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RESUMO

Objetivo: O artigo investiga a evolugdo dos modelos de alocacdo do risco de demanda em concessdes e
PPPs rodoviarias no Brasil, comparando o modelo tradicional de alocagdo integral ao parceiro privado com
0 modelo contemporaneo de compartilhamento por bandas, incluindo o Mecanismo de Compartilhamento
do Risco de Demanda (MRD) da 5 Etapa Federal da ANTT e suas adaptacdes estaduais.

Método: A analise ¢ qualitativa e comparativa, baseada em documentacdo oficial (editais, minutas
contratuais, anexos de matriz de risco, estudos de demanda e pareceres de controle) de projetos licitados
entre 2022 e 2025. O estudo examina critérios de calculo, amplitudes das bandas, percentuais de partilha,
vigéncia dos mecanismos e formas de liquidagao financeira, considerando fatores técnicos, econdmicos e
fiscais.

Resultados: Os achados mostram que o modelo tradicional baseado na transferéncia integral do risco
produz volatilidade, prémios de incerteza e renegociagdes frequentes, sobretudo em ambientes de alta
variabilidade. J4 os modelos compartilhados, adotados pela ANTT, Sao Paulo, Minas Gerais ¢ Mato
Grosso, elevam a bancabilidade, reduzem prémios de risco e criam incentivos mais estaveis para
investimentos e modicidade. As diferengas estaduais refletem maturidade institucional, perfil de trafego e
estratégias tarifarias.

Conclusio: A consolidagdo do compartilhamento de risco como rotina regulatoria representa avango
relevante na governanga de concessdes. Modelos baseados em bandas, métricas objetivas e liquidagdo
padronizada aumentam previsibilidade, qualidade regulatdria e seguranca juridica, equilibrando eficiéncia,
continuidade do servico e protegdo fiscal.
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DEMAND RISK SHARING IN ROAD CONCESSIONS IN BRAZIL: A
COMPARATIVE ANALYSIS OF RECENT PRACTICE

ABSTRACT

Objective: This article examines the evolution of demand risk allocation in Brazilian road
concessions and PPPs, comparing the traditional model where risk is fully allocated to the private
partner with contemporary shared-allocation frameworks, particularly demand bands and the
Demand Risk Sharing Mechanism (DRSM) used in the Federal Government’s Fifth Stage under
ANTT, as well as adaptations by state governments.

Method: A qualitative and comparative approach was adopted, drawing on official project
documentation including bidding documents, contractual drafts, risk matrices, demand studies,
and oversight reports from concessions tendered between 2022 and 2025. The analysis focuses
on calculation bases, band widths, sharing percentages, mechanism duration, and settlement
methods, while considering economic, technical, and fiscal constraints.

Findings: Results show that the traditional model of full private allocation generates volatility,
high uncertainty premiums, and frequent renegotiations, especially in corridors with immature or
highly variable demand. In contrast, shared-risk models implemented by ANTT, Sao Paulo,
Minas Gerais, and Mato Grosso enhance bankability, reduce risk premiums, and improve the
alignment between incentives and public-interest outcomes. State-level variations reflect
institutional maturity, traffic profiles, and tariff strategies.

Conclusion: Demand-risk sharing has become a central regulatory innovation in Brazilian road
concessions. Mechanisms based on objective metrics, band thresholds, and standardized
settlement routines strengthen legal certainty, improve regulatory governance, and balance
efficiency, affordability, and service continuity.

Keywords: Concessions. Public—private partnerships. Demand risk. Risk sharing. Toll roads.

INTRODUCAO

No Brasil, a infraestrutura rodoviaria, embora central na matriz de transportes,
responsavel por 64,9% da carga e por mais de 90% dos passageiros, apresenta baixa
cobertura e qualidade: apenas 12,4% da malha ¢ pavimentada e cerca de 59% esta
classificada como regular, ruim ou péssima (Quintella, 2020).* Esse quadro de
insuficiéncia e mé conservagdo eleva custos logisticos, reduz competitividade e destroi
oportunidades de negdcio, o que exige solugdes institucionais e financeiras capazes de

acelerar investimentos e melhorar o nivel de servi¢o (Prado Filho, 2021).°

4 A excegio fica por conta justamente das rodovias concedidas a iniciativa privada, cujas avaliagdes sdo
boas ou 6timas, em sua maioria. As concessodes privadas totalizam apenas 10,3% da malha pavimentada
nacional, enquanto 89,7% das rodovias estdo sob gestdo estatal, cuja manutencdo e conservacido sao
precarias.

5 Em 2019, o Global Competitiveness Report informou que o pais estava na 78" posi¢do na dimensio de
infraestrutura e no 116° lugar no quesito qualidade das rodovias, de um total de 141 economias avaliadas.
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Nesse contexto, a escassez de recursos publicos levou o pais, a semelhanca de
outras nagdes, a ampliar a participacdo privada por meio de concessdes, em suas
modalidades comum e especial. Apos procedimento competitivo, firmam-se contratos de
longo prazo, entre 20 e 30 anos, pelos quais o parceiro privado financia, constrdi e opera
a rodovia, recuperando o capital sobretudo na fase operacional por meio de pedagios,

quando os fluxos de caixa se tornam positivos.

Ocorre que, como esses projetos combinam horizonte extenso e alto desembolso
inicial, estdo expostos a uma ampla gama de riscos que pode afastar o retorno efetivo do
projetado. Por isso, a alocagdo adequada de riscos ¢é decisiva para assegurar
bancabilidade, modicidade tarifaria e execugdo continua dos investimentos ao longo de
todo o contrato. Entre os riscos determinantes para a viabilidade de cada projeto, destaca-
se o risco de demanda, entendido como a possibilidade de o trafego efetivo e, por
conseguinte, a receita tarifaria divergirem de modo relevante das projecdes (Kim; Lee;

Reyes-Tagle, 2021).

A alocagdo adequada desse risco ¢ critica, pois, quando transferido integralmente
a concessionaria, ele tende a ser precificado como prémio de incerteza sobre investimento
e financiamento, elevando a tarifa inicial e comprimindo margens de eficiéncia desde o
inicio do contrato. Em cenarios de frustragdo de trafego, seja por crescimento abaixo do
projetado, seja por choques negativos, a queda de receita tensiona o plano de
investimentos e a operagdo, aumenta a frequéncia e a materialidade de pleitos de
reequilibrio e pode resultar em processos negociais longos, com impactos sobre
cronogramas e modicidade. A persisténcia desse descompasso costuma levar a
postergacao de investimentos € ao rebaixamento de padrdes operacionais, deteriorando a
qualidade do servigo e, no limite, comprometendo a continuidade da concessdo (lyer;

Sagheer, 2011).

Nos ultimos anos, observou-se uma evolucao regulatéria em nivel federal e
estadual com a ado¢do de mecanismos contratuais de compartilhamento do risco de
demanda. Bandas de variagdo e ajustes automaticos passaram a mitigar incertezas
macroecondmicas e setoriais, tornando os projetos mais bancaveis sem renunciar a

modicidade. Na 5* Etapa do programa federal, a ANTT consolidou um modelo que
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combina bandas em torno de uma trajetéria de demanda e partilha de desvios fora dessa

faixa, apoiado em regras objetivas de apuracdo e compensacao financeira (Klein, [s.d.]).

Com efeito, multiplos estados federados vém adotando solug¢des andlogas, com
variacoes na largura das bandas, nos percentuais de partilha, na vigéncia temporal do
mecanismo e na forma de liquidagdo, seja por instrumentos tarifarios e contas vinculadas
em concessdes comuns, seja por contraprestacdo em PPPs. Essas escolhas refletem
contextos distintos de politica publica, maturidade institucional, perfil de trafego e
restri¢des fiscais, e explicam por que nao ha um parametro Unico aplicavel a todos os

corredores.

Este artigo investiga como concessdes ¢ PPPs rodoviarias no Brasil t€ém alocado
e tratado o risco de demanda, tomando dois caminhos de referéncia. De um lado, a
alocagdo integral ao privado, por muito tempo adotada como modelo padrao. De outro, a
alocagdo compartilhada com bandas e partilha automética conforme o arranjo
consolidado na 5* Etapa da ANTT. A partir desse contraste, o texto analisa adaptacdes
observadas em alguns estados da federacdo, esclarecendo a logica de cada escolha e os
contextos em que tende a funcionar melhor, seja pela ado¢do de bandas mais estreitas em
ambientes de maior incerteza, seja pela fixacdo de janelas de vigéncia para preservar
incentivos, seja pelo uso de contraprestagdo em parcerias patrocinadas como forma de

estabilizar os fluxos financeiros.

A andlise se justifica por oferecer base comparada para calibrar bandas,
percentuais de partilha e vigéncia dos mecanismos, reduzindo incertezas precificadas nas
propostas e a propensdo a renegociagdes. Ao evidenciar o desempenho de diferentes
arranjos em contextos diversos, torna-se possivel orientar a modelagem de novos editais
de modo a conciliar bancabilidade e modicidade tarifaria sem criar passivos fiscais

desnecessarios.

