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China Three Gorges Brasil Energia S.A. 
- CTG 

RESUMO 

O perfil de crédito da China Three Gorges Brasil Energia S.A. – CTG (“CTG Brasil” ou 
“Companhia”) reflete sua posição bem estabelecida no mercado de energia brasileiro 
como uma das maiores geradoras de energia do país, longos prazos remanescentes de 
suas concessões, boa previsibilidade do fluxo de caixa dada a exposição à contratação 
de energia no Ambiente de Contratação Regulado (“ACR”) e boa diversificação 
geográfica de seus ativos, embora ainda concentrado em energia hídrica. O perfil de 
crédito também incorpora as robustas métricas de crédito. Por outro lado, ponderamos 
que a Companhia apresenta volume de energia descontratada no Ambiente de 
Contratação Livre (“ACL”) para os próximos anos, dessa maneira estando exposta a 
preços de mercado.  

O perfil de crédito da CTG Brasil incorpora a elevada expectativa de suporte do 
acionista controlador, a China Three Gorges Corporation (“CTG Corp”). A CTG Brasil é 
controlada indiretamente pela China Three Gorges International Limited e suas 
subsidiárias, sendo relevante na estratégia do controlador de expansão internacional e 
liderança em energias renováveis. Os laços entre as companhias são evidenciados pela 
existência de partes relacionadas entre as Companhias por histórico de suporte 
financeiro por meio de mútuos e indicação de executivos chaves para o Conselho de 
Administração.    

No período de 12 meses findos em setembro de 2025, a CTG Brasil apresentou receita 
líquida de R$ 6,3 bilhões, EBITDA ajustado de R$ 5,1 bilhões e geração de caixa 
operacional (“CFO”) de R$ 2,7 bilhões. As margens operacionais da Companhia têm se 
mostrado em linha com média do setor, enquanto as margens líquidas se beneficiam de 
sua baixa alavancagem. A visão de crédito incorpora expectativa de forte geração de 
caixa operacional, de aproximadamente R$ 3,5 bilhões por ano, e uma alavancagem 
bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) para os próximos 12 a 18 meses entre 1,0x-1,5x.  

 

 

 

 

 2022 2023 2024 
UDM 

set/25 
2025E 2026E 

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

8,1x 10,4x 12,9x 9,9x 6,0x – 8,0x 4,0x – 6,0x 

CFO / Dívida Bruta 37% 63% 50% 62% 50% - 60% 40% - 50% 
R$ (milhões)       
Receita Líquida 6,0 6,0 5,8 6,3 6,0 – 6,5 6,5 – 7,0 
EBITDA 4,6 4,6 4,6 5,1 4,7 – 5,0  5,0 – 5,2 
Fonte: Economatica, China Three Gorges Brasil Energia S.A. – CTG e Moody’s Local Brasil. Nota: todas as 
métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody’s Local para as demonstrações 
financeiras para empresas não-financeiras. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Exposição ao perfil altamente previsível de contratação no regime de cotas do ACR; 

→ Robustas métricas de crédito, com forte geração de caixa e baixa alavancagem bruta ajustada; 

→ Suporte da controladora. 

Desafios de crédito 
→ Exposição a preços de energia na parcela de ACL descontratada. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável do rating reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito da CTG Brasil permanecerão robustas, dado o 
perfil previsível de contratação de energia no regime de cotas e adequada gestão da carteira de energia. A perspectiva estável 
também leva em consideração nossa premissa de que a empresa continuará a buscar oportunidades de crescimento, mas manterá 
uma abordagem conservadora em relação a gestão do fluxo de caixa. 

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

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Os ratings podem sofrer um rebaixamento caso haja a uma percepção de uma menor disposição da controladora CTG Corp em 
fornecer suporte à CTG Brasil. Uma pressão negativa sobre os ratings também poderia existir caso haja um aumento de volatilidade, 
diminuição de previsibilidade sobre o fluxo de caixa da Companhia e/ou deterioração da liquidez. A deterioração nas métricas de 
crédito também pode causar pressão negativa sobre o rating, de modo que alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) fique 
acima de 4,5x de forma sustentada. Adicionalmente, a pressão negativa no rating da debênture aumentaria com a percepção da 
Moody’s Local Brasil de uma redução na flexibilidade financeira da capacidade da holding de receber caixa regularmente de suas 
subsidiárias. 

