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Companhia de Gás de São Paulo - Comgás 
Análise de crédito atualizada 

 

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody's Local para as demonstrações 
financeiras para companhias não-financeiras; [2] O EBIT ajustado da Moody’s Local inclui receita financeira 

Resumo 

O perfil de crédito da Gás de São Paulo - Comgás (“Comgás” ou “Companhia”) reflete a natureza 
regulada do negócio de distribuição de gás natural em uma área economicamente robusta e em 
expansão, o marco regulatório favorável, a previsibilidade de geração de fluxos de caixa, a alta 
eficiência operacional e a resiliência de demanda a cenários adversos. O crédito também se 
beneficia de seu estendido prazo de concessão, que está válido até 2049 após recente prorrogação 
de seu contrato. Sua comprovada experiência no setor, aliada à flexibilidade financeira e bom 
acesso ao crédito oferecem suporte adicional ao perfil de crédito da Companhia.  

Por outro lado, sua dependência de um único fornecedor de gás é um ponto de atenção ao rating. 
No entanto, este é mitigado pelo compromisso declarado da Petróleo Brasileiro – Petrobrás 
(“Petrobras”) em expandir sua produção local de gás natural assim como pelo processo de abertura 
do mercado local a outros operadores em meio ao crescimento da demanda no setor.  

Durante o ano de 2021, a venda de gás natural pela Companhia, excluindo termogeração, 
apresentou aumento de 15% frente ao ano de 2020. Comparado à 2019, período pré-pandemia, o 
aumento foi de 8%. O crescimento das vendas é reflexo da flexibilização das restrições de 
mobilidade fruto da pandemia da Covid-19, recuperação da atividade econômica e execução do 
plano de expansão da Companhia. Para 2022, a Moody’s Local espera que o volume distribuído da 
Comgás se mantenha relativamente estável, diante da expectativa de uma leve queda no segmento 
industrial, por sua vez compensado pela expansão dos demais segmentos.  

Após impactos decorrentes da pandemia da Covid-19, as métricas de alavancagem retornaram a 
níveis históricos. Nos últimos doze meses encerrados em março de 2022, o índice de dívida bruta 
sobre EBITDA ajustado atingiu 2,2x quando comparado a 2,8x e 2,2x em 2020 e 2021, 
respectivamente. A Moody’s Local espera que a alavancagem bruta permanecerá em torno de 2,5x 
ao longo dos próximos 12-18 meses. A dívida bruta ajustada inclui R$ 474 milhões em passivos de 
Planos de Pensão de Benefício Definido. Adicionalmente, a expectativa é de manutenção de forte 
programa de investimentos, visando expandir sua rede e número de clientes, assim como adequada 
posição de liquidez suportada pela contínua gestão de passivos da Companhia.       

 2018 2019 2020 2021 2022E - 2023E 
Indicadores       
Dívida / EBITDA 2,0x 2,1x 2,8x 2,2x 2,0x – 3,0x 
EBIT / Despesa Financeira 5,4x 8,2x 5,5x 3,9x 3,0x – 4,0x 
FFO / Dívida 40% 35% 30% 31% 25% - 30% 
R$ (milhões)       
EBITDA 1,942 2,718 2,576 3,417 3,300 – 3,600 
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Pontos fortes de crédito 

» Área de serviço economicamente robusta e em expansão. 

» Marco regulatório favorável. 

» Fluxos de caixa relativamente estáveis. 

» Contrato de fornecimento de gás com a Petrobras limita de certa forma a volatilidade da margem de EBITDA. 

Desafios de crédito 

» Dependência de um único fornecedor de gás. 

» Programa de investimentos significativo nos próximos anos. 

» Elevada distribuição de dividendos. 

Perspectiva 

A perspectiva estável reflete a expectativa da Moody's Local de que as métricas de crédito da Companhia permanecerão fortes, como 
resultado de sua geração de caixa forte e previsível. Além disso, o contrato de concessão de longo prazo no Estado de São Paulo e o 
marco regulatório favorável são incorporados na perspectiva. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

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

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Uma pressão negativa ao rating poderia existir no caso de deterioração da estabilidade e transparência do ambiente regulatório, bem 
como se houver mudanças nos termos dos contratos com a Petrobras. Além disso, o rating poderia ser rebaixado caso os volumes de 
venda fiquem consistentemente abaixo do esperado pela Moody’s Local ou caso ocorra uma deterioração no perfil de liquidez da 
empresa. Quantitativamente, o rating poderia ser rebaixado em caso de aumento da alavancagem ajustada, com FFO sobre dívida bruta 
abaixo de 20% ou dívida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x em base sustentada. 

