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Companhia do Metropolitano de São Paulo - 
Metrô 
Análise de crédito atualizada 

 

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrão da Moody’s Local para as demonstrações 
financeiras de empresas não-financeiras. Fonte: Metrô SP e Moody’s Local 

Resumo 

O perfil de crédito da Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô SP (“Metrô SP” ou 
“Companhia”) reflete os fortes vínculos estratégicos, operacionais e financeiros que a Companhia 
tem com o Estado de São Paulo, na qualidade de acionista com 97% das ações da Companhia. O 
Metrô SP presta um serviço de transporte essencial para a região metropolitana de São Paulo. Além 
de exercer um papel importante no desenvolvimento econômico, a Companhia carrega um papel 
social por ser uma alternativa mais confortável, segura, e rápida para mobilidade urbana. O papel 
social também é caracterizado pela gratuidade do bilhete para alguns usuários. 

Desde janeiro de 2024, a Companhia é considerada dependente pelas diretrizes do Estado. Os 
vínculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de São Paulo também foram 
evidenciados pelos aportes de capital em 2021 e 2023 em virtude de subvenção para custeio após 
o impacto financeiro gerado pela pandemia do coronavírus. Além da queda no volume de 
passageiros transportados devido as restrições de mobilidade impostas pela pandemia, o Estado 
optou por congelar o aumento das tarifas durante o período, o que impacto negativamente o perfil 
financeiro individual do Metrô SP. O Estado de São Paulo realizou aporte de R$ 559 milhões em 
2021 e R$ 318 milhões em 2023. 

No entanto, esperamos que o Metrô SP alcance uma maior estabilidade financeira nos próximos 
12 a 18 meses. A Companhia vem realizando medidas para se tornar financeiramente independente, 
entre elas: (i) execução do corte de despesas e renegociação de contratos de determinados serviços, 
(ii) reajuste de 13,64% na tarifa básica em janeiro de 2024, passando para R$ 5,00, e (iii) Plano de 
Demissão Incentivada (PDI), com estimativa de redução do quadro de colaboradores em até 10%, 
com uma previsão de economia de R$ 170 milhões em 2024, cujos custos com pessoal representam 
cerca de 68% do total de custos e despesas da Companhia. Além disso, o volume de passageiros 
transportados vem se recuperando gradualmente, atingindo um volume de 794 milhões de 
passageiros transportados em 2022 e 851 milhões em 2023, 22,5% abaixo do volume de 
passageiros transportados em 2019.

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Indicadores       
Dívida / EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
EBIT / Despesa Financeira n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
CFO / Dívida n.a. n.a. n.a. n.a. 30%-40% n.a. 
R$ (Milhões)       
Receita líquida 1.465 1.545 2.164 2.320 2.600-2700 2.700-2800 
EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
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Pontos fortes de crédito 

» Forte vínculo com o Governo do Estado de São Paulo, a Companhia passou a ser qualificada na condição de empresa estatal 
dependente desde janeiro de 2024. 

» Papel importante no quesito mobilidade urbana, com linhas em quase todas as regiões do município de São Paulo. 

» Ativos maduros e com operações consolidadas. 

» Investimentos elevados de expansão, o que tende a aumentar o fluxo de passageiros. 

Desafios de crédito 

» Reajustes tarifários seguem as diretrizes do Estado de São Paulo. 

» Impacto negativo na demanda, ainda em recuperação dos efeitos da pandemia do Covid-19. 

Perspectiva dos ratings 

A perspectiva estável reflete a expectativa de que o Estado de São Paulo continuará fortemente inclinado a prover suporte ao Metrô SP 
caso necessário. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 

Os ratings do Metrô SP poderão ser elevados caso os vínculos com o Estado de São Paulo se tornem mais fortes, seja através da 
qualificação da Companhia como uma empresa dependente de forma sustentável ou no caso de o Estado apresentar garantias diretas 
aos passivos da Companhia. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 

Os ratings poderão ser rebaixados caso os vínculos estratégicos, operacionais e financeiros junto ao Estado de São Paulo se enfraqueçam 
ou no caso de deterioração da qualidade de crédito do Estado de São Paulo. 