Perfil  
Fundada em 2013 e sediada em São Paulo, a CTG Brasil é uma das maiores geradoras privadas de energia do Brasil e é controlada 
pela China Three Gorges (Luxembourg) Energy S.A.R.L. (“CTG Lux”). Atualmente, a CTG Brasil opera 12 usinas hidrelétricas e duas 
pequenas centrais hidrelétricas por meio de quatro controladas operacionais: Rio Paraná Energia S.A. (“Rio Paraná”, AAA.br estável), 
Rio Paranapanema Energia S.A. (“Rio Paranapanema”, AAA.br estável), Rio Canoas e Rio Verde. A Companhia atua também em 
energia solar com a Arinos e está na fase final para a operação comercial do projeto eólico Serra da Palmeira. Conta ainda com uma 
comercializadora e possui participação acionária em uma usina hidrelétrica e cinco grupos de usinas eólicas no Brasil. 

Os ativos da CTG Brasil estão localizados no Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Paraná, São Paulo, Minas Gerais, Mato Grosso do 
Sul, Goiás, Mato Grosso, Paraíba, e Rio Grande do Norte. Nos últimos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a receita liquida 
atingiu R$ 6,3 bilhões com margem EBITDA ajustada de 81,9%. 
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FIGURA 1   
Estrutura organizacional simplificada 

 
Fonte: CTG Brasil e Moody’s Local Brasil. 

Principais considerações de crédito 

Concessões com perfil de longo prazo e boa diversificação geográfica, mas ainda concentrado em fonte hídrica 
A CTG Brasil possui uma capacidade instalada operacional total de 8,3 GW, que inclui 2,5 GW referentes à participação de investidor 
minoritário e os ativos não consolidados de forma proporcional. Além disso, a Companhia está na fase final para a entrada em 
operação comercial da usina Serra da Palmeira, que adicionará 648 MW de capacidade instalada.  

Embora o perfil de geração da Companhia atualmente ainda seja bastante concentrado em energia hídrica, a CTG Brasil tem feito um 
esforço para diversificar sua matriz energética, buscando expandir suas operações tanto na energia solar quanto na eólica. O projeto 
Arinos, localizado em Minas Gerais, iniciou sua construção no segundo trimestre de 2023, com capacidade instalada prevista de 
336,7 MW, tendo iniciado parcialmente as operações em 2024 e passado a operar por completo em 2025. Além disso, a Companhia 
está desenvolvendo o projeto eólico Serra da Palmeira, com capacidade instalada prevista de 648 MW, na Paraíba, com previsão de 
entrada em operação comercial em 2026.   
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Regionalmente, por conta da concentração da capacidade no Rio Paraná, a maioria da capacidade instalada sob controle da 
Companhia está localizada na região Sudeste. Isso proporciona sinergias e maior eficiência no uso de recursos humanos e de 
materiais para Operação e Manutenção (O&M) das usinas, dada suas proximidades geográficas.  

Em 2025, a Companhia concluiu a alienação para a Engie Brasil Energia S.A. da Companhia Energética do Jari – CEJA e da Empresa 
de Energia Cachoeira Caldeirão S.A. que englobam a Usina Hidrelétrica Cachoeira Caldeirão e a Usina Hidrelétrica Santo Antônio do 
Jari. Para maiores informações consulte o comunicado: “CTG Brasil e EDP Brasil: venda dos ativos em linha com a estratégia de 
rotação de ativos da EDP e otimização do portfólio da CTG, sendo neutro no perfil de crédito de ambas”. Após a alienação, a 
Companhia passou a possuir apenas um ativo hidrelétrico na região norte do Brasil, em parceria com a EDP Energias do Brasil S.A. 
(“EDP Brasil”, Rating Corporativo AAA.br estável) e FURNAS – Centrais Elétricas S.A.  

Os ativos eólicos que a Companhia detém de forma compartilhada com a EDP Renováveis S.A, além de trazerem maior diversificação 
de fonte, também adicionam diversificação geográfica por estarem localizados na região Sul e Nordeste do Brasil, nos Estados do 
Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Rio Grande do Norte. 

FIGURA 2   
Representatividade atual por subsidiária   
Capacidade instalada em setembro de 2025 

FIGURA 3   
... esperada após finalização do projeto Serra da Palmeira 
Capacidade instalada esperada 

 
Fonte: CTG Brasil e Moody´s Local Brasil.  

Fonte: CTG Brasil e Moody´s Local Brasil. 

As maiores UHEs da CTG Brasil são Ilha Solteira e Jupiá que juntas representam cerca de 5,0 GW sob controle da CTG Brasil. Ambas 
as usinas possuem vencimento somente em abril de 2047. O primeiro grupo de concessões com vencimento em 2032 pertence à Rio 
Paranapanema (Taquaruçu, Rosana e Jurimirim) representando 980 MW de capacidade instalada sob controle.  