Perfil  

A Companhia de Gás de São Paulo - Comgás é uma concessionária de distribuição de gás, que fornece gás natural canalizado a uma área 
de concessão composta por 177 municípios no Estado de São Paulo, incluindo a região metropolitana (denominada Grande São Paulo). 
A região é caracterizada pela sua alta densidade demográfica e força econômica, com uma população de aproximadamente 31 milhões 
de habitantes e 10 milhões de residências. Nos últimos doze meses encerrados em março de 2022, a Comgás reportou receita líquida de 
R$ 12 bilhões (excluindo receita de construção) e EBITDA ajustado de R$ 3,6 bilhões (incluindo efeitos pontuais de créditos 
extemporâneos e despesas relacionadas a renovação do contrato de concessão).  

A Comgás distribui gás natural para consumidores dos segmentos industrial, residencial, comercial, automotivo, termogeração e 
cogeração sob um contrato de concessão para exploração dos serviços públicos assinado em 31 de maio de 1999, junto ao poder 
concedente representado pela Agência Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de São Paulo (ARSESP), e prorrogado até 
dezembro de 2049 após assinatura do termo aditivo em outubro de 2021. 

Principais considerações de crédito  
 
Modelo de negócios resiliente em área de serviços robusta 
 
A Comgás é a maior distribuição de gás natural canalizado do Brasil com uma rede de gasodutos de mais de 20 mil quilômetros, levando 
seu produto a mais de 2,1 milhões de clientes. A Companhia se beneficia de sua posição monopolista em uma área de concessão 
economicamente robusta, que representa cerca de 27% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Nos doze meses encerrados em março 
de 2022, a empresa distribuiu aproximadamente 4,8 bilhões de metros cúbicos (m3), representando uma aumento de 13% (ex-
termogeração) quando comparado ao mesmo período do ano anterior, como reflexo da flexibilização das restrições de mobilidade fruto 
da pandemia da Covid-19, recuperação da atividade econômica e execução do plano de expansão da Companhia.  
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O segmento industrial, que representa quase 80% do volume total da Companhia e cerca de 50% do EBITDA, possui uma forte correlação 
com a atividade econômica e apresentou um crescimento de 11% no período, como resultado da retomada da atividade econômica após 
impacto trazido pela pandemia da Covid-19. Para 2022, no entanto, a Moody’s Local espera que o volume distribuído possa ficar 
ligeiramente abaixo do observado no ano anterior diante das incertezas e dificuldades enfrentadas pela indústria pela falta e alto custo 
de insumos. Segundo a Confederação Nacional da Indústria (“CNI”), a previsão para os PIB industrial e indústria de transformação para 
2022 são 0,2% e -1,5%, respectivamente.  

Diante da flexibilização das medidas restritivas, o volume distribuído no segmento comercial apresentou uma expansão 4%, atingindo   
um total de 132 milhões de m³ - volume abaixo das médias registradas em períodos anteriores a pandemia cuja média era de 150 milhões 
de m³ entre 2017 e 2019. Em contrapartida, o segmento residencial, que apresenta a maior margem e colaborou para mitigar 
parcialmente a queda do volume total distribuído diante do impacto durante a pandemia, continua em expansão e acelerado pela adição 
de novos clientes em sua base. Nos doze meses encerrados em março de 2022, o segmento apresentou um crescimento de 13%. Ainda, 
no segmento automotivo, que corresponde por 5% do volume total, o crescimento do volume atingiu 48% no período como fruto da 
retomada da circulação de veículos e elevados preços de combustíveis. 

Em 2021, o EBITDA ajustado atingiu R$ 3,4 bilhões – ou R$ 3,1 bilhões excluindo os efeitos pontuais – quando comparado a R$ 2,6 
bilhões em 2020. Vale mencionar, que em 2020, apesar da queda de 15% na receita liquida, excluindo receita de construção, o EBITDA 
da Companhia apresentou um aumento devido ao efeito mix nas margens e redução de custos, demonstrando, sua elevada flexibilidade 
operacional e resiliência de seu modelo de negócios mesmo mediante as adversidades decorrentes da pandemia da Covid-19. Nos 
próximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local espera que o EBITDA ajustado da Companhia atingirá cerca de R$ 3,4-3,6 bilhões diante da 
Companhia da expansão da rede, eficiência operacional e adequados aumentos tarifários. 

