário compreende o 

lançamento de novos títulos no mercado; é uma forma de captação de recursos para a empresa. 

Após o lançamento inicial ao mercado, os títulos passam a ser negociadas no Mercado Secundário, 

onde ocorre a troca de propriedade do título.  

 

 

 

 

 

 

  

 
 



 
 
 
 
 
 

Disclaimer 
Este relatório foi preparado pela equipe de análise de investimentos da Ágora Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. (Ágora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O 
presente relatório se destina ao uso exclusivo do destinatário, não podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuído a qualquer pessoa sem a expressa autorização da Ágora. 
A distribuição desse relatório é realizada somente com o objetivo de prover informações e não representa uma oferta ou recomendação de qualquer valor mobiliário. As informações contidas neste 
relatório são consideradas confiáveis na data de sua publicação, entretanto, não representam por parte da Ágora garantia de exatidão dos dados factuais utilizados. As opiniões, estimativas, projeções 
e premissas relevantes contidas neste relatório são baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboração e são limitadas às companhias e aos ativos objetos de sua 
análise nos termos da Resolução CVM nº 20, e estão, portanto, sujeitas a modificações sem aviso prévio. 
A Ágora esclarece que reproduziu no presente relatório análises realizadas pela Bradesco Corretora de Títulos e Valores Mobiliários, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econômico do 
Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as opiniões expressadas nas referidas análises ora reproduzidas. 
Declarações dos analistas de investimento envolvidos na elaboração deste relatório nos termos do art. 21 da Resolução CVM n° 20: 
Os analistas de investimento declaram que as opiniões contidas neste relatório refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliários objeto 
desse relatório, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e autônoma, inclusive em relação à Ágora e demais empresas do grupo Bradesco. 
A remuneração dos analistas de investimento está, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negócios e operações financeiras realizadas pela Ágora. 
Consulte os riscos da operação e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. 
Declarações nos termos do Art. 22 da Resolução Nº 20, referentes às empresas cobertas pelos analistas de investimento da Ágora e Bradesco Corretora:  
O Banco Bradesco S.A. tem participação acionária indireta, por meio de suas subsidiárias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. A BRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é 
composto pelos mesmos acionistas que controlam o Bradesco, tem participação acima de 5% na VALE S.A.. 
 
O Bradesco BBI está participando como coordenador na oferta pública de distribuição de Energisa S.A., Hapvida Participações e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Light Serviços de 
Eletricidade S.A., Oceanpact Serviços Maritimos e Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A. 
A Ágora CTVM está participando como distribuidora nas ofertas públcias das seguintes empresas: CSHG Recebíveis Imobiliários FII.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               
Nos últimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas públicas de distribuição de títulos e valores mobiliários das companhia e/ou prestou serviços de outra natureza para 
as seguintes empresas: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Ânima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., 
Brisanet Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Companhia Brasileira de Distribuição., CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Eletrica Paulista., Companhia de 
Saneamento do Paraná - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineração S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participações., Desktop - Sigmanet Comunicação 
Multimídia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de 
Internet S.A., Fleury S.A., G2D Investment Ltd., Guararapes Confecções S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A., JHSF Participações S.A., Livetech 
da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participações S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Mobly S.A., Movida Participações S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliários 
S.A., Notre Dame Intermédica Participações S.A., Oceanpact Serviços Marítimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliário S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen S.A., Rede D'or S.A., Rumo 
S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A. 
Nos últimos 12 meses, a Ágora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituições intermediárias, das ofertas públicas de títulos e valores mobiliários das companhias: AES Brasil Energia 
S.A., Allied Tecnologia S.A., Ânima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcão; Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brisanet Participacoes S.A., CCR S.A., Companhia 
Brasileira de Distribuição., Companhia Brasileira de Aluminio., CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Paraná - Sanepar, Cruzeiro do Sul 
Educacional S.A., CSHG Logística - FII., CSN Mineração S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participações., Desktop - Sigmanet Comunicação Multimídia S.A., Diagnosticos 
da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Enjoei.com.br Atividades de Internet S.A., Fleury S.A., G2D 
Investment Ltd., Guararapes Confecções S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A., JHSF Participações S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio 
S.A., LOG Commercial Properties e Participações S.A., Magazine Luiza S.A., Méliuz S.A., Malls Brasil Plural - FII., Mobly S.A., Movida Participações S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliários 
S.A., Notre Dame Intermédica Participações S.A., Oceanpact Serviços Marítimos S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imobiliário S.A., Petrobras Distribuidora S.A.Positivo Tecnologia S.A., Raizen 
S.A., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Vale S.A., Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logística - FII. 
A Bradesco Corretora recebe remuneração por serviços prestados como formador de mercado de ações da AMBIPAR Participações e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA 

(FMXB34). (FMXB34). 
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