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Resumo 

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento do Paraná – SANEPAR (“Sanepar” ou 
“Companhia”) reflete a área de concessão atrativa da Companhia e suas métricas de crédito fortes, 
com índice de dívida bruta sobre EBITDA de 1,9x e caixa gerado nas operações (FFO) sobre dívida 
de 39% nos últimos doze meses findos em setembro de 2021 (2,0x e 36% em dezembro de 2020).  

O perfil de crédito também reflete as mudanças recentes no ambiente regulatório da Sanepar, 
aprovadas em 2017. Desde então, a Sanepar passou a se beneficiar de um mecanismo tarifário que 
inclui a compensação dos investimentos feitos pela Companhia. Por outro lado, estas melhorias no 
quadro regulatório são recentes, e de forma geral os riscos de interferência política sobre os 
reajustes tarifários a serem aplicados pela Sanepar não foram eliminados.  

A Sanepar apresenta programa de investimentos significativo, que continuará a absorver uma 
grande parte do fluxo de caixa operacional nos próximos anos, e pagamentos de dividendos 
relativamente elevados quando comparados aos seus pares nacionais. Apesar disso, esperamos que 
as métricas da Companhia permaneçam fortes nos próximos 12 a 18 meses, com FFO sobre dívida 
entre 35% e 45% no período.

  2017 2018 2019 2020 2021E -2022E 
Indicadores      
Dívida / EBITDA 2,1x 1,8x 1,6x 2,0x 2,0x – 2,5x 
EBIT / Despesa Financeira 4,0x 5,6x 7,0x 6,0x 5,0x – 6,0x 
FFO / Dívida 33% 39% 45% 36% 35% - 40% 
R$ (Milhões)      
Receita 3.869 4.162 4.723 4.800 5.000 – 5.500 
EBITDA 1.605 1.801 2.240 2.076 2.000 – 2.500 

http://www.moodyslocal.com/country/br
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Pontos fortes de crédito 

» Área de concessão atrativa, com contratos de longo prazo 

» Métricas de crédito fortes para a categoria de rating 

» Melhoria do quadro regulatório, mesmo que com um curto histórico 

Desafios de crédito 

» Programa de investimentos significativo, que continuará influenciando negativamente a geração de fluxo de caixa nos próximos 
anos 

» Risco de interferência governamental permanece, o que aumenta as incertezas em relação aos futuros reajustes tarifários da 
Companhia 

Perspectiva do Rating  

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de manutenção de métricas de crédito fortes, com Dívida/EBITDA inferior a 3,5x (de 
acordo com ajustes padrão da Moody’s Local), uma política financeira em geral prudente, e um ambiente regulatório favorável. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

O rating da Sanepar está no patamar mais alto da escala e portanto não pode ser elevado. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

O rating pode sofrer pressão negativa caso a Moody's note mudança material no ambiente regulatório sob o qual a Sanepar opera ou de 
interferência política que altere o curso normal de negócios da Companhia. Uma deterioração na liquidez ou nas métricas de crédito da 
Companhia de modo que a métrica de dívida sobre EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO/dívida abaixo de 20% de maneira sustentada, 
também podem levar a um rebaixamento. 

Perfil  

Sediada em Curitiba, no Estado do Paraná, a Sanepar foi fundada em 1963. Em 30 de setembro de 2021, a Sanepar tinha 3,3 milhões de 
ligações de água e 2,4 milhões de ligações de coleta de esgoto, representando um crescimento de 2,5% e 3,6% na comparação anual, 
respectivamente. A empresa fornece tratamento e distribuição de água e serviços de esgoto para mais de 10 milhões de consumidores 
em 346 municípios, sendo 345 no Estado do Paraná, que representam cerca de 86% do total de municípios do estado, e um município 
no estado de Santa Catarina. 

A Sanepar é controlada pelo estado do Paraná, que detém 60,1% das ações com direito a voto da Companhia, enquanto o restante está 
em livre circulação no mercado. Do total de ações distribuídas, o estado do Paraná detém 20,0%, e o restante é distribuído entre 
acionistas nacionais e estrangeiros. Nos últimos doze meses findos em 30 de setembro de 2021, a Sanepar reportou receita líquida de 
R$5,1 bilhões e lucro líquido de R$1,1 bilhão, de acordo com os ajustes-padrão da Moody's Local. 

