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Eletropaulo Metropolitana de 
Eletricidade de São Paulo S.A. (Enel 
Distribuição São Paulo)   

RESUMO 

Em 8 de maio de 2026, a Moody’s Local Brasil rebaixou os ratings associados à 
Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de São Paulo S.A. (“Enel Distribuição São 
Paulo”, “Enel SP” ou “Companhia”) de AAA.br para AA.br, com perspectiva negativa. O 
rebaixamento refletiu o aumento da incerteza regulatória acerca da continuidade da 
concessão, decorrente da instauração de processo administrativo para apuração de 
eventual caducidade. Neste contexto, o perfil de crédito da Enel SP incorpora uma 
redução na previsibilidade dos fluxos de caixa e flexibilidade financeira, além de uma 
posição de liquidez mais pressionada, à medida que o prazo de vencimento da 
concessão se aproxima. Contudo, entendemos que a Companhia conta com fortes 
mitigantes, como o suporte do grupo controlador, fontes alternativas de financiamento, 
além de métricas financeiras em níveis adequados. 

O patamar atual da classificação ainda considera o perfil de atuação da Companhia em 
uma área economicamente robusta, em escala diferenciada e uma concessão que conta 
com adequados mecanismos de receita e repasse de custos operacionais. 
Adicionalmente, a Moody’s Local Brasil reconhece a importância estratégica do ativo 
para sua controladora direta Enel Brasil S.A., que resulta em uma forte probabilidade de 
suporte do grupo controlador.  

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de que uma extensão do período de 
incerteza quanto à renovação da concessão resulte em pressões adicionais sobre a 
posição de liquidez da Enel SP. 

A 25ª e 26ª emissões de debêntures possuem cláusulas de vencimento antecipado 
automático em caso de término antecipado da concessão ou de intervenção pelo Poder 
Concedente. Os ratings das debêntures sem garantia estão em linha com o Rating de 
Emissor da Companhia. 

2023 2024 2025 
UDM 
1T26 

2026E 2027E 

Indicadores 
Dívida Bruta / EBITDA 2,9x 2,8x 3,1x 3,3x 3,0x -3,5x 4,0x - 4,5x 
EBIT / Despesa 
Financeira 

3,1x 2,7x 2,8x 2,8x 2,0x -2,5x 2,5x -3,0x 

FFO / Dívida Bruta 25,2% 24,4% 29,8% 26,3% 15,0% - 20,0% 15,0% - 20,0% 
R$ (milhões) 
Receita Líquida 17,8 18,5 19,5 19,9 19,0 - 19,3 19,3 - 19,5 
EBITDA 4,7 4,4 4,1 4,1 4,2 - 4,6 4,2- 4,6 
Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody’s Local Brasil para 
empresas não-financeiras.  Fonte: Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade de São Paulo S.A. e Moody’s Local 
Brasil 
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Pontos fortes de crédito 
→ Atuação em área robusta economicamente.

→ Suporte do controlador com perfil forte e ampla experiência no setor.

→ Métricas de crédito estáveis e adequadas.

Desafios de crédito 
→ Renovação da concessão em 2028.

→ Liquidez pressionada no curto prazo.

→ Necessidade de elevado e contínuo volume de investimentos, intrínseco do negócio de distribuição.

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva negativa reflete a possibilidade de rebaixamento do rating caso haja piora material na avaliação da continuidade da 
concessão ou uma extensão do período de incerteza regulatória relacionada à sua renovação, que resulte em maior pressão sobre a 
liquidez, o acesso a financiamento e a flexibilidade financeira da Companhia, bem como eventual enfraquecimento da expectativa de 
suporte do controlador. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Dada perspectiva negativa, uma elevação é improvável. A revisão da perspectiva para estável poderá ocorrer caso haja mitigação 
substancial e sustentada das incertezas regulatórias, incluindo o encerramento do processo administrativo sem recomendação de 
caducidade e avanço material do processo de renovação da concessão, com elevada previsibilidade quanto à sua efetiva conclusão, 
acompanhado de melhora mais estrutural do perfil financeiro e de liquidez. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Os ratings poderão ser rebaixados caso haja piora da percepção e avaliação dos riscos associados à continuidade da concessão, 
incluindo evolução desfavorável do processo de caducidade, ou atraso relevante na definição sobre a renovação da concessão que 
pressione adicionalmente o perfil de liquidez e o acesso a financiamento, além de eventual enfraquecimento da expectativa de 
suporte do controlador ou da ocorrência de novos eventos regulatórios ou operacionais que agravem a previsibilidade das receitas e 
da geração de caixa. 

