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Companhia de Saneamento do Paraná 
- SANEPAR 

RESUMO 

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento do Paraná – SANEPAR (“Sanepar” ou 
“Companhia”) reflete seus contratos de concessão de longo prazo, aliados a uma 
demanda resiliente e à geração de caixa estável e previsível. Ainda, incorporamos em 
nossa análise a área de concessão economicamente atraente da Companhia e seu 
desempenho operacional sólido, com índices de cobertura de água e esgoto mais 
elevados frente aos pares nacionais e índice de perdas abaixo da média nacional. Por 
fim, consideramos a forte política financeira da Companhia, que se traduz em uma 
posição de liquidez confortável historicamente. 

O perfil de crédito também reflete a estrutura tarifária bem desenvolvida com o objetivo 
de compensar os investimentos realizados pela Companhia e um desempenho 
operacional alinhado aos critérios regulatórios. No entanto, consideramos que os riscos 
de interferência política sobre os reajustes tarifários a serem aplicados pela Sanepar 
não foram completamente eliminados.  

Apesar do alto índice de atendimento de água e esgoto, visando atingir a 
universalização dos serviços de esgoto e garantir a segurança hídrica de sua área de 
concessão, a Sanepar deve realizar investimentos elevados nos próximos anos, 
resultando em fluxos de caixa livre (FCF) negativos. O plano plurianual da Companhia 
aponta para investimentos de R$ 13,1 bilhões entre 2026 e 2030, dos quais cerca de R$ 
9,3 bilhões são referentes a capex regulatório, ao passo que parcerias devem totalizar 
cerca de R$ 2,5 bilhões em investimentos. Apesar dos altos investimentos projetados, 
consideramos que a Companhia possui forte geração de caixa e acesso a 
financiamentos de baixo custo para fazer frente aos valores necessários. 

 

 

 

 

 

 

 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Indicadores       
Dívida Bruta / EBITDA 2,2x 2,1x 2,2x 2,6x 2,0x - 2,5x 2,0x - 2,5x 
EBIT / Despesa 
Financeira 

4,5x 5,2x 4,7x 3,5x 2,5x – 3,0x 2,5x – 3,0x 

FFO / Dívida Bruta 36% 35% 31% 40% 25% - 30% 25% - 30% 
R$ (milhões)       
Receita 5.674 6.293 6.848 7.206 7.400 – 7.600 7.800 - 8.000 
EBITDA 2.396 2.994 3.140 2.919 3.300 – 3.500 3.400 – 3.600 
Fonte: Sanepar, Economática, Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam 
os ajustes-padrão da Moody's Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Área de concessão atrativa, com contratos de longo prazo; 

→ Métricas de crédito fortes, com baixa alavancagem; 

→ Liquidez acima da média do setor. 

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 dos ratings 
A perspectiva estável reflete nossa expectativa de manutenção de métricas de crédito fortes, com alavancagem bruta ajustada 
(dívida bruta/EBITDA) inferior a 3,5x, uma política financeira em geral prudente e um ambiente regulatório favorável. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Os ratings da Sanepar estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Um rebaixamento dos ratings da Sanepar pode ocorrer em caso de mudança material no ambiente regulatório sob o qual a 
Companhia opera ou de interferência política que altere o curso normal de negócios. Uma deterioração na liquidez ou caso a métrica 
de alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) fique acima de 4,0x ou FFO sobre dívida bruta abaixo de 20% de maneira 
sustentada, também podem levar a um rebaixamento. 

Perfil  
Sediada em Curitiba, Paraná, a Sanepar foi fundada em 1963. Ao final de 2025, a Sanepar possuía aproximadamente 3,5 milhões de 
ligações de água e 2,7 milhões de ligações de coleta de esgoto. A Companhia fornece tratamento e distribuição de água e serviços de 
esgoto para mais de 10 milhões de consumidores em 345 municípios, sendo 344 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 (AAA.br estável), que detém 60,1% das ações com direito a voto da Companhia, 
enquanto o restante está em livre circulação no mercado de capitais. Do total de ações distribuídas, o Estado do Paraná detém 
20,0%, e o restante é distribuído entre acionistas nacionais e estrangeiros. No ano de 2025, a Sanepar reportou receita líquida de R$ 
7,2 bilhões e lucro líquido de R$ 2,1 bilhões, de acordo com os ajustes-padrão da Moody's Local Brasil. 