 
Figura 1: 
Quase 80% do volume total vem do segmento industrial, ... 
Abertura de volume por segmento 

 
 
Fonte: Comgás e Moody’s Local 

Figura 2: 
... mas segmentos comercial e residencial possuem maiores margens 
Contribuição por segmento em relação a margem bruta ajustada 

 
 
Fonte: Comgás e Moody’s Local 

 
Marco regulatório em geral favorável, aliado a ambiente regulatório estável  

A ARSESP (Agência Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de São Paulo) concede ajustes tarifários anuais para repassar o custo 
do gás comprado, bem como ajustar a margem de distribuição pela inflação, descontado o fator de produtividade, o que proporciona à 
Comgás fluxos de caixa operacionais bastante previsíveis. Desde junho de 2020, a reguladora determinou à Comgás atualizar o custo de 
gás e repassar os custos incorridos de forma trimestral para todos os clientes (com exceção dos segmentos residencial e comercial que 
permanecem com reajuste anual). A ARSESP também pode autorizar ajustes tarifários extraordinários a qualquer momento, à luz de 
mudanças significativas no preço de compra do gás. Isto proporciona suporte adicional às necessidades de capital de giro e à estabilidade 
do caixa operacional.  

A Companhia também está sujeita a revisões tarifárias periódicas a cada cinco anos para ajustar as tarifas em função de futuros 
investimentos de capital e repassar ganhos de eficiência para os consumidores. Em maio de 2019, a ARSESP concluiu a quarta revisão do 
Comgás, referente ao ciclo 2018-2024, que consideramos positiva de forma geral para a Companhia. A margem de revisão considera o 
custo médio ponderado de capital (WACC, em inglês) sobre a base de ativos regulatórios. A revisão tarifária visa preservar o equilíbrio 
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econômico/financeiro da concessão, sustentando ganhos de eficiência e uma recuperação de ativos regulatórios durante o próximo ciclo 
de revisão. 

Embora o contrato de concessão da Comgás expirasse apenas em 2029, em outubro de 2021, foi assinado o aditivo que garantiu a 
prorrogação antecipada da concessão até 2049. O aditamento para prorrogação prevê, dentre outros itens, (i) novas metas de 
desempenho, incluindo a expansão da rede de gasodutos em mais de 15,4 mil quilômetros e consequentemente a expansão da área de 
atuação à 41 novos munícipios hoje não atendidos pela Companhia; (ii) alteração do índice de reajuste de tarifas para IPCA ao invés de 
IGPM a partir da data de assinatura do contrato de prorrogação, tendo em vista a pressão que a tarifa tem sofrido com a alta do IGPM, 
por sua vez impulsionada pela desvalorização cambial; (iii) alteração da data reajuste tarifário de maio para dezembro, reduzindo o 
impacto ao consumidor por se tratar de um período em que consumo de gás aumenta devido ao inverno, além de 18 meses para o 
próximo reajuste que acontecerá em dezembro de 2022; (iv) redução do impacto inflacionário que seria pago pelos clientes residenciais 
e comerciais; (v) pacificação de controvérsias acerca do contrato de concessão, incluindo a alteração da metodologia do termo k, visando 
correção de inconsistência metodológica; e (vi) inclusão do biometano (gás de origem renovável) na matriz de suprimento. Neste 
processo, a Companhia conseguiu resolver todos os valores em aberto e litígios, que incluíram a renúncia de certos pleitos regulatórios, 
que somados tiveram um impacto de cerca de R$ 1,2 bilhão.   

Métricas de crédito permanecem adequadas, apesar de elevados investimentos 

A Companhia apresenta um perfil de alavancagem considerado baixo dado a natureza regulada do negócio, cuja resiliência operacional 
tem sido provada. Após impactos decorrentes da pandemia da Covid-19, as métricas de alavancagem retornaram a níveis históricos. Nos 
últimos doze meses encerrados em março de 2022, o índice de dívida bruta sobre EBITDA ajustado atingiu 2,2x do pico de 2,8x em 2020, 
beneficiado pelo incremento de EBITDA diante do aumento do volume e eficiência operacional, ainda que seu saldo de dívida bruta tenha 
aumentado dada as captações para reforçar seu caixa e manter sua gestão de passivos. No período, a dívida bruta da Companhia atingiu 
R$ 8,0 bilhões, que incluem empréstimos, financiamentos e debêntures, arrendamentos e passivos de Planos de Pensão de Benefício 
Definido (6%).  