A sistematizacdo de boas praticas e de regras de apuracdo e compensagao
previamente definidas também eleva a previsibilidade e a seguranca juridica, ao
estabelecer referéncias comuns entre concessionarias, financiadores, 6rgaos de controle e
usuarios acerca dos inevitaveis trade-offs entre prote¢do em cendrios adversos e captura

de ganhos em cenarios favoraveis.
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De maneira a garantir a atualidade e relevancia dos modelos adotados, o recorte
empirico abrangeu projetos licitados ou contratados entre 2022 e 2025, admitindo-se
documentos imediatamente anteriores quando ainda vigentes como referéncia normativa.
As conclusdes baseiam-se em documentacao oficial de facil rastreabilidade, incluindo
editais, minutas contratuais, anexos de matriz de riscos, estudos de demanda, atas de

esclarecimentos e manifestagdes de 6rgaos de controle.

O artigo organiza-se da seguinte maneira. Primeiro apresenta-se o modelo de
alocacao privada do risco de demanda, convencionalmente utilizado como modelo de
referéncia, a partir do qual se fixam os critérios de leitura comparativa. Em seguida
desenvolve-se o arquétipo de alocagdo compartilhada, iniciando pelo desenho federal da

5* Etapa da ANTT.

Na sequéncia, analisam-se as variagdes estaduais na ordem Sao Paulo, Minas
Gerais e Mato Grosso, integrando em cada subsecdo a descricdo normativa, a
racionalidade regulatoria e os efeitos praticos sobre financiabilidade, modicidade
tarifaria, previsibilidade e governanga. A tltima parte apresenta conclusdes ¢ uma agenda

breve de implementagao.

1. Méritos, limites e condicoes de aplicabilidade da alocacdo privada do risco de

demanda

Alocar o risco de demanda ao parceiro privado significa que as variagdes
relevantes entre o trafego efetivamente observado e o projetado sdo absorvidas pelo
concessionario dentro do regime tarifario estabelecido no contrato. Em termos
econOmicos, trata-se de atribuir ao operador a variancia do principal determinante de
receita, condicionando seu fluxo de caixa ao comportamento do usudrio e a dindmica
macroecondmica que impacta o volume de trafego (Campos Neto; Moreira; Motta, 2018).

Essa escolha se ancora em justificativas conhecidas.

A primeira razao € a busca de incentivos fortes a eficiéncia, pois acredita-se que,
ao depender a receita do uso efetivo da via, o alinhamento entre resultado econdmico e
desempenho percebido tenderia a manter a concessiondria continuamente estimulada a

entregar padrao de servigo mais elevado e confidvel, reduzindo tempos de viagem,
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aprimorando a seguranca ¢ a experiéncia do usudrio e gerindo de forma mais ativa a
operagdo para mitigar interrupcdes e gargalos. Esses incentivos poderiam se materializar
em escolhas de investimento e de operagdo que ampliariam a disponibilidade e a
qualidade do ativo, como manutencdo preventiva mais bem calibrada, ado¢do de
tecnologias de monitoramento e de atendimento ao usudrio, resposta mais célere a

incidentes e comunicacdo mais transparente sobre as condi¢des da via (Ribeiro, 2021).6

A segunda justificativa ¢ a ideia de formacgao concorrencial de prego. Ao disputar
um ativo com transferéncia do risco de demanda, os proponentes tendem a internalizar
suas crengas sobre trafego futuro, produtividade operacional e custo de capital,
convertendo expectativas em lances que revelam a disposicdo real de investir sem
recorrer, em principio, a aportes publicos. Esse processo competitivo atua como filtro
informacional e disciplinador, seleciona quem estima melhor a demanda e consegue
estruturar financiamento nas condi¢des de risco do projeto e ainda sinaliza ao poder
concedente o valor presente que o mercado atribui ao fluxo de receitas projetado. Quando
bem calibrado, o arranjo tende a produzir tarifas de partida mais aderentes a realidade e a
reduzir a necessidade de subsidios, preservando a modicidade pela competicdo pelo

mercado e pela disciplina contratual na execucao.

A terceira ¢ historica. E importante lembrar que, quando do surgimento do
programa de concessao de rodovias, no inicio da década de 1990, foram selecionados para
a delegacdo, no dmbito da primeira etapa do programa, trechos bastante conhecidos e de
intenso fluxo, como a Ponte Rio-Niter6i e a Rodovia Dos Bandeirantes, que promove a

ligacdo entre o eixo Sdo Paulo-Campinas.’

Por essa razdo, naquele momento inicial, que pode ser interpretado como de
delegacao de projetos preexistentes (brownfield) com baixo nivel de incerteza de receita,
a percepcao do risco de trafego ndo era um fator de especial atencdo. A propria escolha

dos projetos minimizou as preocupagoes em relagdo ao volume de usuarios das rodovias,

6 E 0 que esclarece Mauricio Portugal Ribeiro: “(...) ao atribuir ao parceiro privado o risco da demanda
sobre os servigos, o contrato cria estimulo para que o parceiro privado busque atrair e aumentar a demanda,
de maneira a atingir a quantidade minima de unidades de servigos necessaria para cobrir seus custos fixos,
e supera-los até maximizago do seu lucro”.

7 No total, na primeira etapa, foram concedidos trechos das seguintes rodovias: BR 116/RJ/SP (Nova
Dutra); BR-101/RJ (Ponte); BR-040/MG/RJ (Concer); BR 116/RJ (CRT); BR-290/RS (Concepa); BR-
116/293/RS (Ecosul). Destes, a concessao da Ponte Rio Nitero6i foi novamente licitada, em passado recente
(contrato celebrado em 18/5/2015).
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tornando desnecessaria , naquele momento, uma analise técnica mais aprofundada para
a identificacdo da parte que teria melhor capacidade de lidar com a materializagdo do
risco (Barata, 2021). Tanto foi assim que esses contratos apresentaram, concretamente,
uma demanda consideravelmente mais alta do que a estimada nos estudos que
antecederam a sua celebragio (Brasil, Tribunal de Contas da Unido, 2018).}

Essa abordagem inicial, focada em ativos com baixo risco de demanda, contribuiu
para perpetuar a pratica de alocar o risco de demanda ao concessionario nas décadas
seguintes. A percep¢ao de que as rodovias delegadas gerariam um fluxo de trafego
suficientemente alto e estavel levou a crenca de que os concessionarios poderiam
gerenciar eficazmente esses riscos. Como resultado, a alocagdo do risco de demanda ao
parceiro privado se tornou uma pratica recorrente, influenciando a formulagdo de
contratos de concessao futuros, mesmo quando as condigdes de risco eram
substancialmente diferentes das observadas nos projetos pioneiros.

Um exemplo dessa visdo mais tradicional € a resposta a contribui¢do n°® 523
apresentada a consulta publica realizada para o Bloco 3 do programa de concessdo de
Rodovias do Estado do Rio Grande do Sul concreto (Rio Grande do Sul, Governo do
Estado, 2021). Na ocasido, o particular suscitou duvida sobre a alocagdo de risco de
demanda integral do risco de demanda a concessiondria, questionando se “ndo seria
possivel atribuir bandas de demanda de forma a compartilhar esse risco de forma a atrair
viabilidade e atratividade ao projeto?”” Em resposta, o Governo do Rio Grande do Sul
suscitou que a minuta de concessao alocava o risco de demanda ao parceiro privado por
duas razdes por este ser o responsavel por realizar seus proprios estudos e projecoes em
relacdo a demanda do sistema rodoviario e por se tratar de modelo de alocagdo de riscos
j4 consolidado no setor de rodovia, sem, no entanto, fazer consideragdes sobre as
particularidades dos riscos envolvidos no caso.

Sucede que essa abordagem simplista desconsidera a complexidade envolvida na

gestao de infraestruturas rodoviarias e os diversos fatores que influenciam o trafego, além

8 A despeito disso, os contratos dessa etapa apresentaram uma inexecug¢io significativa no tocante aos
investimentos previstos originalmente nos contratos, bem como apresentaram um desempenho altamente
insatisfatorio e falha em fornecer um servigo publico adequado, que deveria cumprir com os padrdes de
generalidade, regularidade, seguranga, eficiéncia e modicidade tarifaria, conforme estabelecido no art. 6°,
§1°, da Lei 8.987/1995.
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de subestimar a necessidade de um equilibrio adequado de riscos entre as partes

envolvidas para garantir a viabilidade e sustentabilidade do projeto.

Para comecar, a experiéncia indica que grande parte dos determinantes da
demanda escapa ao controle da concessionaria, pois trafego reage sobretudo ao ciclo
econdmico, a competicdo modal, a politicas publicas e a choques exo6genos, de modo que
atrelar integralmente a receita ao uso pode produzir mais volatilidade do que eficiéncia
(Styer, 2012).” Como resultado, para se proteger antecipadamente, os licitantes
incorporam prémios de risco as propostas, o que tende a elevar a tarifa de partida ou a
reduzir a competicao. E, uma vez contratado, se a demanda frustra, a volatilidade de caixa
pressiona o projeto e induz cortes de CAPEX e OPEX, postergacao de obras e disputa

por reequilibrios, com efeitos adversos sobre modicidade, qualidade e governanga.

