Universidade de S&o Paulo
Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz”

Avaliacdo econdmico-financeira das concessionérias de ferrovia no
Brasil: uma analise de precificacao de frete

Rafael Antonio Cren Benini

Dissertacdo apresentada para obtencéo de titulo de
mestre em Ciéncias. Area de concentragdo: Economia
Aplicada

Piracicaba
2012



Rafael Antonio Cren Benini
Bacharel em Administracao

Avaliacdo econémico-financeira das concessionérias de ferrovia no Brasil:
uma analise de precificacdo de frete

Verséo revisada de acordo com a resolugdo CoPGr 6018 de 2011

Orientador: )
Prof. Dr. JOSE VICENTE CAIXETA FILHO

Dissertacdo apresentada para obtengdo de titulo de
mestre em Ciéncias. Area de concentragdo: Economia
Aplicada

Piracicaba
2012



Dados Internacionais de Catalogacdo na Publicagdo
DIVISAQ DE BIBLIOTECA - ESALQ/USP

Benini, Rafael Antonio Cren

Avaliagao econdmico-financeira das concessionarias de ferrovia no Brasil: uma
anélise de precificagdo de frete / Rafael Antonio Cren Benini. - - verséo revisada de
acordo com a resolugdo CoPGr 6018 de 2011, - - Piracicaba, 2012.

174 p. il

Dissertagéo (Mestrado) - - Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz*, 2012.
1. Ferrovias - Anglise econdmica - Brasit 2. Finangas 3. Frete 4. Privatizagio
5. Transporte ferrovidrio |. Titulo

CDD 385
B467a

“Permitida a copia total ou parcial deste documento, desde que citada a fonte — O autor”



SUMARIO
e 1 11V P 7
ABSTRACT ..ottt e e e e e e ettt et e e e e e e e e rt e e e e e e e s a et reeaaeeeeaannnrrees 9
LISTA DE FIGURAS ...ttt ettt e e e e e e e e st eeeeeeeeenanns 11
LISTA DE TABELAS ...ttt e e et e e et e e ea e e eaaaees 13
L INTRODUGAO ...ttt nanas 17
3 I =3 1Y o P 21
1.2 Estrutura do trabalio............uueiiiiiiiiiiiiiii e 22
2 HISTORICO DO TRANSPORTE FERROVIARIO NO BRASIL ......cooeoveeieereee. 25
2.1 APFHVAUZAGAD ......cceeeeeeeeeeeeee e 36
2.1.1 O modelo de desestatizacao brasileiro...........ccccveeiiii i, 37
2.1.2 A definiCAo dO Preco da CONCESSAD......ciiiieeieieeeiiiiiiee e e e e e e e e e e e 41
FZt Ot |V = | = T U | P 41
2.1.2.2 Malha TereSa CriSING .........cceeiiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e e eeeennn s 43
2.1.2.3 MalNa SUAESLE ... 44
2.1.2.4 Malha Centro-LeSte ......ccoooeiieee e 46
2.1.2.5 MalNA OBSE ... ettt 47
2.1.2.5 MalNa PAUIISTA.......ceeeeiiiiieee et e e e e e e e e e e s 48
2.1.2.6 MalNa NOIAESTE ......ceeeiiiiii e e e e e e e e e e eeann s 51
2.1.2 O leilao e 0s primeiros resultados .......ccoooeeeiiiiiiiiiiiie e 52
2.2 A regulacdo do transporte fErrOVIArio ............ccoevvviiiiiiii e 54
3 REFERENCIAL TEORICO ...t 61
G 00 I =0 To [T e [ 41T o= To [0 P 61
3.2 Custo social do poder de MercCado..........coevuuiiiiiiiiiiiieeeee e 63
3.3 Elasticidade-preco da demanda.............oiiiieiiiiiiiiiiiii e 64
K Y- U (] = TS R= W= 0] 1= Lo = U 65
3.5 Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)........ccoooovieiiiiiieiee 70
3.6 Fluxo de caixa deSCONTAdO........ccoiiiiiiiiiiii e 74
3.6.1 Modelo de fluxo de caixa descontado empresarial............ccccooeeeviiiiiiiiiiiineenenn, 74
3.6.1.1 Valor das OPEIraGOES. .......ccoiee i 74
3.6.1.2 Valor da diVIAA ........covuueiiiiiee e e e 77
4 MATERIAL E METODOS ..ottt te et ere e 79

4.1 ConcentraGao de MEICAUO .........cevviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee ettt 79



4

4.2 BENCAMAIKING ...ttt 81
4.3 FIUXO d€ CAIXA NIVI€ ... s 84
4.3.1 Fluxo de caixa Operacional ..............cuuuuuiiiiieeeiieeiiiiii e e e e e 85
4.3.2 Fluxo de caixa de iNVESHIMENTO.........uuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiaieeeianeaeeeneeeeeeaaneaaees 87
4.3.2.1 Necessidade de capital de Qir0............uuuuuumiiiimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaeees 88
4.3.2.2 Necessidade de capital de l0Ngo Prazo ..............cccccuememimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennees 89
4.3.2.3 Investimento €m @tiVO FIXO .........uuuuururimmiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 90
4.3.3 Abordagem Cash Flow Return on Investment (CFROI)..........cccooeeeevvvvviiinnnnnnn. 90
4.3.4 Valor presente lQUIO .........ooueeiiiiiiieeee e 91
S5 RESULTADOS ...ttt e e e e e e e e e e e e e et e e eaa e eennaees 95
5.1 indices de concentragio de MEICAUO ............cveeeiueeeeeieeeeee e e eee e ere e 95
5.2 Benchmarking entre as firmas brasileiras e entre paises ........cccccccceeevieeeeeinnnn, 103
5.3 FIUXO € CAIXA lIVI@ ...t e e e e e e e eeeenes 113
5.3.1 América Latina LogistiCa S.A. (ALL) ....uuuriiiiiiiiaeiiiieieeeeee e 114
5.3.1.1 Fluxo de caixa Operacional ..............ccuuuuiiiiieeeiieiiiiiee e e e eeeeennns 117
5.3.1.2 Fluxo de caixa de iNVESHIMENTO...........uuuuruiruiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenieenineeeeeeeneenees 119
5.3.1.3 Valor presente lHQUIAO ..........cooiiiiiiiiiiiiiieee e 123
5.3.2 MRS LOgiStiCa S.A. (MRS) ....eiiiiiiiiiiieeeee et 124
5.3.2.1 Fluxo de caixa OperacioNal ..................uuueuueumurumuiiiiiiiiiiiiiiiiieiiineeeeeeeeeeeneanes 126
5.3.2.2 Fluxo de caixa de iNVESHIMENTO...........uuuuuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieinieeeeeeeeneeaenanes 128
5.3.2.3 Valor presente HQUIdO ..........uiiiiieiiiieece e e e e e eenens 129
5.3.3 Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (FCA) ......uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiies 131
5.3.3.1 Fluxo de caixa Operacional ..................uuueuueuemummuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiineeeeeeneeaenaees 133
5.3.3.2 Fluxo de caixa de iNVEStIMENTO............uuuiiiieieiiiiiiiiie et 134
5.3.3.3 Valor presente HQUIdO ..........uiiiiiiiiiieeie e 135
5.3.4 Ferrovia Novoeste S.A. (NOVOESTE).........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaees 137
5.3.4.1 Fluxo de caiXa OperacioNal .................uuuueuuuuuuuumieiiiiiiiiiieiieeinieenieeeeeeeeen. 139
5.3.4.2 Fluxo de caixa de iNVESHIMENTO...........uuuuiiiiieiiiiiiiiiiie e 141
5.3.4.3 Valor presente HQUIdO ..........uiiiiieiiiieie e e 142
5.3.5 Ferrovia Bandeirantes S.A. (FERROBAN).........uuuutiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 143
5.3.5.1 Fluxo de caixa Operacional .................uuuuuruuuuuuumuiiiiiiiiiiiiiiiiieiiinieeeeeeeeeaeene. 146
5.3.5.2 Fluxo de caixa de iNVESHIMENTO...........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii et eeeees 148