Principais considerações de crédito 
Desempenho operacional sólido e métricas de crédito fortes 
A Sanepar opera em uma região economicamente robusta, o que assegura um consumo estável e níveis controlados de 
inadimplência. Em 2025, a Sanepar registrou faturamento de 588,7 milhões de m³ de água e 478,2 milhões de m³ de esgoto, 
representando aumentos de 1,0% e 2,6%, respectivamente, em comparação com 2024. O crescimento inferior ao de empresas 
comparáveis analisadas pela Moody’s Local Brasil é explicado pelo elevado índice de atendimento com água tratada (100%) e pelo 
índice de atendimento com rede coletora de esgoto – IARCE Urbano (82,4%) da Sanepar. Cabe destacar que a Sanepar já está em 
conformidade com as metas de universalização do atendimento de água, além de tratar 100% do esgoto coletado. 

Para os próximos anos, espera-se que o crescimento no volume faturado de água da Companhia ocorra de forma orgânica, 
impulsionado por um aumento no consumo das unidades ativas e pela expansão demográfica. Simultaneamente, esperamos 
progresso na cobertura de esgoto, com a meta de universalização dos serviços de coleta até 2033. 
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FIGURA 1   
Melhoria contínua do índice de cobertura de esgoto 
Índice de atendimento 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

FIGURA 2   
Índice de perdas estável e inferior à média nacional 
(Litros/Ligação/Dia) 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

 

Consideramos que a demanda da Companhia demonstra maior estabilidade e previsibilidade em comparação aos pares analisados 
pela Moody’s Local Brasil. Essa característica resulta em um fluxo de caixa mais consistente, diminuindo os riscos associados à 
liquidez. No ano de 2025, a Companhia apresentou FFO sobre dívida bruta de cerca de 40%. Reconhecemos que, historicamente, a 
Companhia apresenta um FFO elevado e estável, entre R$ 1,9 bilhão e R$ 2,2 bilhões no período de 2022 a 2024. Para os próximos 
períodos, estimamos de forma conservadora que o FFO/dívida bruta da Companhia se mantenha confortavelmente acima de 25%. 

FIGURA 3   
Evolução FFO / Dívida Bruta Ajustada 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

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. 

No ano de 2025, a Sanepar finalizou sua terceira revisão tarifária periódica. Nela se estabeleceu que as tabelas da estrutura tarifária 
vigente seriam ampliadas em 3,7753% a partir de maio 2025. Consideramos que a estrutura tarifária 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. Esse mecanismo contribui para uma maior previsibilidade e transparência nos reajustes tarifários. 

Apesar de reconhecermos a estrutura robusta, a Agência Reguladora do Paraná (“AGEPAR”), que passou a ser a reguladora da 
Sanepar em 2016, já aprovou alterações nos reajustes tarifários aplicados sobre as tarifas da Companhia. Em 2020, a reguladora 
realizou uma redução no valor do reajuste tarifário anteriormente aprovado. Além disso, a AGEPAR alterou a regra de cálculo em 
relação à amortização da parcela do diferimento estabelecida na previsão tarifária em 2017.  
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Consideramos que, nos anos de 2018 e 2019, 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, o 
reajuste tarifário, inicialmente programado para o mês de maio, foi postergado em 120 dias devido à pandemia do coronavírus. Em 
agosto de 2020, a AGEPAR aprovou um reajuste de 9,62%, mas logo em seguida foi suspenso pela agência reguladora. No final de 
dezembro de 2020, a AGEPAR anunciou um reajuste inferior ao aprovado inicialmente, de 5,11%, que começou a ser aplicado em 
fevereiro de 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. A segunda fase do segundo ciclo 
de revisão tarifário concluiu-se em abril de 2023, na qual a AGEPAR homologou o índice de reajuste de 8,2%, com o início da vigência 
ocorrendo em maio de 2023. Ao longo do processo, a AGEPAR aprovou um reajuste tarifário nominal com um incremento de 4,9% em 
abril de 2022. Em 2024, o índice de reajuste tarifário anual homologado foi de 2,96%, implementado a partir de 17 de maio de 2024.  