Na sequéncia, em leildes com alto componente de valor comum ¢ informagao
imperfeita, ¢ frequente a combinagdo de viés otimista nas projecdes com a maldi¢do do
vencedor (Amorim, 2023), o que faz lances revelarem mais a disposi¢ao de assumir risco
do que um preco eficiente e sustentavel (BNDES, 2021). Quando a incerteza ¢ grande,
proponentes racionais internalizam prémios elevados ou se retraem, o que distorce a
sinalizacdo ao poder concedente, afasta players qualificados e enfraquece o suposto poder
disciplinador da competicao, ampliando a probabilidade de revisdes tarifarias precoces e

renegociagdes onerosas (Ng; Loosemore, 2007).

Em complemento, a referéncia historica de projetos brownfield com trafego
maduro nao se transfere automaticamente a corredores greenfield ou a ambientes de maior
variabilidade, e a aplicacdo acritica desse precedente tem levado a sobreestimativas
recorrentes, litigios e necessidade de ajustes ex post, recomendando calibragem contratual

por bandas, janelas e mecanismos automaticos que distribuam riscos de forma mais

® O volume de trafego de uma rodovia pode ser influenciado por diversos fatores, tais como: (i) o
desenvolvimento econdmico e o crescimento populacional; (ii) a realizacdo de mudangas nas politicas
governamentais, como a adogdo de incentivos ao uso do transporte publico; (iii) o surgimento de novas
tecnologias de transporte, como veiculos elétricos, compartilhamento de viagens e veiculos autonomos; (iv)
a transferéncia de trafego em razdo do advento de rota alternativa ou da introdug@o de modais concorrentes;
(v) a evasdo de pedagios, a qual tem lugar quando o utente, a despeito de passar pela praca, nao efetua o
pagamento do pedagio; (vi) o advento de eventos especiais como grandes eventos esportivos, festivais ou
obras de infraestrutura temporarias, os quais podem aumentar ou reduzir temporariamente o volume de
trafego em uma rodovia; e (vii) o atraso em projetos de infraestruturas complementares a rodovia, como a
construcdo de novas vias de acesso ou saida, como pontes, tineis ou interconexdes rodovidrias, quando
estes ndo estdo sob controle do concessionario.

Revista Juridica da OAB/SC | Florianépolis/SC | Vol. 5 (Ed. Especial) | p.01-30 | e0134 | novembro | 2025.
8



g‘.. ESA |CGC | CAASC

L™ L Dol il

@MY

eficiente (Vassallo, 2010).!° Isso pode ser verificado, por exemplo, na terceira etapa do
Procrofe que demonstrou resultados aquém do esperado, tanto no que diz respeito aos

prazos de execugao das obras quanto nas projecoes de demanda estimadas.

Esse diagnostico aponta para condigdes estritas de aplicabilidade da alocagao
privada. Ela tende a ser adequada somente quando se reinem trés condi¢des. A primeira
¢ maturidade de demanda, com séries histdricas longas e baixa variabilidade, além de
elasticidade preco-demanda limitada. A segunda ¢ um perfil de investimentos coerente
com o uso observado, com obras de grande porte escalonadas por gatilhos objetivos, de
preferéncia ancorados em medigdes auditaveis. A terceira ¢ um arranjo regulatorio capaz
de decidir com agilidade revisdes ordinarias e extraordinarias, com critérios de
materialidade e metodologias de calculo transparentes, de modo a tratar eventos exdgenos

sem litigios prolongados.

Quando uma ou mais dessas condigdes nao se verificam, os custos de manter o
risco integralmente privado crescem. O prémio de incerteza tende a elevar a tarifa de
partida, a competi¢do pode se reduzir, ¢ a probabilidade de renegociacdes aumenta.
Agrava esse quadro a auséncia de um mecanismo objetivo e automatico para tratar
desvios relevantes, que transfere volatilidade para o caixa do projeto. Ainda, em cendrios
de ramp-up (Dharmawan; Sjafruddin; Frazila; et al., 2019)'! mais lento ou de choques
macroecondmicos, a pressao recaira sobre instrumentos discricionarios de reequilibrio e

sobre a elasticidade de cronogramas, acarretando riscos para qualidade e modicidade.

E nesse ponto que a comparagdo com o modelo compartilhado se torna 1til. Sob
o desenho federal recente da 5* Etapa, a afericdo anual do trafego em base fisica e a

defini¢do contratual de bandas e partilhas criam um teto e um piso para desvios extremos.

10 Nesse sentido, afirmando ser necessario fazer uma distingdo entre projetos brownfield (aqueles baseados
em uma instalacdo ja existente) e projetos greenfield (aqueles que precisam ser construidos do zero).
Segundo Vassallo, estimar o trafego em projetos brownfield ¢ muito mais facil do que em projetos
greenfield, justamente porque os primeiros possuem um historico de trafego no qual basear novas
estimativas.

"' Ramp-up é o periodo inicial de operagdo de uma rodovia concedida, imediatamente apés sua abertura,
em que o trafego ainda nao esta estabilizado e cresce de forma gradual até alcangar o patamar esperado de
utilizagdo e receita. Essa fase reflete o tempo necessario para que os usudrios se familiarizem com a nova
via e para que os sistemas operacionais alcancem desempenho regular. Por ser fortemente dependente das
caracteristicas especificas de cada projeto, especialmente em empreendimentos greenfield, o ramp-up é de
dificil previsdo e pode se estender por meses ou até anos apos o inicio da operagao.
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2. Compartilhamento do Risco de Demanda no ambito da ANTT: a 5* Etapa das

Concessoes Rodoviarias Federais

A 5% Etapa de concessdes rodoviarias federais marcou uma virada no tratamento
do risco de demanda. Apds ciclos em que oscilacdes de trafego/receita recaiam quase
integralmente sobre a concessionaria — com efeitos conhecidos sobre tarifas iniciais,
renegociagdes ¢ execucao de obras —, a ANTT passou a positivar com regra, contrato a

contrato, um mecanismo automatico e parametrizado de compartilhamento desse risco.'?

Essa mudanga foi amadurecida em 2022, quando a agéncia levou a debate publico
um mecanismo de bandas calculado sobre a receita, com faixa discutida em torno de
quinze por cento. Entre 2023 e 2024, o modelo passou por sucessivas consultas e
aprendizado institucional e, em alinhamento as recomendac¢des do TCU e a pratica
internacional de compartilhar apenas variagdes pouco controlaveis pelo operador, foi
reformulado. Assim, os ajustes mais recentes passaram a ter o trafego, indicador fisico de
demanda, como variavel principal, em substitui¢cdo a receita. Com isso, reduz-se o efeito
de oscilagdes de receita que ndo guardem relagdo direta com a flutuacdo do volume de

trafego.

O nucleo do arranjo € o Mecanismo de Compartilhamento do Risco de Demanda
(MRD), veiculado em anexo proprio do contrato. Em todos os projetos da 5* Etapa, o
MRD mede desvios em VEQ (volume equivalente de trafego), e ndo em receita,
justamente para neutralizar ruidos de tarifa, gratuidades, descontos e tributos: a apuragao
usa os volumes reais registrados nas pragas (complementados por instrumentos de

fiscalizagdo), incluindo isentos e evasores, isto é, mede-se a demanda do sistema. '

Na pratica, o funcionamento do mecanismo ocorre da seguinte maneira, o contrato
define para cada ano um volume de trafego de referéncia e uma faixa neutra ao redor
desse nimero.'* Enquanto o trafego observado ficar dentro dessa faixa, niio ha qualquer
ajuste: a concessiondria assume integralmente o resultado. Se o trafego cair abaixo do

piso ou subir acima do teto, calcula-se apenas a parte que passou do limite e essa diferenca

12 BR-040/495/MG/RJ (JE-RIO): Anexo 14 (MRD), cl. 1.4-1.5
13 BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO). Anexo 14, cl. 2.2; 2.3.4 (definigdes)
14 Definigdo da banda (limites): BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO) - cl. 2.3.1-2.3.2:
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¢ dividida entre a concessionaria e o poder publico nos percentuais previstos. Essa
aplicagdo ¢ objetiva e segundo a literalidade da minuta padrao da ANTT “prescinde da
verificacao de quaisquer outros elementos”, reduzindo espaco para controvérsia causal ex

post.15

A largura da banda e o percentual de partilha, entretanto nao sao uniformes, sendo
o0s seus parametros calibrados por projeto. Por exemplo, no trecho JF-RIO (BR-040/495)
a banda ¢ de dez por cento ¢ o compartilhamento ¢ de cinquenta por cento. No BR-
381/MG e no contrato da BR-060/364/GO/MT (Rota Agro) a banda ¢ de cinco por cento
e a partilha ¢ de oitenta por cento. Em termos praticos, ha trechos com faixa neutra mais
larga e partilha mais moderada e outros com faixa mais estreita combinada a partilha mais
intensa. Essa variacdo ndo ¢ acidental. Ao contrario, ¢ intencional que banda e partilha
variem de um projeto para outro. Isso porque esses dois pardmetros sdo a “alavanca de
calibragem” do mecanismo e respondem as caracteristicas do trecho rodoviario, aos

objetivos de politica publica e as restricdes do poder concedente.

A banda define quanta oscilacdo de trafego a concessiondria absorve sozinha.
Banda mais larga deixa mais risco com o privado e posterga a atua¢do do mecanismo.
Banda mais estreita aciona o compartilhamento mais cedo e suaviza choques com maior
frequéncia. O percentual de partilha define quanto do desvio fora da banda cada parte
suporta. Partilha mais alta em favor do poder publico no lado positivo e em favor da
concessionaria no lado negativo torna a protecdo mais intensa e reduz a volatilidade de
caixa da concessiondria, a0 mesmo tempo em que captura mais do ganho quando a

demanda supera as projecoes.