SSRGSV F-1 (o] g o] (=111 a1 (=3 1o [T o 149



5.4 INVESHMENTOS ... 151
5.5 Acompanhamento das METAS .........ccooeiiii i 154
B CONCLUSOES .....cooitiiieeeieieeee ettt ettt sttt e e anis 163

REFERENCIAS ... .oooitiitieete ettt ettt te sttt st s en s 169






RESUMO

Avaliacdo econémico-financeira das concessionérias de ferrovia no Brasil:
uma analise de precificacdo de frete

O objetivo deste trabalho foi verificar se as diferentes variacdes na receita por
TKU de cada concessionaria de ferrovias resultaram em uma recomposicdo da
margem de lucro ou em uma oportunidade para as concessionarias obterem uma
taxa de lucro acima daquela estipulada no momento de concessao, assim como
estimar quanto o preco de frete variaria caso as concessionarias obtivessem uma
taxa de retorno sobre o capital investido igual ao previsto pelo Governo Federal no
edital de desestatizacdo e quanto o preco de frete variaria caso ndo fosse cobrada a
outorga. Para isso, foram criadas quatro hipteses: o modelo de concesséo permite
uma grande concentracdo de mercado na industria de transporte ferroviario; o
modelo de regulacdo brasileiro, embora conseguisse melhorar a produtividade e
aumentar os investimentos, ndo obteve o0 mesmo éxito em relacéo ao preco de frete;
as concessiondrias brasileiras ttm uma margem de lucro maior que a esperada na
desestatizacdo; o modelo de regulacdo conseguiu fazer melhorar o indice de
acidentes e a producdo mas ndo conseguiu fazer com que as concessionarias
investissem 0 necessario para atingirem as metas estabelecidas. Para aferir estas
hipoteses: foi feita uma revisdo de literatura sobre o processo de privatizacdo no
Brasil e dos modelos de regulacdo em outros paises; foi calculado o indice de
concentracdo na industria de transporte ferroviario; foi feito um benchmarking entre
as concessionarias de transporte ferroviario no Brasil, entre o Brasil e outros paises
do mundo e de cada concessionaria antes e depois da privatizacdo; foi realizada
uma analise econdmico-financeira através do modelo de fluxo de caixa livre para
cinco concessionarias; e foram comparadas as metas estabelecidas para cada
concessiondaria com o efetivamente realizado. Os resultados mostram: que a
indastria de transporte ferroviaria no Brasil € extremamente concentrada; que a
privatizacdo, embora melhorasse os indices de produtividade deixando-os mais
proximos dos melhores paises, ndo conseguiu reduzir a tarifa média cobrada pelas
principais concessionarias de transporte ferroviario brasileiro; que trés das cinco
concessiondrias ja tém uma taxa de retorno maior que a esperada antes da metade
do prazo de concessdo; que se essas trés concessionarias tivessem a taxa de
retorno igual a esperada pelo Governo Federal, seus precos de fretes cobrados
poderiam ser 14,6% menores na MRS, 6,3% menores na ALL e 3% menores na
NOVOESTE; que se o Governo Federal ndo cobrasse outorga, mas somente
controlasse a taxa de retorno das concessionarias, os precos de fretes poderiam ser
25,6% menores na MRS, 9,1% menores na ALL, 16,7% menores na NOVOESTE e
2,3% menores na FERROBAN; e que a producao de transporte aumentou mas 0s
indices de acidentes foram reduzidos, sendo que apenas uma concessionaria (FTC)
conseguiu atingir todas as metas estabelecidas, duas concessionarias (MRS e ALL)
atingiram todas as metas de reducdo de acidentes estabelecidas e duas
concessionarias (NOVOESTE e CFN) ndo atingiram nem metade das metas
estabelecidas.

Palavras-chave: Ferrovia; Privatizacdo; Marco regulatério; Avaliagdo econdmico-
financeira






ABSTRACT

Economical and financial evaluation of Brazilian railway concessionaires: an
analysis of the freight pricing

The aim of this work was to ascertain if the variations in revenues per TKU of
each railroad concessionaire resulted in a restoration of profit margin an opportunity
for railroads concessionaire to obtain a profit rate above that stipulated, to estimate
how much the price would vary if the concessionaires obtained a rate of return over
invested capital equal to that provided by the government in the privatization’s public
note and how much it would vary if the grant was not charged. For this, four
hypothesis  were created: the concession model allowsa large market
concentration on the rail industry; the Brazilian regulatory model, although managed
to enhance productivity and increase investments, it did not achieve the same
success regarding the freight price; the Brazilian concessionaires have a higher profit
margin expected; the regulatory model was able to improve the accident rate and the
production rate but failed to make the concessionaires invest the necessary to
achieve the established goals. To confirm these hypothesis, a literature review was
performed about the privatization process in Brazil and other regulatory models, a
concentration index was calculated for the railway transportation industry; a
benchmarking was done between the railway concessionaires in Brazil, between
Brazil and other countries and within each concessionaire before and after the
privatization; an economical and financial evaluation was taken with the Free Cash
Flow Model for five concessionaires; and the target set for each concessionaire was
compared with what each one has accomplished. The results show: that Brazilian
railway transport industry is highly concentrated, the privatization,
although improved productivity levels, failed toreduce the average fee
charged by main Brazilian railway concessionaires; that three of five concessionaires
have already had a return rate greater than expected before the end of the first half
of the concession period; if these three concessionaires had the rate of return equal
to that expected by the Government, prices charged would be 14,6% lower in MRS,
6,3% lower in ALL e 3% lower in NOVOESTE; that if the Government did not levy
grants, but only control the concessionaires return rate, prices charged could be
25,6% lower in MRS, 9,1% lower in ALL, 16,7% lower in NOVOESTE e 2,3% lower in
FERROBAN; and that the transport production increased, the accidents rate
decreased, but only one concessionaire (FTC) has achieved the goals established,
two concessionaires (MRS e ALL) achieved all goals set for accident reduction e two
concessionaires (NOVOESTE e CFN) did not reach half of the established targets.

Keywords: Railway; Privatization; Regulatory models; Economic and financial
evaluation
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1 INTRODUCAO

O transporte ferroviario € o segundo modal mais importante na matriz de
transportes brasileira. Em 2006, a sua participacdo na matriz de transportes do Brasil
foi de 24,0%. A participacédo do transporte ferroviario na matriz de transportes vinha
caindo desde 1980, quando sua participacdo era de 24,3%, até 1999, quando sua
participagdo chegou a 19,60%. Desde entdo, essa participagdo voltou a ter uma
tendéncia de crescimento (BRASIL, 1994, 2010).

