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Dívidas avaliadas 

 
Destaques da Análise de Crédito 
Desempenho operacional em 2026 superou as expectativas iniciais após subsídio tarifário. 
O fluxo de passageiros apresenta uma trajetória de crescimento, visando atingir 
aproximadamente 171 milhões de passageiros pagantes em 2026, após registrar 83,1 milhões 
apenas no primeiro semestre. Esse volume coloca a demanda em um patamar de crescimento 
um pouco acima do esperado, situando-se dentro da banda de variação de 10% estabelecida no 
contrato de concessão. Esse posicionamento é positivo para a concessionária, uma vez que o 
risco de volume fora dessa faixa se torna responsabilidade do poder concedente e depende de 
aportes do governo para compensar o menor volume de passageiros. 

Em fevereiro de 2026, houve reajuste tarifário de R$ 7,90 para R$ 8,20. Contudo, para mitigar o 
impacto no usuário e manter certa competitividade em relação ao ônibus, o governo estadual 
tem atuado por meio de subsídios que mantêm a tarifa pública em R$ 7,90, com o diferencial 
sendo integralmente repassado à concessionária. A manutenção desse equilíbrio tarifário é 
fundamental para sustentar a demanda do projeto. 

Sob a ótica de crédito, as métricas permanecem sólidas. Mesmo considerando premissas 
conservadoras, como a distribuição de 100% do lucro líquido do ano anterior em dividendos e a 
redução de capital de R$ 300 milhões  em maio de 2026, o projeto demonstra forte capacidade 
de geração de caixa. Com o maior volume de passageiros em relação às nossas premissas 
anteriores, agora projetamos índice de cobertura do serviço da dívida (ICSD) mínimo de 1,58x em 
2027 e médio de 1,91x durante toda vigência da debênture, evidenciando um colchão de 
segurança confortável para o serviço da dívida. 

Investimentos da Estação Gávea seguem cronograma inicial. No âmbito dos investimentos 
obrigatórios, as obras da Estação Gávea seguem o cronograma esperado, com alguns avanços 
reportados. O financiamento desse projeto conta com o aporte de R$ 97 milhões previsto do 
Governo do Estado, que vem cumprindo rigorosamente o cronograma previamente definido. 
Ressaltamos que não atribuímos risco de construção à emissão da MetrôRio, uma vez que a 

Instrumento Montante Remuneração Vencimento Covenant 
financeiro 

Rating de 
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Rating de 
recuperação 

10ª emissão de  
debêntures senior secured R$ 2,8 bilhões IPCA + 7,89% Março de 

2042 
ICSD acima 
de 1,10x brAAA/Estável br2(90%) 
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responsabilidade técnica e a obrigação de entrega no prazo recaem sobre o Consórcio 
Construtor Gávea (CCG; não avaliado). Além disso, o arcabouço contratual prevê que eventuais 
sobrecustos sejam de responsabilidade do poder concedente, mitigando o risco de capital para a 
concessionária. 

Quanto aos investimentos em expansão, há algumas conversas entre Poder Concedente e 
operadores sobre novas obras de expansão para a malha metroviária do Rio de Janeiro. 
De acordo com o atual contrato de concessão, o impacto para a MetrôRio depende da natureza 
dessas expansões. Caso as novas linhas possuam conexão com o sistema existente, a MetrôRio 
terá de ser o operador mediante aditivo contratual. Se as linhas forem independentes, o Governo 
pode licitar novas concessões. Em ambos os cenários, a integração do sistema tende a ser um 
catalisador de demanda, e a estrutura contratual atual protege a concessionária, garantindo que 
novos investimentos sejam devidamente remunerados. 

Risco de refinanciamento compensado por prazo remanescente da concessão. O perfil da dívida 
da 10ª emissão de debêntures prevê um pagamento balloon de aproximadamente 30% do valor 
total em abril de 2042. Embora isso represente um risco de refinanciamento, mantemos nossa 
visão de que ele é mitigado por dois fatores principais: (a) o prazo remanescente da concessão 
(até janeiro de 2048) oferece uma janela de cinco anos após o vencimento da dívida para a 
captura de fluxo de caixa, e (b) a previsibilidade da geração de caixa e o histórico de acesso 
satisfatório ao mercado de crédito permitem projetar um refinanciamento viável. 