Na pratica, combinagdes diferentes atendem a situagdes diferentes. Um exemplo
¢ o trecho BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO), que usa banda de dez por cento com partilha de
cinquenta por cento.'® E uma configuragio menos intrusiva, adequada quando o trafego
tem historico mais estavel, a elasticidade a preco € menor e o plano de investimentos ¢
menos concentrado no inicio. J& na BR-381/MG — abrangendo o trecho entre Belo

Horizonte/MG e Governador Valadares/MG!” — e na BR-060/364/GO/MT (Rota Agro)'®,

15 BR-381/MG: Anexo 14, cl. 1.4-1.5

16 BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO): Anexo 14, cl. 2.1: “Banda = 10%; %FC = 50%.”

17 BR-381/MG: Anexo 14, cl. 2.1: “Banda = 5%; %FC = 80%.”

18 BR-060/364/GO/MT (Rota Agro): Anexo 14, cl. 2.1: “Banda = 5%; %FC = 80%.”
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a banda ¢ de cinco por cento e a partilha ¢ de oitenta por cento. Aqui a prote¢do ¢ mais
sensivel e mais profunda, o que tende a fazer sentido quando h4 maior incerteza de
demanda, quando os investimentos iniciais sdo pesados e quando se deseja reduzir a

probabilidade de renegociacdes nos primeiros anos.

Essa calibragem também reflete fatores como maturidade da demanda do trecho,
presenca de rotas ou modos concorrentes, perfil de usudrios e sazonalidade, intensidade
e cronograma dos investimentos, metas de modicidade tarifaria no leildo e espago fiscal
para absorver oscilagdes. Quanto maior a incerteza € mais concentrado o investimento no
comeco, mais defensavel ¢ adotar banda estreita e partilha elevada. Quando o trafego é
consolidado e previsivel, uma banda mais larga com partilha moderada preserva
incentivos e limita a exposi¢ao do poder publico. Em todos os casos a ldgica permanece
amesma. Dentro da banda nao hé ajuste e fora dela somente o excedente ¢ compartilhado.
A diferenga estd no ponto em que o mecanismo comega a atuar e em quao grande ¢ a

ajuda ou a devolucdo quando atua.

Observe-se, porém, que a aplicagdo do mecanismo é sempre simétrica. O contrato
compara o volume realizado ao longo do ano com os limites minimo ¢ maximo e
compartilha o que ultrapassar a banda tanto quando a demanda fica aquém do piso quanto
quando supera o teto. A redac¢do nao diferencia sinal de desvio e usa a mesma logica para

perdas e ganhos, o que assegura tratamento espelhado para variagdes extraordindrias.'”

A simetria tem como principal virtude a previsibilidade. Como a mesma regra vale
para desvios para baixo e para cima, as partes conhecem de antemado o que acontece em
choques de demanda e nao dependem de negociagdes caso a caso. Isso reduz prémios de
incerteza embutidos nas propostas, estabiliza a trajetoria tarifaria ao amortecer extremos,
facilita o financiamento porque o fluxo de ajustes ¢ mensuravel e recorrente e ainda
assegura que ganhos inesperados retornem em favor do poder concedente ou do usuario,

evitando apropria¢des unilaterais.

O ponto fraco ¢ que a simetria pode ndo refletir bem os objetivos de politica

publica nem as restricdes or¢amentarias. Em quedas severas de demanda, a regra

19 A propria regra de DVEQ acima ¢ espelhada (mesmas formulas para desvios positivos e negativos). Além
disso, as formulas de Rt trazem o fator (1 — %ATR) “para manter simétrica a aplicacdo... em favor do Poder
Concedente e da Concessionaria.” BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO): cl. 2.3.6; BR-381/MG: cl. 2.3.6
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espelhada aumenta a exposi¢ao fiscal justamente quando a capacidade de pagamento do
Estado ¢ menor. No sentido oposto, ao partilhar o ganho extraordinario, a simetria reduz
o retorno marginal do concessionario em altas de demanda e pode atenuar o incentivo a
buscar expansao de trafego além da banda neutra. Além disso, tratar perdas e ganhos com
a mesma intensidade pressupde que eles t€ém o mesmo valor social, o que nem sempre ¢é
verdadeiro. Em alguns trechos, faria sentido proteger mais o lado negativo e capturar o
positivo de outro modo, por exemplo direcionando o excedente para obras especificas, o

que a simetria pura nao permite calibrar finamente.

Um ponto que gerou duvidas no passado foi a tentativa de vincular a protecao no
cendrio negativo ao cumprimento de metas fisicas de investimento. No ambito da 4
Etapa, a utilizacdo do MRD estava condicionada ao cumprimento cumulativo das metas
minimas de realiza¢ao de investimentos estabelecidas no Plano de Exploragdo Rodoviaria

(PER), que variavam de 90% a 100% conforme o ano de concessao.

Na 5% Etapa essa condicionante foi retirada do mecanismo de demanda. A minuta
padrdo do Anexo da ANTT deixa expresso que o MRD nio altera as obrigagdes de obras
e servicos, que devem ser cumpridas nos termos do contrato, ¢ que sua aplicagdo ¢
automdtica e objetiva, bastando a apura¢do da demanda conforme o proprio anexo.?’ A
referéncia a noventa por cento de execucdo, porém, subsiste em outro instrumento
contratual, o de compartilhamento do risco de preco de insumos, que ¢ distinto € nao se

confunde com o MRD.

Em ambito federal, o MRD vigora por todo o periodo contratual, com apuragao
anual e acerto final no encerramento da concessdo. Os anexos adotam como horizonte
tipico trinta anos e tratam o mecanismo como rotina de execuc¢do, ndo como medida
excepcional. A variagdo relevante estd no ponto de inicio. Em trechos como a BR-
040/495/MG/RJ (JE-RIO) a apuragio ocorre ja no primeiro ano?!, enquanto em outros

passa a valer a partir do segundo®>. Quando h4 inicio diferido, as formulas apenas

20 BR-040/495/MG/R]J (JF-RIO): Anexo 14, cl. 1.6: “As obrigagdes de obras € servigos. .. ndo serdo afetadas
pelo MRD...”; BR-381: Anexo 14, cl. 1.6: mesmo teor; BR-060/364/GO/MT (Rota Agro): Anexo 14, cl.
1.6: mesmo teor.

2L BR-040/495/MG/RJ (JF-RIO): Anexo 14, cl. 2.2.3: “Anos de Concessdo contados de 1 a 30... sistematica
inicia no primeiro ano (t=1).

22 BR-381/MG: Anexo 14, cl. 2.2.3: “Anos... 1 a 30... inicia no segundo ano (t=2).BR-381 — Anexo 14,
cl. 2.2.3: “Anos... 1 a 30... inicia no segundo ano (t=2).
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deslocam o marco inicial, de modo que a soma e a comparagao da demanda consideram
exclusivamente os dados a partir desse ano, preservando a logica de verificar a faixa e

compartilhar o que ultrapassar os limites.

Para reforgar a seguranga juridica, o contrato e seus anexos descrevem de modo
explicito a cadéncia de aplicagdo do MRD. Estdo previstos passos, prazos, féormulas,
contas e documentos, de forma que a apuragdo ocorre anualmente ¢ a compensagao ¢
registrada na Revisdo Ordindria subsequente, admitindo-se langamentos no proprio
exercicio quando cabivel. O desenho prioriza o reequilibrio dentro do fluxo da concessado
por meio de mecanismos tarifarios e contas vinculadas, recorrendo a recursos externos

apenas de forma residual.

A liquidagdo segue uma ordem de prioridade previamente definida. Quando o
valor ¢ devido pelo poder concedente, utiliza-se primeiro o saldo da Conta de Ajuste, em
seguida ajusta-se a aliquota de recursos vinculados até o limite contratual e, se necessario,
aplica-se o fator tarifario. Quando o valor é devido pela concessionaria, esta deposita o
montante na Conta de Ajuste e, na sequéncia, pode haver destinagdo de recursos
vinculados dentro do teto aplicavel. A padronizagdo do procedimento reduz espago para
negociagdes casuisticas e confere previsibilidade ao fluxo de pagamentos e

recebimentos.?

3. Modelos Estaduais de Compartilhamento do Risco de Demanda: variagoes,

racionalidades e efeitos praticos

Tomando o modelo federal da 5* Etapa como referéncia, esta se¢do examina como
e por que Sao Paulo, Minas Gerais e Mato Grosso adaptaram o compartilhamento do risco
de demanda as suas realidades, considerando perfil de trafego, estratégia tarifaria,

capacidade fiscal, tipo de contrato e preferéncias regulatorias.

E importante esclarecer que a escolha desses estados decorre da relevancia e da

diversidade de seus modelos regulatorios, pois permitem observar diferentes estagios de

23 BR-381: Anexo 14, cl. 1.5 - encadeamento: Ajuste Final; Revisdo Ordindria; ordem de prioridade —
Conta de Ajuste/Aliquota/Fator C; Depdsito/Aliquota.
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maturidade institucional e estratégias de tratamento do risco de demanda em concessdes

rodovidrias. Dessa forma, a comparagdo confere densidade e utilidade préatica a analise.