A importancia do transporte ferroviario para a movimentacdo de commodities
minerais e siderdrgicas € ainda maior. Em 2008, foram transportados via modal
ferroviario mais de 316 milhdes de toneladas de minério de ferro, equivalentes a
70% do total produzidos no Brasil ou a 112%'do total exportado pelo Brasil no
mesmo ano. Também foram transportados 11,5 milhdes de toneladas de carvéo
mineral, equivalentes a 176%° do total produzido no Brasil ou a 62% do total
importado pelo Brasil no mesmo periodo. Além disso, foram transportados via modal
ferroviario o equivalente a 86% da producao brasileira de calcario siderargico, 81%
da producado ou 97% das exportacdes de minérios de cobre, a 76% da producao ou
391% da exportacdo de minérios de cromo, 70% da producdo de bobinas de aco a
frio, 62% da producdo de ferro-gusa, 58% da producdo de dolomita, 55% da
producdo de minérios de manganés ou 94% do exportado pelo Brasil, 44% da
producdo de minérios de magnésio e 22% da producdo nacional ou 54% das
exportacdes brasileiras de aluminio bruto, todos relativos a 2008 (AGENCIA
NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES - ANTT, 2011b; INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE, 2011a; BRASIL, 2011).

Ja para as commodities agricolas, o transporte ferroviario € mais utilizado para
longas distancias, principalmente do campo para o porto. Em 2008, foram
transportados através da ferrovia 14 milhdes de toneladas de soja, equivalentes a
24% da producao nacional ou a 58% das exportacOes brasileiras. Enquanto que de
farelo de soja foram transportados 6,5 milhdes de toneladas, equivalentes a 29% da
producdo brasileira e 53% do total exportado em 2008. Quanto as demais

commodities, foram transportadas via modal ferroviario o equivalente a 20% da

' O volume transportado de minério de ferro por ferrovias inclui tanto o destinado para o mercado
interno quanto o exportado, por isso ele € maior que o total exportado pelo Brasil em 2008.

% O volume transportado de carvdo mineral por ferrovias inclui tanto o originado internamente quanto
o importado. Como a importacdo é maior que a producao interna, o volume transportado é maior que
0 volume produzido internamente.
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producdo nacional de agucar ou 31% das exportagdes, 9% da producao nacional de
milho ou 80% das exportagbes, 4% da producédo brasileira de arroz ou 83% das
exportacoes, 12% da producdo de Oleo de soja ou 26% das exportacdes, 20% da
producdo de celulose ou 25% das exportacbes, 15% tanto da producdo nacional
guanto das importagdes de trigo e o equivalente a 86% das exportacdes de toras de
madeira (ANTT, 2011b; IBGE, 2011b; BRASIL, 2011).

Outros importantes produtos transportados por ferrovia sdo combustiveis e
matéria-prima para adubos e fertilizantes. Foram transportados, em 2008, 1,9
milhdes de toneladas de etanol, equivalentes a 10% da producao nacional ou 46%
das exportacdes, 1,5 milhdes de toneladas de gasolina, equivalentes a 10% da
producdo nacional ou 78% das exportacfes e 4,8 milhdes de toneladas de diesel,
equivalentes a 14% da producao nacional ou 93% das importacdes. Também foram
movimentados em 2008, 1,5 milhdes de toneladas de cloreto de potassio,
equivalentes a 792%° da producdo nacional ou 22% de suas importacées, e 1,4
milhdes de toneladas de fosfatos, equivalentes a 17% da producéo nacional ou 47%
de suas importacdes (ANTT, 2011b; IBGE, 2011a; BRASIL, 2011).

Mais importante do que esses numeros é que a movimentagdo de mercadorias
vem crescendo, principalmente apds as privatizagbes. Em 1997, primeiro ano
completo de operacdo da maioria das concessionarias, foram transportadas 253,3
milhdes de toneladas de mercadoria. J& em 2008, foram transportadas 450,5
milhdes de toneladas, um crescimento de 77,85%. Se medidas em toneladas-
quildmetros lteis (TKU), unidade de producéo ferroviaria, a quantidade transportada
cresceu de 137,2 bilhdes de TKU em 1997 para 270,7 bilhdes de TKU em 2008, um
crescimento de 97,3% (ASSOCIACAO NACIONAL DE TRANSPORTADORES
FERROVIARIOS - ANTF, 2010). Ou seja, as ferrovias estéo transportando uma
maior quantidade de mercadorias por percursos mais longos.

Aléem do aumento de producdo, a privatizacdo também trouxe aumentos nos
investimentos, nos empregos gerados e redugédo dos acidentes. Os investimentos
realizados nas malhas concedidas a iniciativa privada foram de R$ 574 milhdes em
1997 para R$ 4,3 bilhdes em 2008. Entre 1997 e 2009, o Governo Federal investiu
R$ 1,14 bilhdo enquanto as concessiondrias investiram R$ 20,96 bilhdes em valores

% O volume transportado de cloreto de potassio por ferrovias inclui tanto o originado internamente
guanto o importado. Como a importacdo é maior que a producédo interna, o volume transportado é
maior que o volume produzido internamente.
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correntes. Os empregos diretos e indiretos aumentaram de 16.662 em 1997 para
37.720 em 2008. O numero de acidentes caiu 80,7%: de 75,5 acidentes por milhdo
de trens.km (somatdrio dos percursos dos trens) em 1997 para 14,6 acidentes por
milh&o de trens.km (ANTF, 2010).

O processo de desestatizacdo dividiu a antiga Rede Ferroviaria Federal
Sociedade Andnima (RFFSA) em seis malhas: Oeste, Centro-Leste, Sudeste,
Tereza Cristina, Nordeste e Sul. A concessdo da malha Oeste, com 1.621 km de
extensdo, foi vencida pela Ferrovia Novoeste S.A. (NOVOESTE) que iniciou suas
operacdes em julho de 1996. A Ferrovia Centro-Atlantica S.A (FCA) se tornou a
concessiondria da malha Centro-Leste, com 7.080 km de extens&o, e iniciou sua
operacdo em setembro de 1996. A malha Sudeste, com 1.674 km de extensao, foi
concedida a MRS Logistica S.A. (MRS), que iniciou sua operacdo em dezembro de
1996. A Ferrovia Tereza Cristina (FTC) obteve a concessdo da malha Tereza
Cristina, com 164 km de extens&o, e iniciou sua operagao em fevereiro de 1997. A
América Latina Logistica S.A. (ALL) iniciou a operacdo da malha Sul, com extenséo
de 6.586 km, em marco de 1997. E a malha Nordeste, com extensdo de 4.534 km,
foi concedida a Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN) que iniciou sua operacdo
em janeiro de 1998 (DEPARTAMENTO NACIONAL DE INFRAESTRUTURA DE
TRANSPORTES - DNIT, 2010).