Em 2025, a Rio Paranapanema participou do Edital do Mecanismo Concorrencial para Negociação de Títulos de Valores não pagos 
no MCP, promovido pela Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE) e arrematou 46.800 títulos, totalizando R$ 952,8 
milhões. Desse montante, 30.848 títulos (R$ 657,7 milhões) foram alocados à UHE Capivara e 15.952 títulos (R$ 295,1 milhões) à UHE 
Chavantes. O pagamento dos referidos montantes ocorreu no dia 8 de setembro de 2025. Os títulos adquiridos foram utilizados para 
prorrogar o prazo das concessões das respectivas usinas que passaram a ter vencimento em 2036. Consideramos esse evento como 
positivo para o perfil de crédito da Companhia, por prorrogar o período de concessão das usinas com vencimento mais próximos. 

Exposição ao regime de cotas do ACR garante boa previsibilidade de fluxo de caixa, porém ainda há exposição significativa ao 
preço de energia de longo prazo 
Aproximadamente 46% da garantia física total da CTG Brasil está sob o regime de cotas, o que garante elevada previsibilidade de 
resultados, pois protege o gerador dos riscos hidrológicos e dos resultados financeiros do Mecanismo de Realocação de Energia 
(MRE) associados à usinas hidrelétricas. Além disso, aproximadamente 4% da garantia física tem sido historicamente comercializada 
no ACR protegida por seguro. O restante do portfólio é comercializado no Ambiente de Contratação Livre (ACL), majoritariamente por 
meio de contratos com contrapartes diversificadas, não havendo concentração relevante em nenhum cliente em termos de receita. 

No entanto, embora possua um nível de contratação de energia elevado atualmente, a Companhia apresenta exposição a preços de 
mercado de energia na parcela de contratos dedicados à negociação no Ambiente de Contratação Livre, natural do negócio de 
geração de energia. Essa exposição exige que a Companhia negocie constantemente, o que pode pressionar os resultados em 
cenários de preços reduzidos. Historicamente, a estratégia de alocação de energia da Companhia tem se mostrado adequada para a 
preservação dos resultados mesmo em anos de crise hidrológica.  
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Durante a crise hídrica de 2021, os custos relacionados à compra de energia no ano de 2021 mais que dobraram, totalizando cerca de 
R$ 1,3 bilhão, comparado a R$ 558 mil em 2020. O aumento foi decorrente da piora no cenário hidrológico e do aumento nos preços 
de energia no mercado de curto prazo (PLD), devido ao acionamento pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) das usinas térmicas 
dentro do contexto da escassez de chuvas. Mesmo em meio aos desafios do cenário hidrológico de 2021, a Companhia ainda 
apresentou elevada margem bruta no ano, de cerca de 60% e margem EBITDA de 71%.  

FIGURA 4   
A Companhia vem apresentando resultados bastante estáveis mesmo frente a cenários hidrológicos adversos 
Evolução da Receita e do EBITDA ajustados da CTG Brasil 

 
Fonte: CTG Brasil e Moody’s Local Brasil. 

Métricas de crédito devem permanecem robustas 
A CTG Brasil possui fortes métricas de créditos, evidenciados pela alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) que, nos 
últimos 12 meses findos em setembro de 2025, permaneceu em níveis baixos, atingindo 0,9x, comparado com 1,4x ao final de 2024 e 
0,9x em 2023. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) continua forte, devido à resiliência 
operacional e ao baixo nível de endividamento. Em setembro de 2025, esse indicador foi de 9,9x, comparado a 12,9x em 2024 e 10,4x 
em 2023. A visão de crédito incorpora expectativa de forte geração de caixa operacional, de aproximadamente R$ 3,0 bilhões por 
ano, com uma alavancagem bruta ajustada em torno de 1,5x, e uma cobertura de juros ainda elevada.  

Prospectivamente, apesar dos investimentos nos projetos Arinos e Serra das Palmeiras em conjunto com modernizações de ativos, a 
alavancagem bruta deve se manter em cerca de 1,0x – 1,5x nos próximos 12 a 18 meses, mantendo-se em um nível adequado.  

FIGURA 5   
Métricas devem permanecer em níveis adequados...  
Evolução da alavancagem e do EBITDA e expectativa Moody’s Local 

 
Fonte: CTG Brasil e Moody’s Local Brasil. 

FIGURA 6   
...com forte geração de fluxo de caixa operacional (“CFO”)  
Evolução da Dívida Bruta e do CFO e expectativa Moody’s Local 

 
Fonte: CTG Brasil e Moody’s Local Brasil. 