Perfil 
A Enel SP é uma companhia aberta que opera uma concessão de distribuição de eletricidade em 24 municípios na região 
metropolitana de São Paulo, incluindo a capital paulista. O contrato de concessão é de 30 anos, outorgado pela Agência Nacional 
de Energia Elétrica (“ANEEL”), com vencimento em 15 de junho de 2028. Considerando os últimos 12 meses encerrados em março de 
2026, a Companhia reportou receita líquida ajustada de R$ 19,9 bilhões (excluindo a receita de construção) e EBITDA ajustado de R$ 
4,1 bilhão. 

FIGURA 1 
Estrutura organizacional simplificada 

Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil 
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A Companhia é controlada integralmente pela Enel Brasil, uma subsidiária da Enel Américas com sede em Santiago, no Chile, que 
detém participações em várias concessionárias e companhias de geração de energia reguladas que operam na Colômbia, Brasil e 
Argentina. A Enel S.p.A., controladora final sediada na Itália, detém uma participação de 82,28% na Enel Américas.  

Principais considerações de crédito 

Renovação da concessão permanece ponto de atenção para o perfil de crédito 
Uma questão relevante para a concessionária é o vencimento do contrato de concessão da Enel SP, assinado em 1998, com prazo de 
30 anos e vencimento em junho de 2028. 

Em 7 de abril de 2026, a ANEEL aprovou a instauração de processo administrativo para apuração de eventual caducidade da 
concessão da Enel Distribuição São Paulo, após avaliação do desempenho da Companhia em eventos associados a condições 
climáticas adversas. A instauração desse processo não representa, neste estágio, uma recomendação formal de caducidade nem 
uma decisão final por parte do Poder Concedente, permanecendo sujeita às etapas formais de defesa e deliberação pelas 
autoridades competentes.  

Nesse contexto, a Moody’s Local Brasil entende que a instauração do processo administrativo confere maior formalização e 
transparência ao tratamento da questão regulatória. Ainda assim, sua abertura eleva de forma relevante a incerteza sobre a 
continuidade da concessão, reduzindo a previsibilidade dos fluxos de caixa e a flexibilidade financeira da concessionária. O rating 
AA.br incorpora esse aumento de risco sem assumir a materialização da caducidade como cenário base, mas reconhece que a 
incerteza sobre a resolução regulatória limita a visibilidade nos curto e médio prazos. 

A Companhia possui uma Base de Remuneração Regulatória (BRR) Líquida no valor de R$ 11 bilhões, homologada em julho de 2023, 
à qual teria direito em caso de não renovação da concessão.  

A 25ª e 26ª emissões de debêntures possuem cláusulas de vencimento antecipado automático em caso de término antecipado da 
concessão ou de intervenção pelo Poder Concedente. Essas emissões estabelecem que, caso o Contrato de Concessão não seja 
renovado em até um ano antes do vencimento, a Enel SP estará obrigada, a seu exclusivo critério: (i) a realizar o resgate antecipado; 
ou (ii) a incluir uma fiança da Enel Brasil; ou (iii) a incluir uma fiança bancária; ou ainda (iv) propor aos debenturistas em Assembleia 
uma outra garantia real até a efetiva renovação da concessão. 