Principais considerações de crédito  

Ambiente regulatório em desenvolvimento, e com histórico de intervenções políticas na tarifa 

Embora o marco regulatório de saneamento básico brasileiro seja relativamente novo, com a publicação em janeiro de 2007 da Lei do 
Saneamento Básico Brasileira nº 11.445/2007, o ambiente regulatório vem se construindo progressivamente, proporcionando maior 
previsibilidade e transparência para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro regulatório 
de saneamento nacional foi  a aprovação do Novo Marco Regulatório do Saneamento, em 2020, lei nº 14.026/2020. Entre diversas 
alterações, a lei: (1) facilita a privatização de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as práticas 
regulatórias regionais a Agência Nacional das Águas e (3) facilita a participação de operadoras de água privadas. 

Em 28 de dezembro de 2016, a lei complementar estadual número 202 estabeleceu que a Sanepar passaria a ser regulada pela Agência 
Reguladora do Paraná (AGEPAR), agência regulatória estadual que já era o órgão regulador das concessões de rodovias e ferrovias no 
estado. Em de abril de 2017, a AGEPAR homologou a primeira revisão tarifária da Sanepar. Em abril de 2021 foi homologada a tarifa 
preliminar da primeira fase da segunda revisão tarifária da Sanepar; a segunda fase será homologada em 2022. 

Durante a primeira revisão tarifária a AGEPAR concedeu à Companhia um aumento de tarifa de 25,63%. Devido a magnitude deste 
aumento tarifário, parte dele está sendo diferido ao longo de oito anos. A primeira parcela, de 8,53%, incidiu nas tarifas a partir de maio 
de 2017, e o percentual restante foi diferido (2,11% ao ano, reajustados pela Selic).  
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Nos anos de 2018 e 2019 consideramos que os ajustes tarifários estavam em linha com os parâmetros definidos durante o processo de 
revisão tarifária, apesar de questionamentos ocorridos por parte do Tribunal de Contas Estadual do Paraná (TCE). 

Em 2020 a Sanepar não teve reajuste tarifário devido a pandemia do coronavírus. O reajuste, inicialmente programado para o mês de 
maio, foi postergado em 120 dias. Em agosto, a AGEPAR aprovou um reajuste de 9,62%, mas logo em seguida o reajuste foi suspenso 
pela agência reguladora. No final de dezembro de 2020, a AGEPAR anunciou reajuste menor que o aprovado inicialmente, de 5,11%, que 
começou a ser aplicado em fevereiro de 2021. O regulador também declarou que a diferença no valor do reajuste, referente a parcela do 
diferimento estabelecida na revisão tarifária de 2017, assim como a compensação pelo atraso na aplicação do reajuste de 2020 seriam 
incluídos na segunda revisão tarifária da Companhia em 2021. 

Em abril de 2021, a AGEPAR decidiu pela aprovação de aumento tarifário de 5,77%, resultado da primeira fase da segunda revisão tarifária 
da Companhia. A tarifa entrou em vigor a partir de 17 de maio de 2021. No entanto, a AGEPAR alterou a regra de cálculo em relação à 
amortização da parcela do diferimento estabelecida na primeira revisão tarifária em 2017. 

Consideramos que a estrutura tarifaria da Sanepar é bem desenvolvida, ao garantir uma tarifa para cobrir os custos e investimentos da 
Companhia, que serão reconhecidos através de sua base regulatória de ativos, o que oferece uma maior previsibilidade e transparência 
nos reajustes tarifários. No entanto, a mudança no valor do reajuste tarifário de 2020, além da mudança do cálculo da parcela diferida 
da primeira revisão tarifária, aumentam as incertezas em relação aos futuros reajustes tarifários da Companhia, o que é negativo para o 
seu perfil de crédito. 

Figura 1: 
Aumentos tarifários mais previsíveis após a primeira revisão tarifária, porém ainda expostos à intervenção política 

 
Fonte: Sanepar e Moody’s Local 

Área de concessão economicamente atraente com contratos de concessão de longo prazo 

A Sanepar se beneficia do seu direito de monopólio em fornecer água e serviços de esgoto através de contratos de longo prazo em áreas 
atrativas, representando 86% do total de municípios no estado do Paraná, na região sul do Brasil. O Paraná é o quinto maior estado 
brasileiro em termos de produto interno bruto (PIB), com uma base econômica grande e diversificada e PIB per capita acima da média 
do país. 