Perfil  

O Metrô SP é uma empresa pública com sede em São Paulo, que tem como acionista controlador o Governo do Estado de São Paulo - 
GESP, com 97,60% das ações ordinárias. A Secretaria de Estado dos Transportes Metropolitanos, órgão do Estado de São Paulo, é 
responsável pelo planejamento e execução da política de transporte urbano de passageiros da região metropolitana de São Paulo. Em 
2023, o Metrô SP transportou aproximadamente 851 milhões de passageiros, apresentou receita líquida de R$ 2,3 bilhões e índice de 
dívida bruta / EBITDA negativo, de -5,4x, de acordo com os ajustes padrão da Moody´s Local. 

Figura 1:  
Estrutura Organizacional 

 

Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô 

Atualmente, o Metrô SP opera quatro linhas comerciais na cidade de São Paulo, sendo a Linha 1 Azul (Jabaquara a Tucuruvi), Linha 2 
Verde (Vila Madalena a Vila Prudente), Linha 3 Vermelha (Corinthians-Itaquera a Palmeiras-Barra Funda) e Linha 15 Prata (Vila Prudente 
a Jardim Colonial). Em 2023, estas linhas, conjuntamente, cobriam 71,4 quilômetros de extensão e representavam 45% do total de 
passageiros transportados no sistema metroferroviário de São Paulo. 

Prefeitura do Município
de São Paulo - PMSP

Companhia do Metropolitano de 
São Paulo - Metrô

BNDES Participações
S.A. - BNDESPAR

Fazenda do Estado de 
São Paulo - FESP

97,77% 2,22% 0,01%



 

 3 26 de março de 2024  Relatório de Crédito – Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô

EMPRESAS NÃO-FINANCEIRASMOODY’S LOCAL | BRASIL 

Condições estruturais da dívida 
A 2ª emissão de debêntures em série única foi concluída em 25 de abril de 2022 no valor de R$400 milhões, com vencimento em abril 
de 2027. A amortização de principal é feita em parcelas mensais consecutivas, com carência de 18 meses contados a partir da data de 
emissão. A emissão conta com pagamento de juros semestrais durante o período de carência, e, subsequentemente, os pagamentos 
serão mensais. As debêntures são simples, da espécie com garantia real, e possuem remuneração de CDI + 4,5 % a.a.. Os recursos obtidos 
com a emissão foram destinados para reforço de caixa da Companhia. 

A emissão possui garantias reais incluindo cessão fiduciária (1) da totalidade das receitas tarifárias provenientes da venda de bilhetes 
digitais QR Code, os quais transitam exclusivamente em conta centralizadora vinculada de titularidade da Emissora, cedida 
fiduciariamente em favor dos debenturistas, (2) da conta reserva vinculada, que é composta pelo valor de retenção, e (3) da totalidade 
dos direitos creditórios decorrentes dos investimentos permitidos realizados com os recursos retidos na conta centralizadora e conta 
reserva, incluindo aplicações financeiras, rendimentos, direitos, proventos, distribuições e demais valores recebidos ou a serem recebidos, 
ou de qualquer outra forma distribuídos, ao Metrô SP. 

As debêntures possuem cláusula de vencimento antecipado automático relacionada a manutenção da capacidade de pagamento da 
Companhia, e cláusula de vencimento antecipado não automático relacionada ao montante de empréstimo contraído (“índice 
financeiro”), o qual não deve ser superior ao limite de dívida bruta de R$700 milhões. 

Principais considerações de crédito  

Fortes vínculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Governo do Estado de São Paulo 
O perfil de crédito do Metrô SP reflete os fortes vínculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de São Paulo. O Metrô 
SP é uma empresa pública em que seu maior acionista, com 97% das ações, é o Governo do Estado de São Paulo. A Companhia é um 
importante veículo do Estado de São Paulo para a realização de investimentos estratégicos no transporte público metropolitano. O 
Estado realiza aportes de capital na proporção exata das obras de expansão das linhas existentes bem como de novas linhas. Desta forma, 
a tarifa cobrada não visa um retorno sobre o investimento de capital, e somente remunera custos e despesas. 