Além dessas, as outras malhas concedidas foram a Paulista, a Estrada de
Ferro Vitdria a Minas (EFVM) e a Estrada de Ferro Carajas (EFC). A malha Paulista
é a malha da antiga Ferrovia Paulista S.A. (FEPASA), que foi incorporada a RFFSA
pelo Decreto n° 2.502 de 18/02/1998. Com extensao de 4.236 km, foi concedida a
Ferrovias Bandeirantes S.A. (FERROBAN), que iniciou sua operacdo em janeiro de
1999. A exploracdo da EFVM e da EFC foi outorgada, em junho de 1997, pelo
Governo Federal a Companhia Vale do Rio Doce (VALE), no processo de sua
privatizagao (DNIT, 2010).

A Lei n° 8987/95 estabeleceu os direitos e obrigacdes das partes envolvidas no
processo de concessdo, definindo o principio da manutencdo do equilibrio
econdbmico e financeiro e os direitos dos usuarios. As principais obrigacbes das
concessionarias eram metas de producdo, reducdo de acidentes e investimento,
além de um preco maximo. Também estabelecia que as concessionarias fossem

obrigadas a garantir o trdfego mutuo ou permitir o direito de passagem a outros



20

operadores de transporte ferroviario. Outro ponto importante da lei era garantir
condicdes especiais de negociacdo para os usuarios considerados de elevado nivel
de dependéncia do transporte ferroviario (ANTT, 2011a).

Entretanto, o 6rgao fiscalizador e regulador, a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT), s6 foi criada através da Lei n° 10.233 de 5 de junho de 2001.
Assim, embora algumas concessionarias ndo atingissem algumas metas contratuais,
principalmente as relacionadas a aumento da producéo, elas s6 comecaram a ser
autuadas pelo ndo cumprimento de alguma dessas metas a partir de 2002, apos
decisédo n° 647/2002 do Tribunal de Contas da Unido (TCU). A ANTT regulamentou
a aplicacdo de penalidades em face do descumprimento das metas contratuais
através da Resolucdo n° 288/2003 (ANTT, 2011a).

Segundo dados do Banco Mundial - BIRD (2007), de 1996 até 2003, as
concessionarias aumentaram a receita por tonelada-quildbmetro atil (TKU)
transportado e melhoraram a produtividade por empregado, por quilometragem de
malha, por nimero de locomotiva e por nimero de vagbes. A receita por TKU
cresceu 12,8% a precos constantes de 1998. De R$ 0,0225 em 1996 para R$
0,0254 em 2003. A produtividade por empregado cresceu 291,5%: de 1,11 milhdes
de TKU em 1996 para 4,33 milhdes de TKU em 2003. A produtividade da malha
ferroviaria cresceu 78,7%: de 1,45 milhdes de TKU por quildbmetro de malha
construido em 1996 para 2,6 milhdes em 2003. A produtividade por locomotiva
cresceu 23,6%: de 35,23 milhdes de TKU por locomotiva em 1996 para 43,53
milhdes de TKU por locomotiva em 2003. Ja a produtividade por vagao cresceu
53,9%: de 0,96 milhdo de TKU por vagdo em 1996 para 1,48 milhdes de TKU por
vagado em 2003. Entretanto, as concessiondrias tiveram resultados diferentes em
cada um desses quesitos.

Também é importante ressaltar a ineficacia da tarifa maxima estabelecida pela
ANTT. Segundo Agora (2012), em janeiro de 2012, a ANTT propds uma nova
metodologia de remuneracdo adequada do capital investido, sendo que o capital
investido na empresa é dado pela soma do patriménio liquido com a divida liquida e
a taxa de desconto média é de 6,4% em termos reais. Com iSS0, 0S pre¢gos maximos
seriam reduzidos em 13% na malha Sul, 29% na malha Paulista e 46% na malha
Oeste. Entretanto, estes novos pre¢os ainda S&80 muito superiores aos pregos
praticados atualmente pela ALL: 44% abaixo do preco maximo atual na malha Sul,
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48% abaixo do preco maximo atual na malha Paulista e 65% abaixo do preco

maximo atual na malha Oeste.

1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho é verificar se as diferentes variacdes na receita por
TKU de cada concessionaria resultaram em uma recomposicdo da margem de lucro
ou em uma oportunidade para as concessionarias obterem uma taxa de lucro acima
daquela estipulada no momento de concessao. Além disso, também sera feita uma
estimativa de quanto o preco variaria caso as concessionarias obtivessem uma taxa
de retorno sobre o capital investido igual ao previsto pelo governo no edital de
desestatizacdo e quanto o prec¢o variaria caso o Governo Federal resolvesse ndo
cobrar outorga. Outro ponto a ser abordado € se o ambiente regulatorio foi propicio
para que as empresas conseguissem ter uma margem de lucro maior que a
estipulada.

Assim, foram criadas quatro hipéteses. A primeira hipotese é que o modelo de
concessao permite uma grande concentracdo de mercado de transporte ferroviario.
Para demonstrar isso, sera narrado o historico do transporte ferroviario no Brasil
junto com o modelo de concessdo adotado. Também sera apresentado um
referencial tedrico de organizacdo industrial para demonstrar como o mercado de
transporte ferroviario € concentrado naturalmente. Além disso, sera calculado um
indice de concentracdo de mercado para a industria de transporte de mercado,
admitindo-se que um mercado concentrado facilita as concessionarias a terem
margens maiores de lucro.

A segunda hipotese é que o modelo de regulacdo brasileiro, embora
conseguisse melhorar a produtividade e aumentar os investimentos, ndo conseguiu
reduzir os precos preco praticados pelo transporte ferroviario. Assim, serdo
mostrados os modelos de regulacdo de outros paises e comparados 0s resultados
atingidos por estes paises e o Brasil.

A terceira hip6tese é que as concessionarias brasileiras ttm uma margem de
lucro maior que a esperada na desestatizacdo, mesmo tendo um servico de
transporte rodoviario extremamente competitivo. Para comprovar essa hipotese, sera
calculado o retorno de capital das concessionarias. Este valor sera comparado com

0 retorno previsto pelo Governo Federal no momento da privatizacdo. Entdo, sera
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estimada a variagdo de preco a qual corresponderia a mesma taxa de retorno
considerada pelo Governo Federal.

A quarta hipétese € que o modelo de regulacdo conseguiu fazer melhorar o
indice de acidentes e a producdo mas ndo conseguiu fazer com que as
concessiondrias investissem 0 necessario para atingirem as metas estabelecidas.
Assim, serdo comparadas as metas estabelecidas para reducdo de acidentes e
aumentos de producdo com o que foi realmente efetivado. A reducéo de acidentes e
0 aumento da producéo de transporte dependem de investimentos em treinamento,
sinalizacdo, tecnologia de informag&o, melhora da estrutura fixa e renovagédo das
locomotivas e vagdes. Se as empresas nao estdo atingindo as metas, significa que
elas estdo postergando os investimentos ou até os reduzindo.

Menores investimentos ou sua postergacdo afetam a taxa de retorno sobre o
capital investido de algumas maneiras. Primeiro, a reducdo do investimento diminui o
capital total investido e, portanto, aumenta o retorno sobre o capital. Segundo, um
menor investimento reduz a oferta e, assim, aumenta o preco dos servicos,
resultando num aumento do lucro e num maior retorno sobre o capital investido.
Terceiro, a postergacdo do capital investido dilui a saida de fluxo de caixa,
diminuindo assim o peso dos investimentos no inicio do projeto, aumentando assim
o retorno do capital. Quarto, a firma, ao conseguir postergar certos investimentos,
pode utilizar o capital gerado pela prépria operacdo ao invés de utilizar capital

privado, aumentando assim o retorno aos proprietarios.