Dos contratos da Sanepar, 81% expiram após 2030 e apenas 3,5% estavam vencidos em setembro de 2021. Para os casos de concessão 
que não forem renovadas, quando do seu vencimento, o município deverá ressarcir à Companhia os valores residuais dos ativos 
relacionados à concessão. A natureza de longo prazo desses contratos, considerando o seu prazo médio remanescente de 30 anos, 
sustenta a previsibilidade da geração de fluxo de caixa da Companhia. A Sanepar tem um histórico positivo nos processos de renovação 
das concessões, devido à sua forte presença na região. Com a aprovação do Novo Marco Legal do Saneamento, o Governo do Estado do 
Paraná aprovou a Lei Complementar 237/2021 que implementou a estrutura de prestação de serviços regionalizada no Paraná, que 
dispõe sobre a possibilidade de atualização de 333 contratos vigentes. Além disso, a base de contratos da Companhia é relativamente 
diversificada, com seu maior cliente, o município de Curitiba, representando 21% da sua receita bruta, seguido por Londrina com 7%. 

Através de investimentos significativos em expansão e manutenção da sua rede, a Sanepar alcançou um nível alto de cobertura em 
termos de prestação de serviços de água e esgoto dentro da sua área de concessão, em comparação com seus pares nacionais. A rede 
da Sanepar tem cobertura de 100% dos domicílios para serviços de água e 77,1% para coleta de esgoto, sendo que 100% do esgoto 
coletado é tratado. 
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Em linha com a média dos pares locais que avaliamos, a taxa de perda de água na distribuição da Sanepar é de 33,6% (medida como a 
relação entre o volume total de água produzida e disponibilizada pela rede e o volume água que consumido), e permanece abaixo da 
média nacional. 

Figura 2: 
Melhora contínua do índice de cobertura de esgoto 
Índice de atendimento 

 
Fonte: Sanepar e Moody’s Local 

Figura 3: 
Índice de perdas estável e em linha com a média nacional 
(Litros/Ligação/Dia) 

 
Fonte: Sanepar e Moody’s Local 

Cronograma de investimentos vai continuar a impactar negativamente a geração de fluxo de caixa em 2021 

Nos últimos anos, os investimentos da Sanepar absorveram uma parcela significativa de sua geração de fluxo de caixa, o que representou 
75% do caixa gerado nas operações (FFO) nos últimos cinco anos, em média. Esse alto investimento levou a Companhia a reportar fluxo 
de caixa livre negativo nos últimos anos, com excessão de 2020, quando o fluxo de caixa livre foi positivo em R$52,5 milhões. 

A Sanepar tem planejado um programa de investimentos de R$7,9 bilhões entre 2021 e 2025, para reduzir as perdas de água atuais, 
aumentar a capacidade hídrica da Companhia e aumentar a cobertura de esgoto para a população em sua área de concessão. A empresa 
tem avançado na expansão da unidade de tratamento Belém, servindo os municípios de Curitiba e São José dos Pinhais, que vai triplicar 
a capacidade de tratamento de esgoto nessa unidade. A Sanepar também expandiu a coleta de esgoto na região litorânea do estado do 
Paraná. Devido à sua grande cobertura de água e esgoto, o programa de investimentos da Companhia tem uma complexidade 
relativamente baixa e, portanto, menor risco de extrapolação dos custos. Nos primeiros nove meses de 2021 a Sanepar reportou 
investimentos de R$918 milhões. 

Apesar da nossa expectativa de que os investimentos da Sanepar continuarão a absorver a sua geração de fluxo de caixa, destacamos 
que a empresa tem um histórico longo de financiamento de suas necessidades de investimento através de dívidas de longo prazo, em 
sua maioria concedidos por bancos públicos como a Caixa Econômica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social. 

Desempenho operacional sólido e métricas de crédito fortes, apesar da exposição a fatores socio-ambientais 

A Sanepar reportou um desempenho operacional sólido nos últimos doze meses findos em setembro de 2021, apesar da crise hídrica na 
região do estado do Paraná, que afetou o suprimento de água, e da crise do coronavírus, que impactou o padrão de consumo de grandes 
clientes industriais e comerciais.  