Área de concessão robusta em região economicamente forte com crescimento estável  
Apesar de estar geograficamente concentrada na região metropolitana de São Paulo, destacamos que a área de atuação da Enel SP 
é robusta. A capital paulista é a maior cidade do país, com relação ao número de habitantes e geração de Produto Interno Bruto 
(“PIB”). A Companhia atende cerca de 8,1 milhões de unidades consumidoras, se posicionando como uma das maiores distribuidoras 
de energia elétrica do Brasil em volume de energia distribuído.  

FIGURA 2 
Volume de energia distribuído pela Enel Distribuidora SP  
Valores em GWh 

Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil 

Os volumes de venda de energia nos últimos doze meses encerrados em março de 2026 registraram uma redução de 1,8% comparado 
ao mesmo período do ano anterior, resultado que decorre principalmente de temperaturas relativamente mais amenas, além dos 
impactos do evento climático ocorrido em dezembro de 2025. A segmentação desses volumes evidencia o efeito da migração, a partir 
de janeiro de 2024, dos clientes do Grupo A para o mercado livre, resultando em uma redução nos últimos doze meses de 25,5% e 
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9,6% nas vendas das classes industrial e comercial do mercado cativo, respectivamente. Apesar da redução no consumo geral, 
influenciada pelo mercado cativo, o mercado livre apresentou um crescimento de 4,9%. 

O consumo reduzido de energia em sua área de concessão pode expor a Enel SP a níveis de sobrecontratação, que podem resultar 
em perdas para a Companhia. Conforme legislação vigente, as empresas de distribuição devem garantir o fornecimento integral aos 
seus mercados, e a ANEEL permite o repasse dos custos de aquisição de energia elétrica para as tarifas de até 105% do total de 
energia elétrica contratada em relação à carga anual de fornecimento da distribuidora. Na hipótese de sobrecontratação involuntária, 
os custos de compra de energia acima desse limite podem ser repassados integralmente às tarifas. No entanto, no caso de 
sobrecontratação voluntária acima do limite de repasse de 105%, a diferença entre o custo de compra de energia e a receita obtida 
com a venda no mercado de curto prazo será absorvida pela concessionária, podendo resultar em ganhos ou perdas dependendo do 
cenário dos preços de energia.  

Em anos recentes a Companhia enfrentou eventos climáticos severos, nos anos de 2023, 2024 e 2025 que causaram danos graves à 
rede de distribuição devido à ventos de magnitude recorde, queda de árvores de grande porte, galhos e objetos lançados pela rede. A 
Companhia apresentou Plano de Recuperação e realizou diversas iniciativas, realizando reforço das equipes de profissionais 
próprios que atuam em campo, intensificação das manutenções preventivas e aumento do número de podas preventivas e 
modernização da rede elétrica. 

Ciclo de investimentos intenso é necessário para manter os indicadores adequados 
Em fevereiro de 2026, a controladora da Enel Brasil S.A., a Enel Américas apresentou o plano de investimentos consolidado do grupo 
para o período de 2026 a 2028, prevendo capex consolidado de aproximadamente US$ 7,9 bilhões, dos quais cerca de 67% serão 
destinados ao Brasil e 86% concentrados no segmento de redes.  

Em relação ao plano anterior, o novo ciclo representa um aumento de 5% nos investimentos totais, com a elevação concentrada 
principalmente em redes no Brasil, enquanto o capex desse segmento alcança aproximadamente US$ 6,8 bilhões, crescimento de 
8% frente ao plano anterior. O direcionamento estratégico do grupo segue alinhado às necessidades da concessão em São Paulo, 
com foco na resiliência da rede de distribuição, no aumento da confiabilidade do sistema e no aumento da base de ativos 
regulatória.  

FIGURA 3  
Evolução dos Investimentos (capex) histórico e projetado pela Moody’s Local Brasil 

Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil 

O plano também enfatiza ganhos de produtividade e de desempenho operacional, com foco na redução de perdas e melhoria dos 
indicadores de continuidade, como Duração Equivalente de Interrupção por Unidade Consumidora (DEC) e Frequência Equivalente 
de Interrupção por Unidade Consumidora (FEC). As projeções do plano associadas à Enel SP indicam crescimento da base de 
clientes de 8,7 milhões em 2025 para 9,2 milhões em 2028, da energia distribuída de 45,1 TWh para 48,0 TWh e da base de 
medidores inteligentes de 2,2 milhões para 6,5 milhões no período. 