Nesse contexto, Sao Paulo foi selecionado porque representa o arranjo mais
consolidado do pais, com regulagdo estavel, atuacao forte da ARTESP e historico de
inovag¢do contratual, o que o torna parametro de referéncia. Em sequéncia, Minas Gerais
foi incluido por adotar modelo intermediario em fase de transi¢@o e alinhamento a padrdes
federais, o que permite examinar efeitos de harmonizagao regulatoria e adaptacao de
instrumentos de partilha de risco. Por tltimo, o Estado de Mato Grosso foi escolhido por
refletir experiéncias mais recentes de estruturagdo e pela adogao de praticas inspiradas na
5* Etapa da ANTT, o que oferece campo fértil para avaliar a replicabilidade de

mecanismos federais em contextos subnacionais.

Em conjunto, esses casos sustentam uma leitura comparativa robusta entre
realidades institucionais, financeiras e contratuais e evidenciam como a maturidade
regulatdria condiciona a alocacdo eficiente de riscos e a estabilidade dos contratos. A
analise ¢ comparativa e aplicada para cada ente, seguindo o percurso que descreve o
desenho contratual, explicita a racionalidade por tras das escolhas e avalia efeitos praticos
sobre financiabilidade, estabilidade tarifaria, previsibilidade regulatéria e execucdo de

investimentos.

O objetivo ¢ mostrar que as diferencas ndo sdo cosméticas, pois alteram
incentivos, o caminho do dinheiro e a dindmica de renegociag¢des ao longo do ciclo

contratual.

3.1. Estado de Sao Paulo (ARTESP): Mecanismo com Limite Temporal e “upside”

com Viés pro-usuario

Sao Paulo chega ao debate sobre risco de demanda com um histérico longo de
concessoes e, por isso, com certa ambi¢dao de calibrar mecanismos ao perfil de cada
corredor. Nos contratos mais antigos, a variagdo de trafego era tratada essencialmente
como risco privado, resolvida a posteriori por revisdoes extraordinarias quando algum
evento exodgeno justificava; o aprendizado dos ultimos anos, combinado & maior incerteza

macroecondmica e a projetos com trechos de ramp-up relevante, levou a ARTESP a
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incorporar um mecanismo especifico de mitigagdo e partilha. Na pratica, o estado adota
um arranjo funcionalmente equivalente ao modelo federal da 5* Etapa da ANTT: hd uma
trajetoria de referéncia para a demanda e uma faixa de neutralidade ao redor dela; dentro
da faixa, o risco permanece com a concessionaria; fora dela, opera-se um ajuste
automatico e contratualizado.?* A diferenca ndo é de filosofia, mas de parametrizagdo e

de “onde” se liquida o ajuste ao final de cada ciclo.

No desenho paulista recente, o chamado “ajuste de demanda” usa, como regra, um
indicador fisico de trafego (e ndo a receita), justamente para isolar o risco que se quer
enderecar e evitar ruidos de tarifa, gratuidades e tributos.?> A faixa neutra tende a ser
calibrada proxima de £10% em torno da demanda projetada, por simetria com o padrio
federal; o compartilhamento fora da faixa costuma ser parcial e explicito, preservando
alguma exposi¢do do privado mesmo em cenarios adversos e garantindo devolucdo de
parte do ganho em cendrios favoraveis. Essa decisdo é coerente com o estagio de
maturidade do programa paulista: em rodovias com base de trafego consolidada, faz
sentido manter o operador com “pele no jogo™ além do limite, porque as caudas negativas
s30 menos provaveis e a concessiondria dispde de instrumentos operacionais para
influenciar a captacdo de trafego. O impacto pratico ¢ uma tarifa de partida competitiva,
com reducdo do prémio de incerteza, mas sem eliminar completamente o incentivo a

gestao de demanda.

Comparado ao padrdo ANTT, o modelo paulista preserva a mesma logica de
bandas e partilha, inclusive na variagcdo de sua calibragem em todo o portfélio paulista.
Em lotes com maior incerteza — trechos com novos contornos, ligagdo a polos sazonais
ou dependentes de obras-gatilho —, a faixa neutra pode ser mantida mais larga nos

primeiros ciclos, ou o compartilhamento ampliado, justamente para atrair competigado e

24 Clausula 20 do Contrato Lote 32 — Novo Litoral: 20.3. O risco de ndo-realizagdo ou da superagdo da
DEMANDA ESTIMADA sera compartilhado entre o PODER CONCEDENTE e a CONCESSIONARIA,
nos termos previstos nesta Clausula e no ANEXO 20. 20.4. O AJUSTE DE DEMANDA, [...] sera
incorporado ou reduzido da CONTRAPRESTACAO PUBLICA mensal [...], nos termos do ANEXO 20.
20.5. O mecanismo [...] sera aplicavel a partir da OPERACAO COMERCIAL PARCIAL, nos termos do
ANEXO 20. No mesmo sentido: Contrato Lote 33 — Rota Sorocabana, Clausula 19 (Alocago de Riscos):
19.3. O risco de ndo-realizac¢do ou da superagdo da DEMANDA ESTIMADA sera compartilhado [...] nos
termos previstos nesta Clausula e no ANEXO 22. 19.4. O AJUSTE DE DEMANDA, resultado do
compartilhamento de risco de demanda de que trata esta Clausula, serd realizado nos termos do ANEXO
22.

% As clausulas 20.3 (Litoral) e 19.3 (Sorocabana) falam em “DEMANDA ESTIMADA” e remetem aos
Anexos do Ajuste de Demanda (onde ficam as féormulas/indicadores).
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reduzir o prémio de risco. Em lotes cuja demanda “ja existe” e apenas migra de rotas
alternativas, a banda pode ser mais estreita ou até dispensavel. A mensagem regulatoria
que emerge ¢ a de aderéncia: cada corredor recebe um mecanismo compativel com o seu

risco intrinseco, sem dogmatismo de um parametro Unico.

Nao obstante, 0 modelo paulista afasta-se do modelo federal em dois pontos
fundamentais: (i) o horizonte de vigéncia e a intensidade do compartilhamento; e (ii) o

compartilhamento do “upside” da demanda com carater pro-usuario.

Enquanto o federal tende a aplicar o MRD por todo o contrato, com partilha
simétrica parametrizada (em muitos casos, 50/50), Sao Paulo limita temporalmente o
mecanismo ¢ pode calibrar percentuais de partilha que mantenham uma parcela do risco
residual com o operador.?® A razdo de politica publica é clara. Com corredores mais
maduros e grande proporcao de trafego de curta distancia, a volatilidade estrutural é
menor, de modo que a necessidade de amortecedor publico nas caudas ¢ reduzida com o
passar dos anos; a0 mesmo tempo, a preservacao de algum risco para o privado além da
banda sustenta o incentivo para estratégias de gestdo de demanda (qualidade de servigo,
reducdo de evasdo, comunicacdo com o usudrio). O resultado ¢ um equilibrio entre
bancabilidade nos anos criticos e modicidade estdvel no longo prazo, com menor

probabilidade de renegociagdes amplas.

Assim, o ajuste de demanda vigora ao longo dos anos em que se concentram oS
investimentos e a amortizagdo da divida — justamente quando o risco de variagdo de
trafego ¢ mais sensivel para a bancabilidade —, e ¢ desativado no ter¢o final do contrato.
Esse prazo de vigéncia limitado tem trés efeitos combinados: limita a exposi¢ao do poder
concedente a eventos tardios quando o CAPEX j4 estd amortizado; preserva incentivos
de eficiéncia e de captura de novos fluxos na reta final; e simplifica o fechamento
contratual, evitando acertos volumosos proéximos ao termo. Ademais, em termos de
governanga, o fato de o mecanismo ter prazo definido reduz a litigiosidade potencial no

encerramento e da previsibilidade ao planejamento regulatério.

Outra diferenca relevante em relagdo ao federal diz respeito ao tratamento do

“upside” contratual e seu retorno com viés pré-usudrio. Em termos praticos, significa

26 Rota Sorocabana: Clausula 19.3 — fixa prazo de aplicagdo do compartilhamento. Transcrigéo: “19.3. O
risco [...] sera compartilhado [...] até o ano 20 da CONCESSAOQO.”
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dizer o seguinte: quando o trafego fica abaixo posterga-se os investimentos de ampliagdo
e aciona-se 0 mecanismo; por outro lado, quando o trafego fica acima do projetado
antecipam-se as duplicagdes ou novas intervengdes exigidas, consumindo parte do
“upside” do préprio mecanismo em beneficio direto do usuario, evitando recolhimento
puro e simples ao erario. E que, como inerente ao modelo, quando a demanda real supera
o teto da banda, forma-se um excedente a ser compartilhado.?’” Ocorre que, em vez de
transformar esse excedente em um pagamento simples ao caixa do Estado, os contratos
paulistas determinam expressamente que ele seja devolvido ao sistema em beneficio

direto do usuario. Isso normalmente acontece de duas formas.

Primeiro, por antecipacdo de obras. O regulador calcula o valor do excedente e
converte isso em obrigagdes adicionais ou em adiantamento de investimentos que ja
estavam previstos para etapas futuras. Exemplos tipicos sdo duplicagdes, faixas
adicionais, dispositivos de seguranga, passarelas, marginais e melhorias de acesso. O
contrato traz uma lista elegivel, um procedimento para selecionar o pacote, prazos para

. ~ . ~ . : b (13 2
projeto e execucao, ¢ a obrigagdo de registrar tudo na conta vinculada. Assim, o “extra

de demanda aparece para o usuario como obra entregue antes do calendario original.