Os vínculos estratégicos, operacionais e financeiros com o Estado de São Paulo também foram evidenciados pelos aportes e capital em 
2021 e 2023 virtude de subvenção para custeio devido ao impacto financeiro gerado pela pandemia do coronavírus. Em 2021, o Estado 
de São Paulo realizou um aporte de R$559 milhões no Metrô SP, para pagar despesas e recompor o caixa. Em 2023, outro aporte de 
capital foi realizado nos primeiros nove meses de 2023 à título de subvenção para custeio no valor de R$ 196 milhões. Os aportes foram 
importantes para recompor o caixa da Companhia, que em última instância, assegurou a continuidade das operações, além de ter 
evidenciado o forte suporte do Estado em caso de necessidade. 

Até 2023, a Companhia não se configurava como uma empresa estatal dependente, cujas receitas geradas eram suficientes para cobrir 
com os custos e as despesas da Companhia. Entretanto, com o aporte de capital em 2023 e a previsão de uma subvenção econômica 
em 2024, o Metrô SP se configurou como uma empresa dependente de acordo com a legislação vigente no país. 

Figura 2:  
Histórico de geração de caixa operacional (CFO) 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô 
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No entanto, esperamos que o Metrô SP alcance uma maior estabilidade financeira nos próximos 12 a 18 meses, como resultado de 
diversas iniciativas, como a execução no corte de despesas e renegociação de contratos de determinados serviços, na intensificação das 
ações que visam o incremento de receitas não tarifárias, assim como o Plano de Demissão Incentivada (PDI), que possui uma estimativa 
de redução do quadro de colaboradores em até 10% e uma previsão de economia de R$ 170 milhões de despesas com pessoal ainda em 
2024. Em 2023, os custos e despesas com pessoal representam aproximadamente 68% dos custos totais da Companhia. 

Figura 3:  
Custos com Pessoal x IPCA 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô e Banco Central do Brasil 

Demanda de passageiros ainda em recuperação 
A demanda de passageiros ainda não se recuperou completamente dos efeitos da pandemia do coronavírus. O transporte sobre trilhos 
da região metropolitana cresceu em média 2,4% ao ano entre 2015 e 2019. Porém, em 2020, com o início da pandemia da Covid-19 e 
as restrições de deslocamentos impostas a população, o volume de usuários no Metrô SP e de todas as empresas que fazem parte do 
sistema de transporte público metropolitano foi reduzida significativamente. Entre as empresas de transporte sobre trilhos, o Metrô SP 
foi a empresa que sofreu a maior queda no volume de passageiros durante o ano de 2020. A queda no volume de passageiros do Metrô 
SP foi de 49,5%, contra 46,31% de queda no total de passageiros transportados no sistema de transporte metroferroviário da região 
metropolitana. 

Com a redução das medidas restritivas por parte dos governos estadual e municipal, o Metrô SP apresentou evolução no volume de 
pessoas nas estações em 2022, com aumento de 43% do volume de passageiros em comparação ao ano de 2020, totalizando mais de 
794 milhões de passageiros transportados, acima do volume total de passageiros no sistema de transporte metroferroviário da região 
metropolitana, que aumentou 38% no mesmo período. Em 2023, o volume de passageiros do Metrô SP totalizou 851 milhões, um 
aumento de 7,2% em relação à 2022, impulsionado pela retomada das atividades presenciais e a alteração da lei de Gratuidade em 
fevereiro de 2023, que estendeu o benefício de gratuidade para as pessoas com idade a partir de 60 anos. 

Figura 4:  
Volume de Passageiros no Sistema de Transporte Metroferroviário de Passageiros ainda em recuperação 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô 
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Papel relevante no sistema de mobilidade urbana de São Paulo, com linhas de metrô presentes em quase todas as regiões da cidade 
O Metrô SP presta um serviço de transporte essencial para o Município de São Paulo, capital do Estado. Em 2023, o Metrô SP possuía 
aproximadamente 17% de participação no volume de passageiros transportados no sistema de transporte público metropolitano de São 
Paulo, ficando abaixo, apenas, do transporte de veículos sobre pneus. Essa participação menor é em virtude da limitação geográfica das 
linhas de metrô em relação aos ônibus, que possuem maior área de cobertura, e não necessariamente das preferências dos usuários. 