1.2 Estrutura do trabalho

Este trabalho sera dividido em cinco capitulos além desta introducdo: o
segundo capitulo apresentara o histérico do transporte ferroviario de cargas no
Brasil, desde a construgdo da primeira ferrovia em 1854 até seu apice em 1960,
guando atingiu 38.287 quildmetros de estrada de ferro, a estatizacdo e a decadéncia
e finalmente, a privatizagéo e o recomeco. Sera também incluida nesse capitulo uma
revisdo de literatura dos trabalhos sobre os processos de desestatizacdo ou a
desregulamentacédo das estradas de ferro em outros paises. O terceiro capitulo sera
utilizado para mostrar o arcabouco tedérico utilizado para demonstrar como o
mercado de transporte é naturalmente concentrado, suas barreiras a entrada e como
a elasticidade-preco da demanda, no caso de transportes, € inelastica. O quarto
capitulo mostrarda a metodologia e os dados que serdo utilizados para calcular a
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concentracdo de mercado na industria de transporte ferroviario, comparar os dados
apos desestatizacdo do Brasil com o de outros paises, analisar os dados previstos
antes da privatizagdo com os dados reais apurados e como sera calculada a
avaliacdo econémico-financeira das concessionarias e a analise de sensibilidade do
preco do frete. Nos dois Ultimos capitulos serdo apresentados, respectivamente: 0s
resultados gerados de acordo com o0s objetivos deste trabalho bem como uma
analise critica dos mesmos e as principais conclusdes do trabalho e propostas e

recomendacdes para 0 marco regulatorio de transporte ferroviario.
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2 HISTORICO DO TRANSPORTE FERROVIARIO NO BRASIL

A primeira iniciativa nacional relativa a construgédo de ferrovia remonta ao ano
de 1828, quando o Governo Imperial autorizou por Carta Lei a construcdo e
exploracdo de estradas em geral com o propésito de interligar as diversas regides do
pais. Na Lei n° 101 de 1835, ou Lei Feij6, o Governo Imperial ofereceu a concesséo
por 40 anos as empresas que Se propusessem a construir estradas de ferro,
interligando o Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Bahia.
Entretanto, as perspectivas de lucro ndo foram consideradas suficientes (DNIT,
2010).

A construgdo da primeira ferrovia no Brasil, a Estrada de Ferro Petrépolis, se
iniciou em 29 de agosto de 1852. O responsavel pela construcdo foi Irineu
Evangelista de Sousa, mais tarde Bardo de Maua. Em 29 de maio de 1852 ele
fundou a Imperial Companhia de Navegagcdo a Vapor e Estrada de Ferro de
Petrépolis. Em 12 de junho, o Governo Imperial Ine concedeu o direito de construcéo
e exploracéo através do Decreto do Governo Geral n° 987. A estrada de ferro fazia a
ligacdo entre o porto de Estrela, situado no fundo da Baia da Guanabara, e a
localidade de Raiz da Serra, em direcdo a cidade de Petropolis. A viagem inaugural
aconteceu em 30 de abril de 1854 percorrendo a distancia de 14,5 quildmetros.
Somente em novembro foi iniciado o transporte de mercadorias e em 16 de
dezembro foram concluidos os trabalhos de construcdo do ramal de Sao Diogo,
sendo seu percurso inicialmente planejado para 16,1 quildbmetros (GERODETTI;
CORNEJO, 2005; ESTACOES FERROVIARIAS, 2010)

Silva (1956) divide o primeiro centenario das ferrovias brasileiras (1854-1954)
em cinco periodos. Os dois primeiros periodos ocorreram durante o Segundo
Reinado, sendo que o primeiro periodo foi de 1854 a 1870 e o segundo periodo
ocorreu de 1871 a 1890. O terceiro e quarto periodo englobam a Republica Velha. O
terceiro periodo foi de 1890 a 1910 e o quarto periodo aconteceu de 1911 até o fim
da Republica Velha em 1930. O quinto periodo aconteceu durante a Era Vargas e o
pos-guerra, de 1931 a 1954.

O primeiro periodo (1854-1870) marca o inicio da implantacdo de ferrovias no
Brasil nas provincias do Rio de Janeiro, Pernambuco, Bahia, Alagoas e S&o Paulo,
além do municipio da Corte (ver Figura 1). A extensao da rede ferroviaria cresceu de
15 quildmetros em 1854 para 745 quildbmetros em 1870. O numero de passageiros
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transportados cresceu 921%, de 115.874 em 1858 para 1.183.652 em 1870. Ja o
transporte de mercadorias cresceu em 662%, de 39 toneladas em 1859 para 301
toneladas em 1870. As receitas por servicos também cresciam mais rapido que as
despesas, 0 que representava uma margem de lucro operacional maior. As
despesas operacionais representavam 70% do valor das receitas operacionais em
1855. Em 1870, a relagcdo de custos operacionais em relacdo as receitas

operacionais era de apenas 47% (IBGE, 1990).
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Figura 1 — A situacdo da rede ferroviaria brasileira em 1870
Fonte: Silva (1956)

No segundo periodo (1870-1890), as estradas de ferro iniciadas no periodo

anterior se expandem para os portos de Santos, Rio de Janeiro, Salvador e Recife e
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surgem novas linhas nas provincias de Minas Gerais, Alagoas, Ceara, Rio Grande
do Sul, Rio Grande do Norte, Paraiba, Parana, Santa Catarina e Espirito Santo (ver
Figura 2). Nesse periodo, ha um ciclo de oito anos (1881-1888) quando ha a mais
intensa construcdo ferroviaria do Império, com uma média de mais de 740

quildmetros de ferrovia construidos por ano (SILVA, 1956).
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Figura 2 — A situagéo da rede ferroviaria brasileira em 1890
Fonte: Silva (1956)

A extensao da rede passou de 745 quildmetros em 1870 a 9.973 quildbmetros
em 1890, um crescimento de 1.239%. Infelizmente, ndo h& informacdes sobre o

crescimento na movimentacao via ferrovia de cargas e de pessoas para 1890, mas o
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volume de cargas transportadas foi de 300,6 toneladas em 1870 para 962,5
toneladas em 1883, um crescimento de 220%. Ja o numero de pessoas
transportadas cresceu 222% no mesmo periodo de tempo: de 1,18 milhées em 1870
para 3,8 milhGes em 1883. S0 para comparacao, a extensao ferroviaria entre 1878 e
1883 aumentou em 619% (IBGE, 1990).

Enquanto isso, as despesas cresceram mais rapidamente que as receitas.
Mesmo assim, as estradas de ferro mantiveram lucros operacionais. Os custos
operacionais representavam 45% da receita operacional em 1871. Em 1883, os
custos passaram a representar 82% da receita operacional (IBGE, 1990).

O terceiro periodo (1890-1910) é marcado pela expansado de linhas em Sé&o
Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais e Rio Grande do Sul, bem como ligacdes entre
Santa Catarina e Parana e entre alguns estados do Nordeste (AL, PE, PB e RN) (ver
Figura 3). Além disso, ha o surgimento de novas linhas no Espirito Santo e no Para.
Em 1910, foram construidos 2.084 quildometros de estradas de ferro, o maior valor
anual ja construido (SILVA, 1956).