Segundo, por alivio tarifario ou por abatimento da contraprestacdo publica. Nas
concessoes comuns, como a do Lote Rota Sorocabana, quando ndo existe um pacote de
obras adequado ou quando sobra saldo apds as intervengdes, o excedente transforma-se
em crédito tarifario que reduz reajustes futuros ou aplica um fator redutor na revisao
seguinte. Nas PPPs, como no Lote Litoral Paulista, o excedente converte-se em
abatimento da contraprestacao publica, ao longo do periodo e nos termos definidos no
anexo do ajuste de demanda, o que alivia o orcamento sem necessidade de alterar a

tarifa.?

Como parte relevante do portfolio paulista recente ¢ estruturada em PPPs, a

liquidagdo costuma ocorrer preferencialmente pela propria contraprestagao, aproveitando

27 Quando a demanda fica acima é prevista a antecipagdo de duplicagdes/intervengdes por Nivel de Servigo
— Rota Sorocabana, Cl. 24.16.1: “24.16.1. Caso a CONCESSIONARIA esteja operando segmentos
rodoviarios em nivel de servico ‘E’ ou ‘F’ por mais de 50 h/ano, os investimentos necessarios para
ampliagdo da capacidade (...) deverdo constar do planejamento apresentado pela CONCESSIONARIA
...y

28 Na PPP do Lote Litoral Paulista: a devolucdo do excedente se d4 na propria contraprestacdo publica, CL
20.4: “O AJUSTE DE DEMANDA [...] sera incorporado ou reduzido da CONTRAPRESTACAO
PUBLICA mensal [...] nos termos do ANEXO 20.”
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o fluxo orcamentario ja previsto no contrato. Nas concessdes comuns, a recomposicao
opera por fatores tarifarios e por contas vinculadas, em linha com a pratica federal. Essa
diferenca de canal financeiro ajuda a explicar o apelo do arranjo paulista: quando ha
contraprestagdo, o ajuste anual integra-se ao ciclo de pagamentos e evita movimentos
tarifarios abruptos; em contrapartida, exige disciplina fiscal, métricas auditéveis e

governanga de dados para que o mecanismo nao gere incerteza orgamentaria.

O racional ¢ simples. Em vez de o Estado recolher o ganho e utiliza-lo fora do
contrato, o beneficio retorna ao sistema: de modo imediato, por obras antecipadas ou por
tarifa mais baixa; ou de modo indireto, pela reducdo do esfor¢o fiscal associado a
contraprestagdo. O resultado ¢ um triplo efeito virtuoso: aumenta a percepgao de justica
para o usudrio, reduz a possibilidade de ganhos inesperados sem contrapartida e melhora
a aceitabilidade do contrato. Ao mesmo tempo, preserva os incentivos do operador, ja que
dentro da banda a exposi¢ao permanece ¢, fora dela, o excedente € apenas compartilhado,

ndo integralmente apropriado pelo poder concedente.

Do ponto de vista financeiro, o mecanismo paulista melhora o perfil de risco
percebido antes do leildo e tende a ampliar a competicao, desde que parametros e
governan¢ca de dados sejam claros e auditdveis. Depois da contratacdo, reduz a
volatilidade ao substituir discussoes casuisticas por calculos replicaveis. O pre¢o dessa
previsibilidade ¢ manter medigdo e auditoria robustas, com acesso regulatorio aos dados

primarios e trilha de verificagdo publica.

No plano de politica publica, as escolhas de Sdo Paulo respondem a trafego
relativamente maduro, preocupagcdo com modicidade sustentada e limites de exposi¢ao
fiscal. Por isso o ajuste de demanda amortece extremos nos anos de maior investimento
e devolve o “upside” ao sistema, primeiro por antecipacdo de obras elegiveis e, quando
couber, por abatimento da propria contraprestacao publica ao longo do periodo contratual.
Em vérios projetos o mecanismo tem prazo de vigéncia delimitado para preservar

incentivos no médio prazo.
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3.2. Minas Gerais (SEINFRA - PPP Rodoanel RMBH): partilha por faixas

progressivas e mecanismo de realinhamento periodico

O Rodoanel da Regiao Metropolitana de Belo Horizonte foi estruturado como PPP
patrocinada e leiloado em 12 de agosto de 2022, com contrato formalizado em 2023. A
modelagem adotou um mecanismo proprio de compartilhamento do risco de demanda
ancorado na receita tarifaria. O contrato inicia o acompanhamento com a entrada em
operacgdo de cada alca e organiza o mecanismo em duas etapas. Ha um primeiro periodo,
de trés anos, voltado a consolidagao operacional e a observacao dos fluxos. A partir desse
marco, a apuracao passa a ser anual, com recomposic¢ao por revisao extraordinaria sempre

que os critérios contratuais forem atendidos.?

Em termos comparativos, Minas Gerais aproxima-se do modelo federal ao adotar
uma zona neutra, apuragdo anual e regras objetivas pré-definidas. Difere, porém, em dois

pontos relevantes.

O primeiro ¢ que a partilha em Minas € progressiva por degraus, ¢ ndo formada
por um Unico percentual fixo aplicado ao excedente fora da banda. Existe uma zona neutra
ao redor da linha de base na qual nada ¢ devido entre as partes. A medida que o desvio
aumenta, entretanto, a parcela passivel de recomposi¢do cresce em degraus. No lado
positivo, a captura publica se eleva em percentuais crescentes quando a receita supera a
referéncia e pode chegar a noventa por cento acima de patamares elevados da linha de
base. No lado negativo, a protecdo a concessionaria também aumenta conforme a receita
se afasta para baixo e pode alcangar noventa por cento quando o resultado cai a niveis
muito inferiores ao projetado. Essa arquitetura dosa a intervengdo de forma gradual e

evita correcdes excessivas diante de variagcdes modestas.>’

A segunda diferenca ¢ a expressa possibilidade de redefinir a linha de base quando

a divergéncia entre o trafego real e o projetado se prolongar, deixando de ser episodica.

2 Anexo 9 (itens 1; 1.1; 1.2): “Com o inicio da operagdo de cada ALCA (...) dar-se-4 inicio a0 mecanismo
(...) que seré aplicado em duas fases: (...) Durante os trés anos subsequentes ao inicio da OPERACAO de
cada ALCA sera realizado o monitoramento (...) Concluida a Fase 1 (...) sera anualmente verificada a
variagdo (...) serdo realizados os processos de REVISAO EXTRAORDINARIA para reestabelecer o
equilibrio.”

30 Anexo 9 (item 2 — tabela de bandas): “Menor ou igual a 110% — 0% do valor apurado na banda (...)
Maior ou igual a 90% — 0% do valor apurado na banda (...) Maior que 125% — 90% do valor apurado na
banda [em favor do Poder Concedente] (...) Menor que 75% — 90% do valor apurado na banda [em favor
da Concessionaria].”

@ Revista Juridica da OAB/SC | Florianépolis/SC | Vol. 5 (Ed. Especial) | p.01-30 | e0134 | novembro | 2025.
20



g‘.. ESA |CGC | CAASC

L™ L Dol il

@MY

Assim, se ocorrerem, por trés exercicios consecutivos, variagoes de mesma direcdo dentro
das faixas reequilibraveis, o contrato admite revisar a linha de base com novos estudos,

condicionando a mudanga a superagio de um limiar minimo de materialidade.*!

Sem esse recurso, a referéncia original poderia ficar descolada de uma realidade
que se mostrou persistente, 0 que provocaria compensagdes recorrentes apenas porque o
parametro ficou obsoleto. Ao permitir o refazimento da linha de base depois de um
periodo de observacao continua e com gatilho de materialidade, o mecanismo reconcilia
a métrica de comparagdo com o novo patamar de demanda. Isso reduz a necessidade de
reequilibrios repetitivos, da estabilidade ao fluxo financeiro da PPP ¢ melhora a

previsibilidade regulatoria.

Isso promove um ganho claro para a bancabilidade, pois investidores e
financiadores ndo precisam conviver com um contrato que, por anos, aciona ajustes
porque a base projetada envelheceu. A revisdo criteriosa da linha de base diminui a
volatilidade dos acertos, suaviza o perfil de pagamentos da contraprestacdo e reduz
incertezas que, de outro modo, seriam precificadas na proposta inicial. Também melhora
a modicidade no médio prazo, porque evita que um descolamento estrutural alimente

correcdes frequentes e cumulativas.

Um detalhe importante do modelo € que a revisdo s6 ocorre apds um percurso
minimo de observagdo e exige que a diferenga se repita na mesma dire¢ao por mais de
um exercicio e supere um limiar de materialidade. Enquanto isso ndo acontece, a
concessionaria segue exposta dentro da banda neutra e partilha o excedente fora dela. Isso
evita que a linha de base funcione como garantia automatica e mantém o estimulo a
eficiéncia operacional e a gestdo ativa da demanda. Ao mesmo tempo, quando a economia
local, a malha viaria concorrente ou o perfil de uso do trecho mudam de forma duradoura,
a atualizacdo da referéncia evita que o mecanismo se transforme em uma fonte

permanente de transferéncias por motivos que ja ndo sdo excepcionais.