Para fins de estresse em nossas análises, consideramos um cenário de aumento de 300 pontos-
base (pb) nas taxas de juros para o novo financiamento, totalizando IPCA + 10,89%. Mesmo sob 
essa pressão, a robustez do fluxo de caixa projetado indica que o projeto possui recursos 
suficientes para honrar seus compromissos financeiros e sustentar sua estrutura de capital 
até o encerramento da concessão. 

Perspectiva 
A perspectiva estável reflete a nossa expectativa de que o projeto reporte ICSDs acima de 1,50x 
durante a maior parte da vida das debêntures, exceto em 2027, quando deve reportar um ICSD 
mínimo de 1,39x, devido a pagamentos de juros mais elevados e recursos para construção da 
Estação Gávea. 

Cenário de rebaixamento 
Poderemos rebaixar o rating diante de deterioração na geração de caixa do projeto que resulte 
em ICSDs abaixo de 1,20x. Isso poderia ocorrer em meio a um aumento nos custos operacionais, 
como manutenções ou fluxo de passageiros abaixo do esperado.  

Cenário de elevação 
O projeto já é avaliado no nível mais alto de nossa Escala Nacional Brasil. 
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Descrição do Projeto 
A MetrôRio é a empresa responsável pela operação do sistema metroviário na cidade do 
Rio de Janeiro, que atualmente conta com 41 estações nas Linhas 1, 2 e, mais recentemente, 
na Linha 4, totalizando cerca de 57 km de extensão. A Linha 4 – Amarela, inaugurada em 2016, 
antes dos Jogos Olímpicos, conecta Ipanema (General Osório) à Barra da Tijuca (Jardim 
Oceânico), com extensão aproximada de 16 km e capacidade para mais de 300 mil passageiros 
por dia. A operação e manutenção (O&M) já eram realizadas pela concessionária MetrôRio após 
o aditivo de unificação contratual assinado em abril de 2025. 

Atualmente, a MetrôRio é controlada pela HMobi Participações S.A. (HMOBI), holding 
estabelecida em 8 de dezembro de 2020 como subsidiária da Investimentos e Participações em 
Infraestrutura S.A. – Invepar (D/--/--), com o objetivo de transferência posterior a seus credores, 
a fim de quitar sua dívida no nível da holding. Em novembro de 2021, a Invepar transferiu o 
controle da MetrôRio para a HMOBI, como parte do plano de reestruturação de sua dívida. 
A HMOBI, por sua vez, é controlada pelo fundo Mubadala Capital IAV Fundo de Investimento em 
Participações Multiestratégia FIP (55,26%), além de possuir três fundos de pensão como 
acionistas: Previ (21,68%), Funcef (17,63%) e Petros (5,43%). 

Resumo 

Principais pontos fortes 
• Marco regulatório transparente e previsível do setor, com reajustes tarifários atrelados ao 

IPCA; 

• Geração de caixa robusta levando à ICSDs confortáveis; e 

• Novo contrato estendeu o prazo da concessão até 2048 e prevê uma demanda mínima, que 
leva a um compartilhamento do risco de volume com o Governo do Estado do Rio de Janeiro. 

Principais riscos 
• Tarifa substancialmente mais elevada em relação à do ônibus, por conta dos subsídios da 

Prefeitura do Município do Rio de Janeiro, leva a uma competição entre os modais, que 
antes eram apenas complementares. 

• Incerteza quanto à demanda, que permanece ligeiramente abaixo dos níveis de 2019 (pré-
pandemia), mas que é parcialmente mitigada pelo mecanismo de demanda mínima do novo 
contrato.  

• O balloon de 30% em 2042 traz um risco de refinanciamento, este compensado pelo prazo 
da concessão e sua baixa alavancagem naquele ano. 