Esse é o periodo em que ha maior ampliacdo em valores absolutos da rede
ferroviaria, 11.353 quildmetros. A extensao da rede passou de 9.973 quildbmetros em
1890 a 21.326 quildmetros em 1910, um crescimento de 114%. O volume de cargas
transportadas foi de 4,4 milhdes de toneladas em 1904 para 6,9 milhGes toneladas
em 1910, um crescimento de 56%. O numero de pessoas transportadas por ferrovia
passou de 23,5 milhdes em 1904 para 37,3 milhdes em 1910, um crescimento de
58%. Além disso, houve um crescimento de 65% no transporte de animais entre
1904 e 1910 (de 668 mil cabecas para 1,1 milhdes de cabecas) e um crescimento de
57% no total de bagagens e encomendas transportadas no mesmo periodo (de 117
mil toneladas para 184 mil toneladas). S6 para comparagdo, a extensdo ferroviaria
entre 1904 e 1910 cresceu 31% (IBGE, 1990).

Nesse periodo, as despesas continuam a crescer mais rapidamente que as
receitas. Ainda assim, as estradas de ferro mantiveram lucros operacionais. As
receitas operacionais eram 34% maiores que 0S custos operacionais em 1903. Em
1910, as receitas eram apenas 21% maiores que os custos. A margem de lucro
operacional caiu de 25% em 1903 para 18% em 1910 (IBGE, 1990).
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Figura 3 —A situagéo da rede ferroviaria brasileira em 1910
Fonte: Silva (1956)

Também houve aumento na producdo de transporte, medido pelo transporte
quilométrico, sendo que o crescimento do transporte quilométrico de mercadorias* foi
ligeiramente maior que o transporte quilométrico de passageiros®. O transporte
quilométrico de passageiros aumentou 70,4% (de 540,1 milhdes de passageiros por
quildmetro em 1904 para 920,6 milhées de passageiros por quildmetro em 1910). O
transporte quilométrico de mercadorias cresceu 70,8% (de 556,2 milhdes toneladas
em 1904 para 950,1 milhdes de toneladas por quildmetro em 1910). O transporte

* O transporte quilométrico de mercadorias é uma medida equivalente a mil toneladas por quildmetro.
> O transporte quilométrico de passageiros é uma medida equivalente a mil passageiros por
quildmetro.
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quilométrico de bagagens e encomendas® e o transporte quilométrico de animais’
cresceram, respectivamente, 55,7% e 86,2% no mesmo periodo (IBGE, 1990).

No quarto periodo, de 1911 a 1930, as linhas continuam a se prolongar e a se
ramificar, surgindo linhas no Maranhéo, Piaui, Goias, Mato Grosso, Pernambuco e
Bahia (ver Figura 4). O ciclo de oito anos, de 1908 a 1915, completa o periodo de
maior expanséo ferroviaria na Republica, uma média de 1.130 quildometros de novas
ferrovias por ano (SILVA, 1956).
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Figura 4 — A situagéo da rede ferroviaria brasileira em 1930
Fonte: Silva (1956)

Nesse periodo, o crescimento da rede ferroviaria, de 11.152 quildmetros, &

apenas 201 quilémetros inferior ao periodo anterior, de 1890 a 1910. A extensédo da

® O transporte quilométrico de bagagens e encomendas é uma medida equivalente a mil toneladas
Eor quildmetro.
O transporte quilométrico de animais € uma medida equivalente a mil cabec¢as por quildmetro.
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rede passou de 21.326 quildometros em 1910 a 32.478 quildmetros em 1930, um
crescimento de 52,3%. O volume de cargas transportadas foi de 8,1 milhdes de
toneladas em 1911 para 18,95 milhdes toneladas em 1930, um crescimento de
133,4%. O numero de pessoas transportadas por ferrovia passou de 44,7 milhdes
em 1911 para 148,3 milhdes em 1930, um crescimento de 231,7%. Além disso,
houve um crescimento de 103% no transporte de animais entre 1911 e 1930 (de 1,3
milhdes de cabecas para 2,7 milhdes de cabecas) e um crescimento de 194,8% no
total de bagagens e encomendas transportadas no mesmo periodo (de 232 mil
toneladas para 684 mil toneladas). O &pice de transporte de passageiros e de
cargas aconteceu em 1929, quando foram transportados 163,3 milhdes de
passageiros e 25,8 milhdes de toneladas (IBGE, 1990).

O transporte quilométrico de passageiros cresceu mais rapidamente que o
transporte quilométrico de mercadorias. O transporte quilométrico de passageiros
aumentou em 286,9% (de 1,24 bilhdes de passageiros por quildmetro em 1910 para
4,4 bilhdes em 1930). O transporte quilométrico de mercadorias aumentou em
229,8% (de 1,05 bilhdes em 1911 para 3,56 bilhdes em 1930). O transporte
quilométrico de bens e encomendas e de animais cresceram, respectivamente,
452% e 117,3% no mesmo periodo (IBGE, 1990).

O quinto periodo, de 1930 a 1954, é marcado pela aprovacao do plano geral
ferroviario aprovado pelo decreto n°® 24.497 de 1934. A partir deste plano, as novas
construcdes de linhas férreas passam a ter o intuito de formar ligacdes ferroviarias
(ver Figura 5). Foi nesse periodo que foram feitas as ligacdes que completaram a
Rede Cearense de Estradas de Ferro, a Via Férrea Federal do Leste Brasileiro, a
gual ia da Bahia ao Rio Grande do Sul; os prolongamentos da Estrada de Ferro
Noroeste até o Paraguai e a Bolivia; a ligacdo entre S&o Luis e Teresina (SILVA,
1956).

Nesse periodo, o crescimento da rede ferroviaria se desacelera para apenas
4.712 quildbmetros. A extensdo da rede passou de 32.478 quildmetros em 1930 a
37.190 quildmetros em 1954, um crescimento de 14,5%. O volume de cargas
transportadas foi de 20,7 milhdes de toneladas em 1931 para 36,9 milhdes
toneladas em 1954, um crescimento de 78%. O numero de passageiros
transportados por ferrovia passou de 145,5 milhdes em 1931 para 350,2 milhées em
1930, um crescimento de 140,7%. Além disso, houve um crescimento de 97,4% no
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transporte de animais entre 1911 e 1930 (de 2,3 milhdes de cabecas para 4,5
milhdes de cabecas) e um crescimento de 68,4% no total de bagagens e
encomendas transportadas no mesmo periodo (de 735 mil toneladas para 1.238 mil
toneladas) (IBGE, 1990).
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FigurTA situa¢éb da rede ferroviaria brasileira em 1954
Fonte: Silva (1956)

E nesse periodo que as despesas dos servicos de transporte ferroviario se
tornam maiores que as receitas e, portanto, a industria passa a ter prejuizo. A
industria tem lucro até 1945 e, a partir de entdo, incorre em prejuizos crescentes. Em
1931, as receitas eram 13% maiores que as despesas. Em 1946, as receitas se
tornam 6% menores que 0s custos. Em 1954, as receitas representavam apenas
62% dos custos. A margem de lucro da industria de transportes ferroviarios vai de
11% em 1931 para -60% em 1954 (IBGE, 1990).
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O crescimento da producdo de transporte de passageiros continua a ser
superior ao crescimento da producdo de transporte de mercadorias. O transporte
quilométrico de passageiros aumentou em 151,2% (de 4,73 bilhdes de passageiros
por quildmetro em 1931 para 11,9 bilhdes em 1954). O transporte quilométrico de
mercadorias aumentou em 143% (de 3,57 bilhdes em 1931 para 8,67 bilhdes em
1954). O transporte quilométrico de bens e encomendas e de animais cresceram,
respectivamente, 74% e 102,2% no mesmo periodo (IBGE, 1990).