Os indicadores de DEC e de FEC vêm se mantendo dentro dos limites regulatórios estabelecidos pela ANEEL, assim como as perdas. 
Para combater as perdas, a Enel-SP vem realizando ações como: (i) inspeções de fraude com objetivo de identificar instalações com 
erros de medição, (ii) programa de recuperação de instalações cortadas com o objetivo de recuperar as instalações de clientes 
cortados por inadimplência e que, ao não efetuarem a quitação dos débitos pendentes, passaram a consumir energia de forma 
irregular e (iii) regularização de ligações informais. 
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FIGURA 4   
DEC Enel SP  
Em horas 

 
Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 5   
FEC Enel SP  
Em vezes 

 
Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 6   
Perdas Totais ENEL SP  
% Energia injetada 

 
Fonte: Enel SP, ANEEL e Moody’s Local Brasil 

Métricas de crédito permanecem bastante estáveis, mesmo considerando passivos atuariais 
O saldo de dívida ajustada da Enel SP totalizou R$ 13,4 bilhões ao final de março de 2026 (sem considerar os swaps ativos e 
passivos da Companhia), sendo que cerca de 8% correspondem ao passivo previdenciário da Companhia. Entendemos que a 
Companhia planeja continuar a reduzir suas obrigações previdenciárias, evidenciado pelas amortizações extraordinárias realizadas 
em 2024 e 2025, no montante de R$ 1.453 milhões cada.  

A expectativa da Moody’s Local Brasil é de que as métricas de crédito permaneçam robustas nos próximos 12 a 18 meses, 
sustentadas por uma geração de caixa operacional (“FFO”) de cerca de R$ 2,5 a 3,5 bilhões por ano. Nos últimos 12 meses findos em 
março de 2026, o EBITDA ajustado calculado pela Moody’s Local Brasil apresentou redução para R$ 4,1 bilhões, comparado a R$ 4,3 
bilhões no mesmo período do ano anterior, principalmente impactado por um aumento nos gastos operacionais, incluindo pessoal, 
materiais, serviços, perda de recebíveis e provisões para créditos de liquidação duvidosa. Em contrapartida, este impacto foi 
parcialmente mitigado pelo aumento na tarifa média, revisada em julho de 2025.  

Por outro lado, o endividamento bruto ajustado vem se mantendo bastante estável, principalmente dado as iniciativas de redução do 
plano de pensão. Como resultado, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) foi de 3,3x nos últimos 12 meses encerrados 
em março de 2026, frente a 2,8x em dezembro de 2024 e 2,9x em dezembro de 2023.  

Esperamos que a Companhia mantenha a prudência na alocação de capital, de modo a preservar a manutenção adequada de 
métricas de crédito e liquidez frente às incertezas geradas pela renovação da concessão em 2028. 

FIGURA 7   
Evolução da Dívida Bruta ajustada vs. EBITDA  

FIGURA 8   
Evolução da geração de caixa operacional após juros (FFO) 
vs. endividamento bruto 

 
Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil 

 
Fonte: Enel SP e Moody’s Local Brasil 
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Considerações social-ambientais e de governança (ESG) 
A Enel SP tem exposição moderada ao risco ambiental. Nos anos recentes, a Companhia vem sofrendo com o impacto de eventos 
climáticos extremos que provocaram danos adicionais à rede de distribuição, resultando em interrupções no fornecimento de 
energia, impactando custos e aumentando a necessidade de investimentos na rede. Os eventos climáticos também podem afetar 
negativamente a percepção da população em relação a prestação de serviços por parte da concessionária.  