Nosso Cenário de Caso-Base 
• Crescimento do PIB do Brasil de 1,8% em 2026, 1,7% em 2027, 2,2% em 2028 e 2,3% de 2029 

em diante; 

• Inflação medida pelo IPCA de 4,7% em 2026, 4,1% em 2027, 3,7% em 2028 e 3,3% de 2029 em 
diante; 

• Taxa básica de juros ao final do ano: 13,75% em 2026, 12,50% em 2027 e 10% de 2028 em 
diante. 

• Fluxo de passageiros: Após o número de passageiros pagantes atingir cerca de 83,1 milhões 
no primeiro semestre de 2026, esperamos que ele totalize aproximadamente 171 milhões em 
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2026. De 2026 em diante, esperamos crescimento em linha com o crescimento do PIB do 
Brasil. 

• Tarifas: Em 2026, a tarifa unitária foi reajustada de R$ 7,90 para R$ 8,20. A partir de abril de 
2026, a tarifa pública foi mantida em R$ 7,90 por meio de subsídio tarifário do Governo do 
Estado do Rio de Janeiro. Isso para reduzir o impacto no consumidor, com o diferencial 
sendo repassado à concessionária para garantir o valor de R$ 8,20. A partir de 2027, 
projetamos reajustes baseados na inflação e a continuidade da tarifa social de R$ 5,00 (para 
rendas de até R$ 3.205/mês). O cenário-base não contempla outros subsídios tarifários. 

• Custos e despesas operacionais: Presumimos custos e despesas operacionais de 
R$ 690 milhões em 2026, em linha com os aproximadamente R$ 345 milhões reportados até 
o segundo trimestre de 2025. De 2027 a 2029, esperamos um crescimento real dos custos de 
2%-5%.  De 2030 até o final da concessão, projetamos crescimento dos custos em linha com 
a inflação. 

• Investimentos: Projetamos capex de manutenção em torno de R$ 125 milhões em 2026 e 
crescendo com inflação a partir de 2027. Para a construção da Estação Gávea, esperamos 
que o projeto contribua ainda com R$ 575 milhões, sendo 50% em 2026, 30% em 2027 e 20% 
em 2028; 

• Dividendos: Esperamos que o projeto distribua 100% do seu lucro líquido do ano fiscal 
anterior na forma de dividendos, que estimamos em aproximadamente R$ 480 milhões em 
2026 e R$ 280 milhões em 2027; 

• Refinanciamento: Considerando que 30% das debêntures serão amortizados no último ano, 
esperamos que o projeto realize um refinanciamento para conseguir repagar sua dívida. 
Consideramos um estresse com relação ao juros de 300 pb (totalizando IPCA + 10,89%) 
desse novo financiamento. Além disso, estimamos uma curva de amortização de 10,00% em 
2042, 12,50% em 2043, 15,00% em 2044, 17,50% em 2045, 20,00% em 2046 e 25,00% em 
2047. 

Principais métricas 
• ICSD mínimo de 1,58x em 2027; 

• ICSD médio de 1,91x durante a vigência da nova debênture.  

Gráfico 1 

Cenário-base do ICSD 

 
Fonte: S&P National Ratings 
© 2026 Standard & Poor’s Services LLC 
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Cenário de Estresse 
• Inflação: 100 pb a menos, impactando negativamente o reajuste tarifário do projeto 

• Taxa básica de juros: 200 pb a menos, afetando receita financeira 

• Fluxo de passageiros: 85% da curva de referência sem compensação financeira do Governo 
do Estado do Rio de Janeiro, considerando deterioração da  situação fiscal 

• Custos e despesas operacionais: 12% acima de nosso caso-base. 

• Investimentos: 12% acima de nosso caso-base 

• Refinanciamento: 300 pb acima de nosso cenário-base 

Principais métricas 
• ICSD mínimo de 0,75x em 2027 e acima de 1,0x em 2028; 

• Reservas de liquidez do projeto seriam suficientes para arcar com as saídas de caixa e 
manter o projeto por pelo menos cinco anos. 