O sexto periodo seria de 1955 a 1995 e contemplaria 0 momento no qual a
malha ferroviaria é consolidada pelo Estado em poucas empresas estatais e muitos
ramais antiecondbmicos sao extintos. O marco deste periodo é a criagdo da Rede
Ferroviaria Federal Sociedade Anbénima (RFFSA) pela Lei n° 3.115 de 1957,
unificando administrativamente as 18 estradas de ferro pertencentes a Unido.

A RFFSA foi reorganizada em 1969 pela portaria n° 665 do Ministério dos
Transportes, dividindo a malha ferroviaria em quatro sistemas regionais (ver Figura
6). O Sistema Regional Nordeste era formado por quatro divises: a Divisao
Maranhdo-Piaui, a Divisdo Cearense, a Divisdo Nordeste e a Divisdo Leste,
possuindo 7.245 quildbmetros de linha férrea. O Sistema Regional Centro era
formado por cinco divisdes: a Divisdo Centro-Oeste, a Divisdo Central, a Divisao
Leopoldina, a Divisdo Suburbio do Grande Rio e a Divisdo Centro-Norte, possuindo
8.428 quildmetros de linhas férreas. O Sistema Regional Centro-Sul era formado por
duas divisbes: a Divisdo Noroeste e a Divisdo Santos-Jundiai, possuindo 1.779
quildmetros de linhas férreas. O Sistema Regional Sul era formado por trés divisdes:
a Divisdo Parana-Santa Catarina, a Divisdo Teresa Cristina e a Divisdo Rio Grande
do Sul, possuindo 6.916 quildmetros de linha férrea (VIA FERREA CENTRO-OESTE
- VFCO, 2011).
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Figura 6 — A Rede Ferroviaria Federal S.A. em 1974
Fonte: Via Férrea Centro-Oeste — VFCO

s Extensdo das Linhasem km

11a. Divisdo Operacional-Parang-Santa Catarina 3.015
12a. Divisdo Operacional-Teresa Cristina
13a. Divisdo Operacional-Rio Grande do Sul 3.663

TOTAL 6.916

Outro marco importante foi a criagdo da Ferrovia Paulista S.A. (FEPASA) em
1971 (ver Figura 7). O Governo do Estado de Séo Paulo a criou através da Lei n°
10.471, de 28 de setembro de 1971, com a intencdo de unificar as cinco estradas de
ferro de sua propriedade. A FEPASA era composta pela Companhia Paulista de
Estrada de Ferro, a Estrada de Ferro Araraquara, a Companhia Sorocabana de
Estrada de Ferro, a Companhia de Estrada de Ferro Mogiana e a Estrada de Ferro
Séo Paulo e Minas (BRASIL, 1998a).
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Figura 7 — O tracado da Ferrovia Paulista S.A. em 1984
Fonte: Via Férrea Centro-Oeste — VFCO

E nesse periodo que a malha ferroviaria brasileira atinge sua extensdo maxima
de 38.287 quildmetros (mais especificamente em 1960) para depois ser reduzida
para 30.379 quildmetros (em 1993). De 1954 a 1993, houve uma reducao de 6.811
quildmetros de malha ferroviaria no Brasil, uma queda de 18,3% (BRASIL, 1994). O
volume de cargas transportadas foi de 41,4 milhdes de toneladas em 1955 para
208,3 milhdes toneladas em 1985, um crescimento de 403,4%. O numero de
passageiros transportados por ferrovia passou de 364,3 milhdes em 1955 para 650,4
milhdes em 1985, um crescimento de 78,5%. Em relagcé&o ao transporte de animais,
houve uma queda de 99,3% entre 1955 e 1985, de 4,7 milhdes de cabecas para 31
mil cabecas, e em relagcdo a bagagens e encomendas houve uma queda de 98,9%
durante 0 mesmo periodo, de 1.416 mil toneladas para 16 mil toneladas (IBGE,
1990).

Nesse periodo, houve crescimento na producdo de transporte ferroviario de
mercadorias e de passageiros, enquanto houve reducédo na producéo de transporte

ferroviario de bagagens e encomendas e de animais vivos. O transporte de
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mercadorias cresceu 930,6%, de 9,7 bilndes de toneladas por quildometro em 1955
para 99,8 bilhdes de toneladas por quildbmetro em 1985. Quanto a producédo de
transporte ferroviario de passageiros, houve um crescimento de 12,7 bilhdes de
passageiros por quildometro em 1955 para 17,9 bilhdes de passageiros por
quildmetro em 1962, o apice de producédo. A partir de entdo, houve uma queda para
10,6 bilhbes de passageiros por quildmetro em 1973 e um novo crescimento para
16,4 bilhbes de passageiros por quildbmetro em 1985. A producdo de transporte
ferroviario de bagagens e encomendas e de animais vivos caiu 97,4% e 99%,
respectivamente (IBGE, 1990).

A indastria de transportes ferroviarios continuava a ter prejuizos, sendo que
houve uma piora nos resultados entre 1955 e 1964, depois uma melhora até 1985 e
entdo uma piora até 1993. Em 1955, a receitas cobriam 65% das despesas. Em
1964, as receitas cobriam apenas 29% das despesas, ou seja, as despesas eram
quase 3,5 vezes maiores que as receitas. J& em 1985, as receitas passam a
representar 72% das despesas, resultando numa margem de lucro de -40% (IBGE,
1990). Em 1993, a receita volta a cobrir apenas 31% das despesas. E interessante
notar que em 1993, a RFFSA era responsavel por 73% das receitas da industria de
transporte ferroviario e apenas 37% das despesas da industria, enquanto que a
FEPASA era responsavel por 4% das receitas e por 34% das despesas, sendo que
as duas eram deficitarias (BRASIL, 1994).

A Ultima fase, a partir de 1996, corresponde a desestatizacdo das malhas da
RFFSA e da FEPASA.

2.1 A privatizacao

A Lei n° 8031/90 instituiu o Programa Nacional de Desestatizagdo, sendo a
RFFSA incluida em 10/03/1992, por meio do decreto n° 473. O BNDES foi
responsavel por elaborar a forma e as condi¢des gerais para a concessao de malhas
da RFFSA. O processo de desestatizagdo da RFFSA foi realizado com base na Lei
n° 8987/95, a qual estabeleceu os direitos e obrigagdes para as partes envolvidas no
processo de concessdo, definindo o principio da manutencdo do equilibrio
econdmico e financeiro e os direitos dos usuarios (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL - BNDES, 2002).
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2.1.1 O modelo de desestatizagdo brasileiro

O processo de desestatizacdo da RFFSA difere dos demais devido ao grande
volume de pendéncias e restricbes técnicas e juridicas. Assim, 0S requisitos
necessarios para a desestatizacdo foram divididos em dois servicos, A e B. Em
1992, o BNDES contratou a Associacdo Nova Ferrovia que ficou responsével pela
execucao do servico B, o qual continha a modelagem da desestatizacdo, as
avaliacdes econdmico-financeiras, patrimonial e juridica e a elaboracdo dos editais
(SOUZA; PRATES, 1997).