O Metrô SP teve participação de 45% no volume de passageiros transportados no sistema metroferroviário de passageiros da região 
metropolitana de São Paulo em 2023. Atualmente, o sistema de transporte metroferroviário de passageiros em São Paulo e Região 
Metropolitana é composto por cinco empresas: Metrô SP, Companhia Paulista de Trens Metropolitano (“CPTM”), Concessionária da 
Linha 4 do Metrô de São Paulo S.A (“Via Quatro”), Concessionária das Linhas 5 e 17 do Metrô de São Pulo S.A. (“Via Mobilidade”) e 
Concessionária das Linhas 8 e 9 do sistema de trens Metropolitano de São Paulo (“Via Mobilidade linha 8 e 9”). As duas primeiras são 
empresas públicas controladas pelo Estado de São Paulo. As demais são companhias privadas que operam quatro linhas por meio de 
concessões com prazo determinado. 

Figura 5:  
Representação participação por empresa no volume de passageiros transportados 

Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô 

A receita do Metrô SP vem de três fontes diferentes, representadas por: (i) Receita tarifária, que vem das vendas direta de bilhetes para 
acesso do usuário nas estações do Metrô SP, (ii) Receita não tarifária, que vem da prestação de serviços adjacentes ao transporte de 
passageiros, tais como, locação de espaços, ações de publicidade e desenvolvimento de empreendimentos imobiliários, além da 
prestação de outros serviços especializados e consultorias através de contratos assinados, e (iii) Receita com gratuidades, que vem do 
ressarcimento do transporte de passageiros gratuitos, as gratuidades são registradas como um montante de contas a receber, que são 
ressarcidas pelo Governo do Estado de São Paulo. Em 2023, as receitas tarifárias, não tarifárias e gratuidades representaram 69%, 12% 
e 19%, respectivamente da receita bruta da Companhia. 

Figura 6:  
Representação de passageiros transportados por linha em 2023 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô 

Figura 7:  
Evolução da representação da receita bruta por fonte de receita 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo - Metrô 
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Tarifas cobradas visam remunerar custos e despesas.  
Os valores das tarifas cobradas pelo Metrô SP são determinados pela Secretaria de Estado dos Transportes Metropolitano (“STM”), ligada 
ao Estado, e não pelas empresas operadoras do sistema de transporte público de passageiros da Região Metropolitana de São Paulo. A 
definição das tarifas está diretamente ligada aos interesses do Estado em realizar políticas públicas de transporte para a população, e não 
possui o objetivo de remunerar os investimentos realizados no sistema público de transporte. Desta maneira, as empresas públicas que 
fazem parte do sistema metroferroviário de São Paulo estão expostas aos reajustes tarifários definidos pelo poder público. 

Figura 8:  
Evolução da tarifa x IPCA 

 
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô 

A Companhia trabalha de forma integrada junto à STM para formular estudos de viabilidade econômica e aplicação de ajustes tarifários, 
quando aplicáveis, de forma a buscar um equilíbrio entre a Companhia e a sociedade. Contudo, não é possível garantir que o preço da 
tarifa se manterá em patamares favoráveis ao perfil de crédito individual do Metrô SP. Desde o início da pandemia, as tarifas não foram 
reajustadas, mantendo-se em R$ 4,40. O Metrô SP voltou a ter aumento em sua tarifa básica apenas em janeiro de 2024, passando para 
R$ 5,00. 

Os recursos arrecadados com a cobrança de tarifa vêm de duas fontes. A primeira é a Conta Centralizadora, cuja receita arrecadada 
com a venda de créditos eletrônicos para utilização do bilhete único administrada pela São Paulo Transporte (“SPTrans”), partilhada entre 
os participantes do convênio de acordo com os percentuais de participação definidos pelo comitê gestor do referido convênio. Tais 
percentuais de participação são definidos com base na utilização de créditos eletrônicos de cada integrante do convênio. Os recursos 
são transferidos para as contas operacionais individuais das empresas metroviárias em até cinco dias úteis. 

A segunda fonte de arrecadação é a Associação de Apoio e Estudo da Bilhetagem e Arrecadação nos Serviços Públicos de Transporte 
de Passageiros do Estado de São Paulo – ABASP (“ABASP”), associação na qual são associados o Metrô SP, CPTM e Empresa 
Metropolitana de Transportes Urbanos de São Paulo (“EMTU”), em que foi firmado contrato com uma empresa privada para a 
substituição dos bilhetes com tarja (tecnologia Edmonson) pelo QR Code e o desenvolvimento da plataforma TOP, que comercializa os 
bilhetes eletrônicos para acesso as estações do Metrô SP, CPTM e ônibus da EMTU, além da substituição das bilheterias por terminais de 
auto atendimento (ATM).  