Como provedora de acessos a serviços básicos de eletricidade, consideramos que a Enel SP tem exposição moderada a riscos 
sociais. As preocupações do setor se encontram no controle dos índices de inadimplência e perdas, além do risco de intervenção 
nos reajustes tarifários por conta de aumento das tarifas para os consumidores finais. 

A Enel SP possui práticas de governança corporativa adequadas. A Companhia tem capital aberto (categoria B) e é totalmente 
controlada pela Enel Brasil. O Conselho de Administração é atualmente composto por sete membros até a realização de Assembleia 
Geral Ordinária a ser realizada em 2028. A Enel Américas, controladora da Enel Brasil, por sua vez, é listada na Bolsa de Valores de 
Santiago e é controlada pela Enel S.p.A., com 82,28% de participação total, possuindo um Conselho de Administração composto por 
sete membros, dos quais 57% são independentes. A Enel Américas é obrigada a cumprir a lei Sarbanes-Oxley como parte de seu 
compromisso de praticar padrões de governança acima da média, o que é positivo para a Enel SP, uma de suas principais 
subsidiárias.  

Análise de Liquidez  
Em 31 de março de 2026, a Enel SP apresentou perfil de liquidez pressionado, com uma posição de caixa e equivalentes de caixa de 
R$ 283 milhões e vencimentos de dívida ajustada de curto prazo de R$ 2,6 bilhões (sem considerar swaps). Apesar disso, levamos 
em consideração que cerca de 21% da dívida total ajustada está relacionada a empréstimos com partes relacionadas. 

Do total de dívida no passivo circulante, parte significativa refere-se a créditos com a controladora Enel Brasil, no montante de R$ 
317 milhões, que possuem exigibilidade flexível e com vencimentos podendo ser renegociados, caso seja necessário. A Companhia 
ainda possui autorização da Aneel para a realização de mútuo com partes relacionadas, conforme Despacho Nº 1.989/2025, no valor 
de até R$ 5,2 bilhões, dos quais aproximadamente R$ 1,8 bilhões ainda permaneciam disponíveis ao fim do primeiro trimestre de 
2026. 

Adicionalmente, a Companhia e sua controladora possuem amplo acesso ao mercado de capitais. Em abril de 2026, a Enel Américas 
firmou um contrato de linha de crédito com a Enel Brasil, no montante de US$ 2 bilhões, para prover um colchão adicional de 
liquidez enquanto avança o processo de renovação de suas concessões. 

FIGURA 9   
Posição de liquidez da Enel SP (não considera passivo previdenciário, swaps ativos e passivos) 
Março de 2026 
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Avaliação de Suporte 
A visão de crédito da Enel SP incorpora o potencial suporte da Enel Américas, seu acionista controlador indireto, devido à 
importância estratégica da Companhia para o grupo e aos vínculos estruturais embutidos nas cláusulas de dívida do controlador. O 
potencial suporte do acionista controlador indireto também reflete a importância estratégica da Enel SP para a Enel Américas, 
principalmente devido a força econômica da sua área de concessão. 

O suporte do acionista controlador direto, Enel Brasil, é evidenciado através da concessão de empréstimos mútuos e aportes de 
capital relevantes, tal como o aumento de capital de R$ 1,5 bilhão concluída logo após a aquisição em 2018, e o aporte adicional de 
R$ 1,45 bilhão no segundo trimestre de 2024. Em abril de 2026, a Enel Américas firmou um contrato de linha de crédito com a Enel 
Brasil, no montante de US$ 2 bilhões. Esse instrumento reforça a capacidade de suporte do grupo ao garantir um colchão adicional 
de liquidez que poderá ser acessado pela Enel SP, se necessário. 

FIGURA 10   
Abertura do EBITDA Enel Americas 
Por negócio em 2025 (reportado) 

FIGURA 11   
Abertura do EBITDA de distribuição 
Por região em 2025 (reportado) 

FIGURA 12   
Capex 2026 a 2028 Enel Americas 
Por região (esperado) 

Fonte: Enel Americas & Moody’s Local Brasil

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/  
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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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