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Este relatório não constitui uma ação de rating. 

Rating de crédito de emissor 

Itaúsa S.A.  

Escala Nacional Brasil brAAA/Estável/-- 

Pontos fortes  
• Forte desempenho operacional do Itaú Unibanco, principal investimento da Itaúsa, traz 

estabilidade para os seus resultados financeiros. 

• Boa gestão de liquidez e desalavancagem mitigam a dependência de dividendos. 

Pontos fracos 
• Alta exposição ao mercado doméstico, marcado por juros altos e empresas com elevados 

níveis de alavancagem. 

• Ambiente econômico desafiador no Brasil limita os investimentos. 

Fundamentos 
Nossa análise baseia-se nos resultados financeiros consolidados do principal ativo do grupo. A 
Itaúsa detém, de forma direta e indireta, 37,5% do total de ações e cerca de 73,6% do capital 
votante do Itaú Unibanco, representando aproximadamente 90% da carteira de investimentos da 
holding em março de 2026. O Itaú Unibanco, maior banco privado do país e com presença na 
América Latina, oferece um portfólio diversificado que abrange serviços de varejo e 
atacado, wealth management e seguros.  

Elevada representatividade do Itaú Unibanco no resultado de equivalência patrimonial da 
entidade. Em março de 2026, a Itaúsa reportou um resultado recorrente de empresas investidas 
de cerca de R$ 4,8 bilhões, dos quais 91,4% foram originadas através de seu investimento no Itaú 
Unibanco. Em nosso cenário-base, esperamos que o banco mantenha seu forte resultado 
operacional, sustentado por sua ampla diversificação de linhas de receitas e investimentos em 
tecnologia para melhoria contínua da eficiência, bem como pela resiliência de suas margens 
financeiras líquidas (NIMs – net interest margins). Esperamos que a entidade mantenha esse 
sólido desempenho mesmo diante da alta competitividade do setor financeiro e cenário 
macroeconômico ainda desafiador, com juros altos e empresas com elevados níveis de 
alavancagem.  

Exposição a outros setores apesar de portfólio concentrado no setor financeiro. Atualmente, o 
portfólio da Itaúsa inclui participações na Nova Transportadora do Sudeste S.A. – NTS, que opera 
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gasodutos na região Sudeste do Brasil; na Dexco S.A., um dos maiores produtores de painéis de 
madeira, acessórios de metal e utensílios de cerâmica do Hemisfério Sul; na Alpargatas S.A., 
maior produtora de calçados e vestuários da América Latina; na Copa Energia S.A., líder no setor 
de distribuição de GLP no Brasil; na Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. (brAAA/Estável/--), 
uma das maiores operadoras de infraestrutura de transporte no Brasil; e na Aegea Saneamento e 
Participações S.A. (brA/Negativa/--), líder privado em saneamento básico no Brasil. 

Robusta posição de liquidez e estratégia de desalavancagem limitam dependência de 
dividendos. Apesar da alta concentração de dividendos advindos de atividades financeiras, 
nossa análise da Itaúsa incorpora sua sólida posição de liquidez, em conjunto com uma estrutura 
de dívida que limita a dependência de dividendos do segmento financeiro. Em março de 2026, a 
posição de endividamento da Itaúsa totalizava R$ 3,3 bilhões, constituída principalmente por 
debêntures e notas comerciais, sendo que cerca de 7% eram de curto prazo. No mesmo período, 
a posição de caixa da companhia era de R$ 2,2 bilhões, suficiente para cobrir as suas obrigações 
de curto prazo.  

Além disso, nos últimos anos, a Itaúsa utilizou recursos proveniente da venda de sua participação 
na XP Inc. e de aumento de capital para realizar amortizações antecipadas de debêntures, 
diminuindo a sua dívida bruta, além de realizar refinanciamentos para alongar o perfil da dívida e 
reduzir o custo. Através dessa estratégia de liability management, a Itaúsa utilizou recursos do 
aumento de capital para fazer o pré-pagamento de R$ 1,5 bilhão e o refinanciamento de R$ 1,0 
bilhão em dívidas em 2025. Como resultado dessa estratégia, o prazo médio da dívida atingiu 6,9 
anos e o custo médio chegou a 1,11% do CDI no final do 1º trimestre de 2026. Ademais, os 
próximos vencimentos de dívida serão somente em 2029.  

Processo tributário sem atualizações. A Itaúsa possui uma provisão em seu balanço de cerca de 
R$ 2,1 bilhões referentes a processos tributários (PIS/COFINS) que ainda não possuem uma 
previsão clara de realização. Com isso, entendemos que a instituição dispõe de caixa suficiente 
para honrar suas obrigações de curto e médio prazos. 

Perspectiva 
A perspectiva estável do rating da Itaúsa indica nossa visão de que os fundamentos de crédito da 
entidade seguirão inalterados pelos próximos 12 meses. Em nosso cenário-base, consideramos 
que o Itaú Unibanco manterá seu forte desempenho operacional, impulsionado por sólidas 
margens e receitas de prestação de serviços. Dessa forma, o grupo deve continuar apresentando 
resultados financeiros robustos e elevado crescimento de seus negócios 

Cenário de elevação 
A Itaúsa já é avaliada no topo da nossa Escala Nacional Brasil. 

Cenário de rebaixamento 
Poderíamos rebaixar nosso rating da Itaúsa diante de um aumento significativo da alavancagem, 
de forma que sua posição e geração de caixa de atividades não financeiras não seriam mais 
suficientes para honrar seus compromissos no curto e médio prazos. 
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Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings a instituições financeiras na Escala Nacional Brasil, 18 
de agosto de 2025 

Artigos 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 

• Ratings de emissor e emissão da Aegea e de suas subsidiárias rebaixados e removidos do 
CreditWatch negativo; perspectiva negativa, 20 de abril de 2026 
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