A Moody’s Local espera que a alavancagem bruta permanecerá em torno de 2,5x, enquanto a cobertura de juros ficará entre 3,0x e 4,0x, 
impactada pelo aumento da taxa básica de juros. Vale mencionar que quase toda sua dívida está atrelada ao CDI (Depósito Interbancário), 
incluindo aquelas que contam com instrumentos derivativos. 

Nos últimos dois anos, a Comgás manteve um ritmo forte de investimentos de cerca de R$ 1,0 bilhão por ano. Diante das metas 
regulatórias, a Moody’s Local considera que o patamar de investimentos deverá seguir elevado em torno de R$ 1,2-R$ 1,3 bilhão até 
2024, financiados principalmente pela forte geração de caixa e linhas junto ao BNDES. O nível de investimento esperado, aliado à 
manutenção de um pagamento de dividendos históricos de 100% payout, deverá pressionar seu fluxo de caixa livre. No entanto, 
consideramos que a Comgás manterá uma gestão prudente de sua geração de caixa versus seus compromissos e desembolsos, como 
tem sido nos últimos anos, de maneira a não afetar o seu forte perfil de crédito.  

Dependência de um único fornecedor de gás, aliado a curto período remanescente nos contratos de modalidade firme  

A Companhia tem dependência em um único fornecedor de gás, o que é um ponto de atenção ao crédito, apesar de reconhecermos que 
este seja um fator intrínseco do setor. Atualmente, seus dois principais contratos de fornecimento de gás, com a Petrobras, são na 
modalidade firme e possuem vigência até dezembro de 2023. Para 2022, o primeiro conta com uma quantidade contratada de 6,8 
milhões de m³/dia e foi iniciado em janeiro de 2020; enquanto, o segundo conta com quantidade contratada de 6,4 milhões de m³/dia 
e foi iniciado a partir de janeiro 2022, após vencimento do contrato anterior de 8,1 milhões de m³/dia. De modo geral, os contratos de 
fornecimento são indexados ao dólar americano compostos por uma parcela reajustado trimestralmente que varia com os preços 
internacionais e outra reajustada anualmente com base na inflação local.  

Pelos termos take-or-pay dos contratos, a Comgás deve pagar em torno de 80% do volume de gás contratado, para consumo imediato 
ou futuro, sendo a perda do excesso absorvida pela Petrobras. Esses termos são positivos para o perfil de crédito da Comgás pois 
permitem reduzir custos quando a demanda cai, o que, por exemplo, permitiu um menor impacto no EBITDA ao longo do ano de 2020 
em relação a demanda e geração de receita. A Companhia informa que possui termos de compromisso para celebração de contratos 
futuros de gás que garantem fornecimento até 2027, mas vemos o curto período ainda vigente como um potencial ponto de crédito 
negativo, pois os termos take-or-pay poderiam acabar por ser menos favoráveis do que os atuais. 

A Petrobras é a principal produtora de gás natural no Brasil com produção, transporte, distribuição e consumo (para operar suas próprias 
usinas termelétricas) de gás natural. Além de importar gás natural da Bolívia através do gasoduto Brasil-Bolívia, a Petrobras também 
conta com seus terminais de regasificação nos estados do Rio de Janeiro e Ceará. A alta concentração em um único fornecedor é de certa 
forma mitigada pelo compromisso declarado da Petrobras em expandir sua produção local de gás natural para atender à crescente 
demanda no mercado interno bem como pelo histórico de fornecimento bem-sucedido. Além disso, a abertura do mercado local para 
outros operadores pode ajudar a baratear a tarifa de gás para o consumidor, impulsionando maior consumo. 
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Considerações Ambientais, Sociais e de Governança   

Desde 2012, a Comgás é controlada, em última instância, pela Cosan S.A. (“Cosan”, AAA.br estável). Em 2020, a Cosan, que até então 
era controladora direta da Companhia, anunciou que contribuiu à sua nova controlada direta COMPASS Gás e Energia S.A. (“Compass”) 
a totalidade de ações que detinha na Comgás. Nesse contexto, atualmente, a Companhia é controlada pela Compass por meio de 
participação direta de 99,14% do capital social, e indiretamente pela Cosan - que possui 88% do capital social da Compass. A Cosan é 
uma companhia listada desde 2005, com ações negociados no Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”; AAA.br estável), o 
segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto nível de governança corporativa. Enxergamos que a empresa opera de forma 
independente da controladora. 