Do ponto de vista fiscal e do usudrio, a atualizagdo também ¢ benéfica. Quando a

realidade se estabiliza em um novo patamar, o ajuste de base reduz a probabilidade de

31 Anexo 9 (item 3 e 3.3.1): “(...) variagdes persistentes (...) trés ou mais anos consecutivos com variagdes
de mesma polaridade (...) as Partes (...) poderdo realizar o procedimento de redefini¢do da linha de base
(...) Arecomposicao (...) serd implementada (...) apenas na hipdtese em que a variacao (...) for superior a
10%.”
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saltos abruptos em tarifa ou de oscilagdes na contraprestagdo. A correcdo deixa de ser
episodica e passa a ser absorvida pela nova referéncia, o que facilita o planejamento

or¢amentario e da transparéncia para quem usa a rodovia.

H4, contudo, um ponto de atengdo para que o beneficio nao se converta em risco.
A possibilidade de revisar a linha de base deve ser excepcional e cercada de salvaguardas,
como estudos técnicos consistentes, verificacdo de materialidade e procedimento formal
de validacao. Esses filtros disciplinam a produgao e a auditoria dos dados, asseguram que
a mudanca reflita tendéncia persistente e ndo ruido conjuntural e preservam os incentivos
econdmicos do contrato. Sem esse rigor, revisdes faceis ou frequentes abririam espago
para ajustes oportunistas, reduziriam a previsibilidade e enfraqueceriam a fungdo

estabilizadora do mecanismo.

Por fim, a recomposi¢ao utiliza preferencialmente os instrumentos financeiros
previstos no proprio contrato, como ajustes na contraprestacdo publica, e somente em
seguida recorre a outros meios. Essa ordem de prioridade da previsibilidade ao fluxo de

pagamentos e reduz a necessidade de negociacdes ad hoc.

3.3. Mato Grosso (SINFRA): faixas assimétricas, IRI progressivo e salvaguarda de

modal concorrente

Em Mato Grosso, nas modelagens mais recentes do Programa de Concessdes
Rodoviarias 2023-2026, o compartilhamento do risco de demanda vem previsto em
anexo especifico’?, alinhado em grande medida ao padrio federal vigente, embora com

defini¢des operacionais € parametrizagdes proprias que merecem nota.

O mecanismo toma como base um indicador fisico de demanda, o volume
equivalente de trafego (VEQ), e trabalha sempre contra uma trajetoria anual de referéncia
fixada no proprio anexo. O texto define “diferenga positiva” quando o VEQ realizado
acumulado no ano excede o de referéncia, e “diferenga negativa” quando fica aquém.** A

primeira aplicacdo ¢ anual, com a apuracdo iniciando a partir do 13° més contado da

32 ANEXO 11 — Mecanismo de Compartilhamento do Risco de Demanda (Lote 6, SINFRA/MT)

33 DIFERENCA POSITIVA: situa¢do em que o VEQRALt for maior do que o VEQREFt; DIFERENCA
NEGATIVA: situacdo em que o VEQRAt for menor do que o VEQREFt; (...) VOLUME EQUIVALENTE
DE TRAFEGO (“VEQ”): Volume equivalente de trafego de veiculos previstos no EVTE, que deram origem
a receita prevista, para determinado periodo.”
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assungdo, ja com todas as pracas de pedagio virtuais em operagio e cobranca efetiva.’* A
coleta de dados considera o VEQ real por tipologia, em eixos equivalentes, e inclui
evasores e inadimplentes; esses registros devem estar disponiveis em plataforma com
atualizagdo em tempo real ou, no minimo, didria, podendo ainda ser conferidos por

instrumentos de fiscalizagdo e pelo verificador independente.

Duas salvaguardas estruturam os critérios de elegibilidade. Em primeiro lugar, a
aplicacdo do mecanismo em favor da concessionaria estd condicionada ao cumprimento
de 100% das obras de ampliacdo e melhorias exigiveis no Programa de Exploragdo da
Rodovia (PER) e da frente de recuperacdo até a data de apuracdo do ano em questio;
quando o resultado ¢ em favor do poder concedente, essa condi¢do ndo se aplica.’®* Em
segundo lugar, o periodo de referéncia ¢ sempre de doze meses do ano contratual anterior,
com regime especifico para o primeiro e o tltimo anos de aplicacdo. Esses dispositivos
ancoram o uso do MRD em desempenho fisico efetivo, mas sem paralisar a captura do

upside pelo poder concedente.

A partilha ¢ escalonada por patamares de variagdo e assimétrica entre “para cima”
e “para baixo”. Nao ha compartilhamento dentro de uma faixa de neutralidade de cinco
por cento, tanto para ganhos quanto para perdas. No upside, o anexo determina
percentuais crescentes de recolhimento a conta de retengdo a partir do excedente acima
de 5%, com degraus em 7,5%, 10% e 12,5%; a férmula acumula 10% do excedente entre
5% e 7,5%, mais 5% do que exceder 7,5%, mais 5% do que exceder 10%, e mais 5% do

que exceder 12,5%, todos multiplicados pela tarifa de referéncia do periodo.

No downside, a recomposicdo em favor da concessiondria também se inicia
somente apds 5% de queda, porém com percentuais mais elevados e igualmente

escalonados: 40% do que ultrapassar 5% de queda, acrescido de 10% do que ultrapassar

34 «“Ser4 anual, e a primeira contabilizagio de VEQ (...) s6 comegara a partir do 13° més da DATA DE
ASSUNCAQO e inicio da operagio de todas as PRACAS DE PEDAGIO VIRTUALIS, com cobranga da
TARIFA dos USUARIOS.”

35«0 VEQRAL terd, como base, os dados (...) incluindo-se o trafego de veiculos evasores e inadimplentes
(...) os quais deverdo estar constantemente disponibilizados na PLATAFORMA com informacdes
atualizadas em tempo real ou com frequéncia minima diéria.”

36 «“A aplicagdo do MECANISMO (...) est4 condicionada a conclusio (...) de 100% (cem por cento) das
OBRAS DE AMPLIACAO DE CAPACIDADE E MELHORIAS ¢ da FRENTE DE RECUPERACAO,
exigiveis e previstas no PER (...) ao ano em questdo, até o momento de apuragdo da variagdo da demanda.”
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7,5%, mais 10% do que ultrapassar 10% e mais 10% do que ultrapassar 12,5%, sempre

com a mesma base de calculo.

Observe-se também que a protecdo se da por meio de faixas assimétricas, nas
quais o compartilhamento de excedentes ¢ desigual em relagdo a protecao oferecida no
caso de receitas inferiores. Em outras palavras, o compartilhamento das receitas que
ultrapassarem o limite méaximo ocorre dentro de um percentual especifico, sem

espelhamento proporcional no piso de prote¢ao da demanda minima.

Dessa maneira, enquanto o concessionario recebe uma compensacao de até 40%
sobre o excedente de variagdo negativa, no caso de uma diferenca positiva, o
concessionario compartilha apenas 10% do excedente com o poder concedente,
demonstrando que os percentuais de compartilhamento sdo diferentes para ganhos e

perdas, o que caracteriza um arranjo assimétrico.

A principal vantagem da ado¢do do modelo assimétrico de compartilhamento de
risco de demanda esta em garantir maior protecao ao concessiondrio em cendarios de baixa
demanda, ao mesmo tempo em que limita a apropriacdo de ganhos em casos de alta
demanda. Dessa maneira, o0 modelo assimétrico garante uma compensagdo mais robusta
(40%) para o concessiondrio quando a receita estd abaixo do limite minimo,
proporcionando maior seguranca financeira em cenarios adversos. Por outro lado, quando
as receitas excedem as projecoes, o concessionario compartilha uma menor parcela (10%)
dos excedentes com o poder concedente. Isso permite que o concessionario retenha uma
parte maior dos ganhos, incentivando a eficiéncia operacional e a maximizagao da receita,

sem que os excedentes sejam excessivamente partilhados.

Esse arranjo assimétrico também gera um incentivo adicional para que potenciais
interessados apresentem propostas mais competitivas, ampliando o desconto oferecido
sobre a tarifa padrdo. Isso ocorre porque o modelo oferece maior prote¢do contra o risco
de ndo atingimento da demanda projetada, cuja receita constitui a principal fonte de
entrada no fluxo de caixa do projeto. Em ultima analise, essa dinamica beneficia o
usuario, que poderd usufruir de tarifas mais acessiveis do que aquelas que seriam

aplicadas em um cenario com menor seguranga para o concessionario.

Além disso, o modelo assimétrico de distribui¢ao do risco de demanda adotado na

modelagem se justifica também pelo fato de que, quando ha um incremento na demanda,
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o pavimento sofre maior desgaste, exigindo intervengdes mais frequentes para a
manuten¢do do nivel de servigo. Se houvesse uma retencdo maior da diferenca de
demanda superior ao esperado, poderia haver desincentivo a manutengdo adequada do
pavimento, prejudicando a qualidade da infraestrutura oferecida aos usuarios. Dessa
forma, a redacdo proposta pela SINFRA, buscou-se equilibrar a necessidade de garantir
a qualidade do pavimento com os interesses dos usudrios, estabelecendo uma retengao

dos ganhos da concessionaria sem comprometer a eficiéncia na manutengao.