FIGURA 4   
Apesar do histórico de interferência, aumentos tarifários vem se mantendo mais previsíveis 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

Alto nível de investimentos deve continuar impactando fluxo de caixa livre 
Visando atingir as metas de universalização dos serviços de saneamento no Estado do Paraná, a Sanepar possui forte cronograma 
de investimentos, definido em seu plano plurianual. Entre 2026 e 2030, cerca de R$ 13,1 bilhões serão investidos na área de 
concessão da Companhia. Desse total, cerca de R$ 5,85 bilhões serão voltados ao abastecimento de água, R$ 6,7 bilhões ao 
esgotamento sanitário e R$ 478 milhões a outros investimentos. Parte desses investimentos, cerca de R$ 2,5 bilhões, será realizada 
por meio de parcerias. 

Acreditamos que a implementação de Parcerias Público-Privadas (PPPs) seja benéfica para a Companhia, pois tende a acelerar o 
ritmo dos investimentos e reduzir a pressão operacional sobre a estrutura da Sanepar. Atualmente, a Companhia conta com quatro 
PPPs em seu sistema, abrangendo 128 municípios. Esses contratos de PPP têm uma duração de 24 anos a partir da assinatura e 
preveem, de forma consolidada, que, ao longo de sua vigência, sejam realizados aproximadamente R$ 2,9 bilhões em investimentos 
pelos concessionários vencedores das licitações. 

Em nosso cenário base, consideramos que a Sanepar deverá apresentar FCF negativos durante o ciclo de investimentos até 2030. 
Para fazer frente aos investimentos, consideramos que a Companhia realizará captações de aproximadamente 40% do capex anual. 
Ainda, consideramos que a Companhia possui mais flexibilidade do que outros pares do setor para realizar os investimentos, dado a 
universalização dos serviços de água e meta de perdas dentro do estabelecido pelo Novo Marco do Saneamento, além de um índice 
de atendimento de esgoto avançado. 

Além de sua flexibilidade devido sua alta cobertura de esgoto, a Sanepar também possui maior flexibilidade em suas captações 
devido a sua alta geração de caixa, sólida posição de caixa e política financeira prudente. Em 2025 cerca de 65% dos investimentos 
da Sanepar foram realizados com recursos próprios, ante 35% em 2024 e 47% em 2023. Considerando sua elevada posição de caixa 
e um cenário de altas taxas de juros, esperamos que a Companhia mantenha uma política financeira prudente. 
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FIGURA 5    
Histórico de investimentos e plano plurianual da Sanepar 
(inclui parcerias) 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

FIGURA 6    
Origem de recursos de investimentos 
 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 

Capacidade de captação de recursos potencializada por contratos de concessão de longo prazo 
Em 2021, o Estado do Paraná iniciou a micro regionalização de seus serviços de saneamento básico. Graças à agilidade desse 
processo, a Sanepar conseguiu rapidamente firmar novos contratos de prestação de serviços de saneamento. Atualmente, a Sanepar 
atende 345 municípios. Conforme estabelecido pelas 6ª e 7ª Assembleias Gerais Extraordinárias das Microrregiões de Água e Esgoto 
do Estado do Paraná (MRAE-1, MRAE-2 e MRAE-3), os prazos de concessão de 343 desses municípios foram uniformizados, com 
vencimento em junho de 2048. As exceções são Porto União, com vencimento em março de 2048; Maringá, com vencimento em 
agosto de 2040 e que foi objeto de discussão judicial transitada em julgado, em fase de cumprimento de decisão para a apuração 
dos valores devido pelo município a título de indenização prévia; e Andirá, não operado pela Sanepar, com vencimento em dezembro 
de 2032. 