Em 7 de maio de 2020, foi publicado o Decreto Estadual número 4.626, reconhecendo a situação de emergência hídrica no Estado do 
Paraná. Devido ao baixo volume de reservação, a Companhia está, desde então, praticando um rodízio de fornecimento de água, 
principalmente para a região metropolitana de Curitiba. A tendência é que a situação hídrica continue desafiadora em 2022, em 
decorrência da escassez de chuvas.  

A conclusão das obras da barragem do Miringuava foi reprogramada para 2022, em função do micro clima local, que impossibilita atingir 
as condições de umidade adequadas à evolução da execução do maciço de terra. A barragem é um mitigante para a situação hídrica, 
bem como outras obras emergenciais executadas no Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e Região Metropolitana – SAIC, 
como a transposição do Rio Capivari e a interligação e bombeamento de água bruta da adutora da REPAR ao reservatório do Rio Passaúna, 
que juntas podem contribuir com cerca de 10% da produção atual do SAIC. No fechamento do terceiro trimestre de 2021, o volume de 
reservação das quatro barragens que compõem o Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e Região Metropolitana (SAIC) estava 
em 49,2%, em comparação a 29,8% no mesmo período de 2020. 
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Figura 4: 
Níveis dos reservatórios da Sanepar que compõem o Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e Região Metropolitana (SAIC) 
Porcentagem do reservatório  

 
Fonte: Sanepar 

Já em relação à pandemia do coronavírus, a normalização dos níveis de atividade econômica está sendo obtida, conforme o país avança 
com a imunização de sua população. 

Em 2020, o volume faturado de água teve queda de 1,3% e o volume faturado de esgoto caiu 0,8% A queda no consumo de clientes 
comerciais e industriais foi parcialmente compensada pelo aumento no consumo residencial. Nos primeiros seis meses de 2021, o volume 
faturado de água teve queda de 2,0% e o volume faturado de esgoto caiu 1,6%, em comparação com o mesmo período do ano anterior. 

Apesar da redução nos volumes faturados de água e esgoto, a receita líquida da empresa cresceu 1,6% em 2020 e 7,3% nos primeiros 
nove meses de 2021, impulsionada por: (1) reajuste tarifário de 5,11% a partir de fevereiro de 2021, (2) revisão tarifária de 5,77% a partir 
de maio de 2021,  e (3) aumento do número de ligações, que amplia o número de clientes pagando o volume mínimo. A margem EBITDA 
da empresa foi de 44% em setembro de 2021, em comparação com 43% em dezembro de 2020 e 47% em 2019. A Sanepar tem métricas 
de crédito fortes para sua categoria de rating e em comparação aos seus pares. A alavancagem da empresa é baixa, com métrica de 
dívida sobre EBITDA de 1,9x nos últimos doze meses encerrados em setembro de 2021 (2,0x em dezembro de 2021) e FFO sobre dívida 
de 39% (36% em dezembro de 2020). 

Esperamos que a Sanepar continue a reportar desempenho operacional e métricas de crédito fortes, suportados por (1) expansão da sua 
rede de esgoto, (2) seu foco contínuo em métricas de redução de custos através de programas de aposentadoria e demissão voluntárias, 
e (3) impacto positivo dos reajustes e revisão tarifária. Nossa expectativa é de que as métricas da Companhia permaneçam sólidas nos 
próximos 12 a 18 meses, mesmo com a escassez de chuvas na região o maior nível de dívida esperado para financiar o alto nível de 
investimentos no período. Estimamos que o indicador de FFO sobre dívida fique entre 35% e 40% período, e índice de cobertura de 
juros do FFO entre 6,5x e 7,0x. 

A Sanepar é controlada pelo estado do Paraná, riscos de interferência política na tarifa não foram eliminados  

A Sanepar é controlada pelo Estado do Parana (AAA.br estável), que detém 60,1% das ações com direito a voto da Companhia. Esperamos 
que, em caso de necessidade, o estado do Paraná dê suporte à Sanepar, dada importância estratégica da Companhia no fornecimento 
de água e serviços de esgoto no estado. Apesar desta expecativa de suporte, ressaltamos que a Sanepar tem um forte perfil de crédito 
individual, de forma que sua qualidade de crédito não dependa do governo do estado.  