Adicionalmente, ¢ relevante mencionar que a conta de retencdo ja possui um valor
fixo de 2% da receita auferida, o que significa que havendo um incremento na demanda
j& haverd automaticamente um aumento nos valores retidos, além dos 10% previstos no
mecanismo de compartilhamento. Isso contribui para um equilibrio financeiro mais

adequado entre as partes.

Dois elementos setoriais tornam o arranjo mato-grossense particularmente
interessante. O primeiro ¢ a vinculagdo entre excesso de demanda e padrio de
conservagao do pavimento: concluida a frente de recuperacao, havendo trafego acima do
previsto, a concessionaria deve operar com Indice de Regularidade Internacional (IRI)
mais rigoroso do que o piso contratual, em faixas progressivas conforme o excesso de
VEQ, chegando a IRI < 2,7 m/km quando o aumento superar dez por cento; retornando o
trafego ao nivel de referéncia, volta-se ao IRI contratual (< 3,0). A obrigagdo vem
acompanhada de comandos de monitoramento continuo e de reporte semestral
correlacionando IRI, volume e custos, o que converte o “upside” de demanda em

qualidade percebida pelo usuario.’’

O segundo elemento ¢ o tratamento especifico para a superveniéncia de
infraestrutura ferroviaria que afete a demanda do sistema rodovidrio concedido
especificamente no ambito do Lote 6, que abrange as MT-020, MT-140, MT-225, MT-
244 ¢ MT-251 entre a BR-163 (Sinop) e o entroncamento da BR-163 em Vera.*®

37 ¢(...) hipétese de o trafego real (VEQRAL) ultrapassar o esperado (VEQREFt), a CONCESSIONARIA
sera obrigada (...) a operar com IRI em padrao (...) superior a 3,0, observadas as seguintes faixas:

até 5%: IRI < 3,0 m/km; entre 5% e 7,5%: IRI < 2,9; entre 7,5% e 10%: IRI < 2,8; >10%: IRI < 2,7 m/km.
Retornando o trafego ao nivel esperado, poderd operar com IRI < 3,0.”

38 “No advento da superveniéncia de infraestrutura de transporte ferroviario (...) quaisquer das PARTES
poderao pleitear revisdo extraordindria (...) devera comprovar que (i) a infraestrutura entrou efetivamente
em operacdo; (ii) ndo havia previsdo expressa nos estudos que subsidiaram a licitagdo; e (iii) o impacto &
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E que esse trecho apresenta risco acentuado de concorréncia com a Ferrograo. Por
essa razao, o Anexo que trata do Mecanismo de compartilhamento do Risco de Demanda
admite a realizacdo de revisdo extraordinaria nessa hipotese, desde que trés condi¢oes
sejam comprovadas: a ferrovia passou efetivamente a operar durante a concessao, nao
havia previsdo explicita dessa infraestrutura nos estudos que embasaram a licitagdo e o

impacto sobre o trafego rodovidrio ¢ direto, mensuravel e relevante.

Reconhecida a materialidade, o poder concedente pode adotar medidas como
relocalizar porticos de cobranga e recalibrar para baixo a linha de referéncia de VEQ,
vedando compensacgdes duplicadas quando o MRD anual ja tiver gerado ajustes
relacionados a0 mesmo fato. Em termos praticos, isso cria um caminho de ajuste fora do
ciclo automatico do MRD para lidar com a migragdo estrutural de demanda provocada

pela nova ferrovia, sem sobreposi¢ao de recomposicoes.

A execugao financeira ¢ detalhada contratualmente com prazos curtos ¢ ordem de
liquidagdo. Apds a apuracdo anual, a concessionaria tem 15 dias para enviar relatorio com
dados e calculos; o verificador independente dispde de 15 dias para se manifestar e
segregar valores incontroversos; o poder concedente tem 10 dias para reconhecer; e,
reconhecido o valor incontroverso, em 5 dias expede notificacdo de compensagdo ao

banco depositario para efetivar a transferéncia.*”

Os pagamentos se dao por contas vinculadas, com prioridade de fontes. No cenario
de queda, usa-se primeiro o saldo da Conta de Retencao; se insuficiente, pode-se ajustar
a aliquota dos “recursos vinculados” destinados a mesma conta, dentro dos limites
contratuais, antes de recorrer a revisio extraordinaria.** No cenario de alta, os

recolhimentos ao “upside” também alimentam a Conta de Retencao por fluxo de recursos

direto, mensuravel e relevante. Reconhecida a materialidade (...) a recomposi¢do (...) ensejara:
possibilidade de alteracdo da localizagido dos Porticos; reestimativa da base do VEQ (inferior a original); e
compensagao para evitar duplicidade se o MRD anual ja tiver gerado ajustes sobre o mesmo fato.”

3 “A CONCESSIONARIA, em até 15 dias, devera enviar relatério (...) O VERIFICADOR
INDEPENDENTE, em até 15 dias, devera se manifestar (...) O PODER CONCEDENTE, em até 10 dias,
devera reconhecer (...) O PODER CONCEDENTE tera 5 dias (...) para emitir NOTIFICACAO DE
COMPENSACAO DA DEMANDA ao BANCO DEPOSITARIO.”

40 “Em diferenga negativa e havendo saldo na CONTA DE RETENCAO, utilizar os valores disponiveis
(...); ndo havendo saldo, observar a ordem: (i) fluxo futuro de RECURSOS VINCULADOS destinados a
CONTA DE RETENCAO, por meio de alteragio da aliquota (...); (ii) REVISAO EXTRAORDINARIA.
Em diferenca positiva, o repasse 8 CONTA DE RETENCAO sera feito por fluxo futuro de RECURSOS
VINCULADOS, por meio de alteracdo da aliquota que podera variar entre o percentual previsto no
CONTRATO ¢ 4% (...).”
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vinculados. A prépria estrutura de recursos vinculados prevé, ainda, retengdo mensal de
2% da receita tarifaria para a Conta de Retencdo, o que cria colchdo financeiro para as

compensagdes e eventuais investimentos adicionais definidos pelo poder concedente.*!

Em comparacao ao padrao federal recente, ha convergéncia nos pilares (base fisica
de apuragdo, faixa neutra, partilha automatica fora da banda) e diferengas na calibragem
e na execugdo: Mato Grosso adota partilha assimétrica e em degraus, condiciona o
beneficio no “downside” a entrega fisica exigivel e detalha minuciosamente passos,
prazos e a trilha de liquidacao pela conta depositaria, o que da previsibilidade operacional

a rotina anual do mecanismo.

CONCLUSAO

O exame comparado mostrou que o Brasil convive hoje com dois arranjos
coerentes para tratar o risco de demanda em concessoes rodoviarias: a alocagdo privada e
a alocagdo compartilhada, consolidada na 5* Etapa do Programa de Concessdes
Rodoviarias Federais e adaptada por estados como Sido Paulo, Minas Gerais ¢ Mato
Grosso. A analise de contratos recentes oriundos de diferentes entes federativos, no
entanto, demonstrou uma crescente ampliagdo do modelo de compartilhamento, que
funciona como um amortecedor, suavizando choques, estabilizando o caixa e melhorando

a financiabilidade do projeto, ao pre¢o de maior disciplina regulatoria.

Do ponto de vista das boas praticas, constata-se que medir a demanda em base
fisica virou o padrdo e ajuda a tirar da conta ruidos de tarifa e tributos. Essa medi¢ao vem
acompanhada de uma faixa neutra que mantém os incentivos no dia a dia e sé aciona
ajustes quando o desvio realmente importa. A rotina anual, com regras claras e liquidagao
pelo proprio contrato, evita discussdes caso a caso, € a transparéncia dos dados da
seguranca para quem regula, financia e usa. A calibragem de banda, partilha, inicio e
vigéncia varia conforme o corredor e seus objetivos de modicidade e, quando a diferenca

persiste, vale alinhar a linha de base de forma criteriosa.

41 “No ambito do MECANISMO (...), os valores eventualmente depositados na CONTA DE RETENCAO
deverdo ser revertidos em favor das seguintes finalidades: Compensagio da CONCESSIONARIA
(diferenga negativa, no limite do saldo) e Investimentos adicionais no SISTEMA RODOVIARIO, em
especial os necessarios em decorréncia da ativagio dos GATILHOS VOLUMETRICOS.”
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Nota-se que o Brasil ja conta com um modelo amadurecido de compartilhamento
do risco de demanda, hoje dominante nas contratacdes. O passo seguinte ¢ elevar a
execu¢dao ao nivel do desenho, com editais que explicitem a logica de calibragem
vinculada as hipoteses de demanda e ao cronograma de obras, anexos padronizados com
defini¢des, formulas, janelas de apuracao e ordem de liquidacado, e governanga de dados

que assegure acesso as bases primarias e verificacao independente.

Consolidar o compartilhamento como rotina regulatoria transparente, auditavel e
responsiva, porém, ainda demandara estudos continuos e debate técnico. Espera-se que
com isso o usuario alcance um ganho de previsibilidade e qualidade de servigo, o
investidor ganhe estabilidade de caixa e o poder concedente ganhe contratos capazes de

atravessar ciclos econdmicos com modicidade preservada e entrega oportuna de obras.
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