Liquidez 
Avaliamos a liquidez do projeto como suficiente, uma vez que este possui folga suficiente para 
cumprir seus covenants e apresentar fontes sobre usos acima de 1,20x durante toda a vigência 
de sua dívida. 

O projeto conta com uma conta-reserva de seis meses para o serviço da dívida, suficiente para 
honrar o próximo pagamento de dívida.  

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 
O projeto possui folga de pelo menos 15% em seu fluxo de caixa para conseguir cumprir seu 
covenant que exige ICSD acima de 1,1x. Além disso, acreditamos que o projeto consiga cumprir o 
covenant para distribuição de dividendos, que exige ICSD acima de 1,20x  

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
 Valor da emissão Vencimento Rating de 

emissão 
Rating de 
recuperação 

Concessão Metroviária do Rio de Janeiro S.A. 

10ª emissão de debêntures R$ 2,8 bilhões Março 2042 brAAA br2(90%) 

 

• Em nosso cenário simulado de default, acreditamos que o projeto seria reestruturado em 
vez de liquidado, pois seus ativos são constituídos como concessão. Portanto, acreditamos 
que os credores apenas reteriam valor em caso de reestruturação da dívida. 

• O rating de recuperação ‘br2’ (90%) indica a limitação das expectativas de recuperação com 
base em nossa avaliação da jurisdição brasileira, embora os credores do projeto possam 
recuperar integralmente o montante em um cenário de default. 

• O ano do default seria 2033 devido aos vencimento de dívidas e pagamento de impostos 
mais elevados. Acreditamos que o default da MetrôRio resultaria da incapacidade de 
executar seu capex de manutenção, enquanto o projeto não teria um desempenho 
adequado devido ao número de passageiros inferior ao esperado. A combinação disso 
resultaria no default da MetrôRio, após esgotar todas as suas contas-reserva. 
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• Nesse cenário, avaliando por meio de fluxo de caixa descontado (FCD) com uma taxa de 
desconto mais estressada de 15%, o valuation estaria próximo de R$ 6,1 bilhões, após o 
pagamento de 5% de despesas administrativas. 

• Em um cenário de estresse e de acordo com o contrato de concessão, a autoridade 
concedente poderia assumir a concessão, incluindo sua dívida, e leiloá-la novamente, pois o 
projeto não teria capacidade de manter as operações em conformidade com o contrato de 
concessão.  

• Isso resultaria em uma recuperação substancial de 90%, limitada pela jurisdição brasileira. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano do default simulado: 2033 

• Descontamos os fluxos de caixa durante o prazo restante da concessão a 15% e, a partir 
desse valor, deduzimos 5% de despesas administrativas para chegar ao valor líquido. 

• Adicionamos os juros de seis meses antes da petição à dívida estimada no momento do 
default. 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• Fluxo de caixa descontado líquido: R$ 6,1 bilhões 

• Dívida existente no momento de default: R$ 4,3 bilhões 

• Expectativa de recuperação: 90%, limitada à jurisdição brasileira. 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 

 

Tabela de Classificação de Ratings 

Concessão Metroviária do Rio de Janeiro S.A. 

Rating da dívida sênior brAAA/Estável 

Fase operacional (dívida sênior)  

Perfil de negócios na fase operacional (OPBA – Operations Phase Business Assessment) 6 

Avaliação e impacto de resiliência sob estresse Moderado (Neutro) 

Impacto do índice de cobertura do serviço da dívida médio Neutro 

Impacto da estrutura de dívida Neutro 

Impacto da liquidez Neutro 

Impacto do modificador de valor futuro Não Aplicável 

Impacto da análise holística Neutro 

Impacto da proteção estrutural Neutro 

Vínculo com o controlador Desvinculado 

Rating de Recuperação br2(90%) 
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Critérios e Artigo Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings a financiamentos de projetos na Escala Nacional 
Brasil, 18 de agosto de 2025 

Artigo 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 

https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640956
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640956
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884
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