Consideramos que a estrutura de governança corporativa da Sanepar mitiga os riscos de interferência política de seu acionista 
controlador, apesar de reconhecemos que o governo do estado possui capacidade de exercer influência material sobre a direção da 
Companhia, por meio do controle nas decisões do conselho, incluindo a nomeação da diretoria executiva. O mecanismo tarifário 
estabelecido em 2017 também é um mitigador do risco de interferência política, apesar de ponderarmos em nossa análise que estes 
riscos não tenham sido completamente eliminados. 
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Análise de Liquidez  
Consideramos o perfil de liquidez da Sanepar como adequado. Em 30 de setembro de 2021, a Sanepar tinha cerca de R$1,1 bilhão em 
caixa, em comparação com R$480 milhões em dívidas com vencimento até o final de 2022. Adicionalmente, a Sanepar tem um bom 
histórico de acessar os bancos locais e o mercado de capitais em um tempo hábil. Em 2020 a Companhia captou R$ 350 milhões através 
da Décima Emissão de Debêntures, além de recursos de linhas de financiamentos que somaram R$ 311 milhões e a captação de R$ 200 
milhões através de emissão de Cédulas de Crédito Bancário. Em 2021 a Sanepar captou R$500 milhões através da Décima Primeira 
Emissão de Debentures, além de R$197,3 milhões de recursos através de financiamentos bancários. 

A dívida da Sanepar contém covenants financeiros de manutenção, como dívida líquida sobre EBITDA e índice de cobertura de juros, que 
devem permanecer abaixo de 3,0x e 1,5x, respectivamente. Em 30 de setembro de 2021 a empresa estava cumprindo confortavelmente 
essas métricas, com com dívida líquida sobre EBITDA de 1,27x e cobertura de juros de 2,79x. Esperamos que a empresa continue 
cumprindo seus covenants financeiros nos próximos 12 a 18 meses. 

Figura 5: 
Cronograma de amortização da empresa 
30 de setembro de 2021 

 
Fonte: Sanepar e Moody’s Local 
 
Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
Ambiental 
A Sanepar apresenta exposição moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de água comprometida por 
secas e grandes desastres naturais. A Sanepar atualmente enfrenta crise hídrica no estado do Paraná, em decorrência da escassez de 
chuvas na região. A conclusão das obras da barragem do Miringuava, reprogramada para 2022, em função do micro clima local, que 
impossibilita atingir as condições de umidade adequadas à evolução da execução do maciço de terra; aliada a outras obras emergenciais 
executadas no Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba e Região Metropolitana – SAIC, como a transposição do Rio Capivari e a 
interligação e bombeamento de água bruta da adutora da REPAR ao reservatório do Rio Passaúna, são mitigantes para a situação de 
escassez hídrica enfrentada no momento. A tendência é que a crise hídrica continue desafiadora ao longo dos próximos meses. 

Social 
Os riscos sociais para empresas de saneamento são moderados. Dada a natureza essencial da indústria pode haver risco de pressão com 
relação a reajuste de tarifas, conforme observado nos últimos anos. Adicionalmente, a Sanepar pode vir a estar exposta a riscos 
relacionados à responsabilidade social, reputação, relação com a comunidade e qualidade da água. Nesse sentido, a Sanepar tem um 
bom histórico de implantação de operações e boa cobertura de água esgoto no estado do Paraná, em comparação com a média do 
Brasil, o que mitiga parte desses riscos. 

Governança 
Como membro do Nível 2, a Sanepar segue elevados padrões de governança corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (AAA.br estável), 
e tem sido capaz de mitigar os riscos relacionados à governança corporativa. Depois da implementação da Lei das Estatais (Lei 13,303/16), 
a Sanepar fez alterações em suas políticas de governança para reforçar as diretrizes e reduzir o risco de intervenções políticas. Em 
novembro de 2019, a empresa criou seu Programa de Integridade, que incorpora a prevenção, detecção e monitoramento de atos de 
corrupção dentro da empresa. Esse programa é guiado pela gestão de compliance da Companhia. A Sanepar atualizou suas políticas de 
negociação de valores mobiliários, transações com partes relacionadas, programas de patrocínio, entre outros, fortalecendo a 
transparência da Companhia. 
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Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 
» (Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras), disponível em www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

 
 
 
 

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

http://www.moodyslocal.com/country/br
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