Como a entidade responsável pela infraestrutura de distribuição de gás natural na região metropolitana de São Paulo, a Comgás tem 
baixa exposição direta a metas de transição de carbono. O gás natural é a fonte de combustível fóssil menos poluente, com a menor 
emissão de carbono, portanto a maior penetração de gás natural da economia também representa um compromisso estratégico social 
ao permitir a conexão de uma fonte de energia mais barata e mais segura, principalmente para aquecimento de água e para preparação 
de alimentos.  

O novo marco regulatório do gás natural, aprovado em abril de 2021 através da lei número 14.134/2021, é um passo importante na 
indústria de gás no país, pois proporcionará um aumento da competição e investimentos ao longo dos próximos anos ao longo da cadeia 
de abastecimento de gás. A Moody’s Local acredita que os preços de gás natural irão potencialmente diminuir em torno de 40% com 
aumento nas taxas de produção na próxima década, o que levará a menores custos de produção para indústrias. A maior disponibilidade 
de gás natural também contribuirá para uma diversificação sustentada da matriz energética do Brasil, à medida que as termelétricas a 
gás se tornem mais competitivas em futuros leilões de energia. Entendemos que a Comgás se beneficiará das perspectivas positivas de 
crescimento da demanda no setor. Além da inclusão do biometano no contrato de concessão, a Companhia também fez uma parceria 
com a Scania para ampliar a utilização de gás natural e biometano em veículos comerciais pesados e expandir o número de postos de 
abastecimento no estado de São Paulo em diversos corredores logísticos.  

Assim como outras empresas, a crescente conectividade e o acesso a dados estão aumentando o risco para ataques cibernéticos que 
podem levar a interrupções nas operações, risco reputacional assim como potencial litígios. Em março de 2020, a Comgás assim como 
outras empresas do grupo Cosan anunciaram ao mercado que haviam sofrido um ataque cibernético de ransomware, o que causou uma 
interrupção parcial e temporária de suas operações. A empresa conseguiu implementar seu plano de contingência na ocasião, levando 
alguns dias para restabelecer completamente todos os sistemas e levando a algumas interrupções nos negócios. 

Análise de Liquidez 
Em março de 2022, a Comgás apresentava uma confortável posição de liquidez com uma posição de caixa e equivalentes de R$ 2,5 
bilhões frente a R$ 1,4 bilhão em vencimentos de curto prazo. Sua posição de caixa atual está em nível superior à média histórica de R$ 
1,7 bilhão, mas esperamos que retorne diante da gestão de passivos que a Companhia realizou no primeiro semestre do 2022, que inclui: 
(i) liquidação antecipada relacionada à 8ª Emissão de Debêntures no valor total de R$ 2 bilhões; (ii) saque de cerca de R$ 900 milhões 
em linha com o BNDES. Adicionalmente, a Companhia conta com cerca de R$ 1,5 bilhão em linha adicional com o BNDES que poderá 
ser sacado entre julho de 2022 e julho de 2024, que suportará o programa de investimentos da Companhia nos próximos anos, incluindo 
o projeto de captação de biometano junto a produtores e integração a sua rede de distribuição.  

O cronograma de amortização de dívida da empresa apresenta algumas concentrações até 2024, e esperamos que a Comgás continuará 
sendo bem-sucedida em alongar esses vencimentos nos próximos anos. A Moody’s Local considera que a Companhia apresenta 
flexibilidade financeira e bom acesso ao crédito, conforme comprovado durante a pandemia. A dívida total reportada da empresa é 
composta principalmente por debêntures (56%), seguida por linhas 4131 (22%) e linhas com o BNDES (22%). Algumas de suas dívidas 
possuem covenants financeiros, entre eles: dívida liquida/EBITDA menor ou igual a 4,0x (1,58x em março de 2022) e endividamento de 
curto prazo/endividamento total menor ou igual a 0,6x (0,19x em março de 2022). Vale mencionar que toda dívida denominada em 
moeda estrangeira possui proteção.  
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Figura 3: 
Cronograma de amortização de dívida é gerenciável diante de comprovada flexibilidade financeira  
Cronograma de amortização, março de 2022 

 
Fonte: Comgás e Moody’s Local 

 
Metodologia utilizada nas Ações de Rating referenciadas neste Relatório de Crédito 

» Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br 
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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.  
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