Os contratos de concessão de longo prazo proporcionam à Companhia uma alta previsibilidade dos fluxos de caixa, minimizando 
riscos de perdas de concessão que poderiam impactar as receitas de forma abrupta. Essa previsibilidade, aliada à extensão dos 
prazos, oferece à Companhia flexibilidade na captação de recursos, permitindo o aproveitamento de financiamentos de longo prazo e 
baixo custo oferecidos por bancos de fomento nacionais e internacionais. 

Cerca de 53% da receita da Companhia advém de dez municípios. A principal fonte de receita provém do contrato com o Município 
de Curitiba, representando cerca de 22% das receitas nos exercícios de 2022 a 2025. Destaca-se que entre os dez municípios mais 
representativos na receita da Companhia apenas Maringá (5,4%) não possui contrato com vencimento em março de 2048, apesar de 
ainda possuir longo prazo remanescente de concessão.  

FIGURA 7   
Representatividade da receita por município em 2025 

Município Participação da Receita Total Período Remanescente de Concessão (anos) 
Curitiba 22,0% 22,4 

Londrina 7,1% 22,4 

Maringá 5,4% 14,7 

Cascavel 3,7% 22,4 

Foz do Iguaçu 3,6% 22,4 

Ponta Grossa 3,3% 22,4 

São José dos 
Pinhais 

2,9% 22,4 

Colombo 1,8% 22,4 

Guarapuava 1,7% 22,4 

Toledo 1,6% 22,4 

Demais Municípios 46,9%   

Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 
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Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
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 Companhia continuamente realiza investimentos para assegurar a segurança hídrica em 
sua área de concessão. Atualmente o Sistema de Abastecimento Integrado de Curitiba (“SAIC”) é composto pelas barragens 
Piraquara I, Piraquara II, Iraí, Passaúna e Miringuava.  

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 e esgoto no Estado do Paraná, em comparação 
com a média do Brasil, o que mitiga parte desses riscos.  

Como membro do Nível 2 de governança corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (AAA.br estável), a Sanepar segue padrões 
elevados de governança e tem sido capaz de mitigar os riscos relacionados ao tema. 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 dezembro de 2019, a Companhia 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. 

Análise de Liquidez 
A Sanepar mantém uma posição de liquidez excepcional. Essa solidez é reforçada por um cronograma de financiamento estendido e 
de baixo custo, além de um caixa substancial, impulsionado pelo recebimento de aproximadamente R$ 4 bilhões decorrentes de um 
precatório relacionado à ação judicial contra a União sobre Imunidade Tributária Recíproca de Imposto de Renda Pessoa Jurídica 
(IRPJ). Apesar de reconhecermos que os valores recebidos por meio dos precatórios serão compartilhados com a população 
(proporção e modalidade ainda a definir), consideramos que os valores em caixa trazem conforto contra possíveis estresses de 
liquidez. Ainda, esperamos que a Companhia continue com o histórico positivo de administração de caixa prudente, refletido pelo 
fato de que historicamente a Sanepar mantém uma posição de caixa superior a seus vencimentos financeiros de curto prazo.  

Ao final de 2025, a Companhia possuía caixa e aplicações de R$ 5,6 bilhões, ante uma dívida financeira de curto prazo de R$ 859 
milhões e arrendamentos de curto prazo de cerca de R$ 138 milhões. Entre 2026 e 2030, cerca de 57% dos vencimentos da 
Companhia são advindos de suas emissões de debêntures e 35% de empréstimos e financiamentos, com o valor remanescente 
referente a arrendamentos. 

FIGURA 8   
Cronograma de Amortização  
Dezembro de 2025 

 
Fonte: Sanepar & Moody’s Local Brasil 
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Definição dos ratings atribuídos 

 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/Jul/2025), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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.  

 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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