Plano de investimentos significativo e financiado através de aportes de capital 
O plano de investimentos da Companhia consiste na ampliação das linhas já existentes e em operação ou no desenvolvimento de novas 
linhas na cidade de São Paulo e Região Metropolitana. Todas as linhas construídas ou em construção, com exceção da Linha 6 – Laranja, 
são desenvolvidas pelo Metrô SP, com recursos do Estado de São Paulo.  

O transporte metroviário de São Paulo vem recebendo altos investimentos nos últimos anos, e apresentou grande expansão, 
principalmente com o início das operações da linha 4 Amarela e da linha 5 Lilás, que foram concedidas a empresas privadas. Em relação 
ao Metrô SP, a Companhia investiu cerca de R$2,7 bilhões em 2023. Uma porção significativa desse investimento foi direcionada para a 
expansão de dois projetos: Linha 2 – Verde e Linha 15 – Prata.  

Para 2024, com base nos valores publicado na Lei Orçamentária Anual nº 17.863 em dezembro de 2023, a Companhia espera investir 
cerca de R$ 5,0 bilhões para empreendimentos em expansão e recapacitação e modernização das linhas metroviárias. Todos os 
investimentos são realizados por meio de aporte de capital do Estado de São Paulo, concedidos de acordo com as propostas 
orçamentárias para o ano seguinte. Ao longo do ano, conforme a comprovação dos gastos que estão sendo feitos pelo Metrô SP, o 
orçamento é liberado pelo Estado. 
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Figura 9:  
Investimento x Aporte de Capital  

  
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô 

Considerações sociais, ambientais e de governança (ESG) 

De maneira geral, consideramos que o setor de transporte público de passageiros sobre trilhos apresenta baixo riscos ambientais, já que 
as linhas de metrô são consideradas um transporte mais ecológico, sendo eficaz para aliviar problemas no desenvolvimento urbano e o 
aumento das emissões de carbono como efeito do uso de veículos. 

O Metrô SP está exposto a riscos sociais decorrentes de interferência política no processo de revisão tarifária e mudanças no perfil de 
volumes de passageiros devido a greves ou transformações drásticas nas tendências demográficas e de preferências de mobilidade. Dito 
isso, considerados os riscos sociais como do Metrô SP moderados. 

Em linhas gerais, consideramos que o Metrô SP possui políticas necessárias para mitigação de riscos de governança em seu perfil de 
crédito. Porém, pelo Governo do Estado de São Paulo ser o controlador e detentor de quase 100% das ações, ainda existe o risco de 
intervenção política na Companhia. O Conselho de Administração da Companhia pode ser composto por três a onze membros, eleitos 
pela Assembleia Geral. Todos os membros de Conselho de Administração possuem mandato unificado de dois anos a contar da data da 
eleição, sendo permitida a reeleição, estando com todas as vagas preenchidas. Atualmente, o Conselho é formado por onze membros, 
sendo dez membros eleitos pelo controlador. O Metrô SP segue as políticas de governança e conformidade estabelecidas pela Lei 
13.303/2016 (Lei das Estatais) e possui demonstrações financeiras auditadas trimestralmente. 

Análise de Liquidez 
Em dezembro de 2023, o Metrô SP apresentava uma posição de liquidez adequada. A Companhia reportou uma posição de caixa e 
equivalentes de R$ 307 milhões e R$ 46 milhões de caixa restrito destinados exclusivamente à garantia aos debenturistas da Companhia 
em comparação com R$ 113 milhões em dívidas de curto prazo de debêntures. A Companhia recebeu o montante de R$ 318 milhões de 
subvenção pelo GESP para suprir o fluxo de caixa das atividades operacionais aportado durante o ano de 2023. 

Figura 10: 
Cronograma de amortização da dívida 

   
Fonte: Companhia do Metropolitano de São Paulo – Metrô 
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Metodologia utilizada em relação ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissão(ões) referenciado(s) 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.  
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