 
  

6.057 5.962 6.042 5.836 6.255 

4.270 4.602 4.587 4.586 
5.125 

70%

77% 76%
79%

82%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

 7.000

2021 2022 2023 2024 UDM Set25

R
$ 

m
ilh

õe
s

Receita líquida EBITDA Margem EBITDA

1,5x

0,9x

1,4x

0,9x

0,0x

0,2x

0,4x

0,6x

0,8x

1,0x

1,2x

1,4x

1,6x

1,8x

2,0x

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

 7.000

 8.000

 9.000

 10.000

2022 2023 2024 UDM Set25 2025E 2026E

R
$ 

m
ilh

õe
s

EBITDA Dívida Bruta Divida Bruta / EBITDA (eixo direito)

37%

63%

50%

62%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

 -

 1.000

 2.000

 3.000

 4.000

 5.000

 6.000

 7.000

 8.000

 9.000

 10.000

2022 2023 2024 UDM Set25 2025E 2026E

R
$ 

m
ilh

õe
s

CFO Dívida bruta CFO/ Dívida Bruta (eixo direito)



 

6 
 

Brasil 

11 de dezembro de 2025 China Three Gorges Brasil Energia S.A.- CTG   

 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
A CTG Brasil possui baixo risco de transição de carbono dentro do setor de geração de energia e está bem-posicionada para 
enfrentar políticas ambientais mais rigorosas e riscos de transição de carbono, dado o seu portfólio composto integralmente por 
projetos de geração de energia renovável, sejam usinas hidrelétricas, solares ou eólicas. Seus projetos estão localizados em 
diferentes regiões do país, o que ajuda a mitigar a exposição da Companhia a eventos em localidades específicas. 

Consideramos como riscos sociais associados às operações das usinas hidrelétricas as tendências demográficas e sociais que 
aumentem a preocupação pública sobre questões ambientais, sociais ou de acessibilidade e que possam levar a uma intervenção 
política ou regulatória adversa, afetando preços de energia ou mecanismos de funcionamento dos mercados que a CTG Brasil atua. 
No presente momento, entendemos que esse risco é baixo para a Companhia.  

Consideramos a governança da CTG Brasil como adequada. O Estatuto Social da CTG Brasil define que o Conselho de 
Administração tenha composição mínima de cinco membros e máxima de sete membros, sendo obrigatório que dois dos membros 
ou 20% do conselho sejam membros independentes. Atualmente, o conselho é composto por cinco membros, sendo dois membros 
independentes. A exigência do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcão (“B3”; AAA.br estável) é de obrigatoriamente manter 
20% dos membros pertencentes ao Conselho de Administração independentes. 

Avaliação de Suporte 
O perfil de crédito da CTG Brasil incorpora a elevada expectativa de suporte do acionista controlador, a China Three Gorges 
Corporation (“CTG Corp”). A CTG Brasil é controlada indiretamente pela China Three Gorges International Limited, sendo relevante 
na estratégia do controlador que tem buscado expansão internacional e liderança em energias renováveis. Nossa visão de suporte 
está baseada no forte alinhamento estratégico, demonstrado pelo compartilhamento da marca da matriz, indicação de executivos 
chaves para o Conselho de Administração, transferências de tecnologia para suas operações e apoio financeiro por meio de mútuo 
com partes relacionadas. 

Considerações Estruturais  
O rating da 1ª Emissão Debêntures – Série Única está em linha com o Rating de Emissor da CTG Brasil. Destacamos que a relevância 
dos dividendos recebidos das subsidiárias, juntamente com a estabilidade e previsibilidade desses fluxos diminui a subordinação 
estrutural da dívida sem garantia no nível da holding em relação às dívidas das subsidiárias operacionais. O desempenho financeiro 
sólido das subsidiárias é evidenciado pela geração de caixa operacional (CFO) da Rio Paraná de cerca de R$ 2,0 bilhões nos últimos 
12 meses findos em setembro de 2025 e da Rio Paranapanema Energia de cerca de R$ 575 milhões. 

Análise de Liquidez  
A Companhia apresenta um perfil de liquidez robusto, com cronograma de amortização adequado e bom acesso ao mercado de 
capitais. Em setembro de 2025, sua posição de caixa e equivalentes era de R$ 1,8 bilhão, frente uma dívida de curto prazo de R$ 980 
milhões. A Companhia vem sendo ativa na gestão de passivos, como por exemplo liquidando o empréstimo com partes relacionadas 
mantido junto à China Three Gorges (Luxembourg) Energy S.À.R.L (“CTG Lux”), otimizando o fluxo de caixa e reduzindo custos 
financeiros. Dessa maneira, a Companhia não possui vencimentos relevantes de principal até 2028.  

FIGURA 7   
Cronograma de amortização da dívida   
Setembro de 2025 

 
Fonte: CTG Brasil e 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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