O primeiro trabalho executado foi a identificagdo de condicionantes e
constrangimentos para desestatizacdo. As principais constatacdes foram que o
potencial de geracdo de caixa dos ativos da RFFSA era pequeno devido a grande
necessidade de investimentos, o valor econdmico das malhas era negativo por
causa da grande quantidade de passivo que a estatal continha, grande parte deste
passivo era trabalhista, alto volume de a¢des judiciais, grande nimero de ativos nao
operacionais como terrenos e imoveis cujos valores eram de dificil mensuracéo,
necessidade de divisdo da malha em diversos trechos de modo a aumentar a
eficiéncia das linhas, a existéncia de duas bitolas nas malhas existentes e a falta de
uma integragao eficiente com a malha da FEPASA (SOUZA; PRATES, 1997).

O modelo de desestatizacdo elaborado para a RFFSA foi aprovado em
dezembro de 1993 pela Comissdo Diretora do Programa Nacional de
Desestatizacdo. Este modelo consistia em licitar, no mesmo leildo, a concesséo do
servico de transporte ferroviario de carga por 30 anos, o arrendamento dos ativos
operacionais pelo mesmo prazo e a venda de bens de pequeno valor, agrupamento
das doze superintendéncias regionais em seis malhas ferroviarias garantindo a
autossuficiéncia de cada uma, manutencdo da empresa estatal que seria
responsavel pela administracdo dos ativos ndo operacionais e pela amortizacdo das
dividas da RFFSA e criacdo de uma autarquia responsavel por regular e fiscalizar os
servicos de transporte ferroviario (SOUZA; PRATES, 1997).

A divisdo das primeiras seis malhas, visto que ainda nao era prevista
privatizacdo da FEPASA, levava em consideracao fatores como as ligacdes entre as
12 superintendéncias regionais (SR) da RFFSA e a posicdo delas em relacdo a
FEPASA.
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Os trilhos ao sul da FEPASA foram divididos em duas malhas: Sul e Teresa
Cristina (ver Figura 8). As SR-5, de Curitiba (PR), e a SR-6, de Porto Alegre (RS),
foram agrupadas na malha Sul contendo as malhas ferroviarias que se estendem
pelos estados do Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. A malha Teresa
Cristina foi composta pela SR-9, com sede em Tubardo (SC), a qual administrava
uma ferrovia isolada que fazia a ligacdo da regido carbonifera de Cricima (SC) a
Usina Termelétrica de Jorge Lacerda em Capivari de Baixo (SC) e ao porto de
Imbituba (SC). Além disso, no Parana também esta localizada a malha Ferroeste,
pertencente ao estado do Parana, que nao fez parte desse processo de privatizacao
(SOUZA; PRATES, 1997).
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As estradas de ferro a nordeste da FEPASA formaram a malha Centro-Leste e
a malha Sudeste (ver Figura 9). A malha Centro Leste era composta pela SR-2 de
Belo Horizonte, pela SR-7 de Salvador e pela SR-8 de Campos. Ja a malha Sudeste
foi formada por duas SR que possuiam bitola larga, a SR-3 de Juiz de Fora e a SR-4
de S&o Paulo, que eram as mais lucrativas da RFFSA pois ligavam as cidades de
Séo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte e os portos de Santos, Rio de Janeiro e
Sepetiba (SOUZA; PRATES, 1997). Além destas, também h& a malha Vitéria a
Minas que foi incorporada a VALE durante a privatizacdo desta, em 1997 (ANTT,
2010).
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Ao norte da FEPASA foi criada a malha Nordeste com a unidao da SR-1 de
Recife, da SR-11 de Fortaleza e da SR-12 de S&o Luis. Além desta, também a
malha Carajas foi incorporada a VALE durante a privatizacdo desta, em 1997 (ANTT,
2010) (ver Figura 10).
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Figura 10 — Malha Nordeste (CFN) e malha Carajas (EFC) em 2002
Fonte: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT

A SR-10 de Bauru, localizada a oeste da FEPASA, formou a malha Oeste. Por
fim, a propria FEPASA acabou por formar a malha Paulista. Além destas, ha também
a malha Norte que foi concedida a Ferrovias Norte do Brasil S.A. pelo Decreto n°
97.739 de 12/05/1989 (ANTT, 2011a) (ver Figura 11).
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Figura 11 — Malha Paulista (FERROBAN), Malha Oeste (NOVOESTE) e Malha Norte
(FERRONORTE) em 2002
Fonte: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT
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Definido o modelo de desestatizacdo e as malhas a serem privatizadas, em

abril de 1994 foi contratado a Associacdo Deloitte/Enefer para fazer a avaliacéo

econdmica financeira das malhas (SOUZA; PRATES, 1997). As primeiras avaliacdes

tiveram resultados negativos para todas as malhas devido a grande quantidade de

investimentos necessarios para recuperar a infraestrutura ferroviaria e ao excesso

de mao-de-obra.

Assim, foram tomadas medidas para reduzir os custos das concessdes nos

primeiros anos como a demissdo de funcionarios e o investimento na atualizagéo

das malhas ferroviaria e dos equipamentos (SOUZA; PRATES, 1997). A demisséao

de funcionarios foi feita através de um programa de incentivo ao desligamento e a

um novo treinamento dos empregados e atingiu o numero de adesdes pretendidas.

Ja os investimentos foram realizados através de um empreéstimo conseguido junto ao

Banco Mundial.

2.1.2.1 Malha Sul

A avaliacdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo Tribunal de Contas da

Unido (TCU) apurou o valor presente liquido da concessdo como sendo de US$ 158

milhdes a uma taxa de desconto de 12% ao ano. Assim, foi determinado o preco



42

minimo da concessao de R$ 158 milhdes divididos em R$ 7,9 milhdes pelo valor da
concessdo, R$ 2,668 milhdes pela aquisicdo dos bens de pequeno valor e R$
147,432 milhdes pelo arrendamento. O pagamento seria feito em 113 parcelas,
sendo a primeira de R$ 31,6 milhdes mais o agio do leildo a ser paga em até sete
dias apos o leildo e 112 parcelas trimestrais de R$ 4,65 milhdes, ja incluidos os juros
de 12% ao ano, reajustadas pelo IGP-DI, com caréncia de dois anos a partir do
pagamento da primeira parcela. Cada componente da concessdo deveria ter no
maximo 20% do capital votante. Além disso, a concessionaria deveria alienar 10%
do capital votante aos funcionarios (BRASIL, 1996d).

Para o célculo da receita prevista, foi estimada tanto a demanda por transporte
guanto o produto médio esperado, ou seja, o valor médio cobrado por mil toneladas-
quilémetro util (TKU). A demanda por transporte estimada para Malha Sul foi de
nove bilhdes de TKU no primeiro ano de concessdo e cresceria 10% ao ano até
chegar a 13,47 bilh6es de TKU no quinto ano. Do sexto ano em diante, a demanda
seria de 14,9 bilhées de TKU. O valor do frete a ser considerado foi de US$ 22,88 /
mil TKU nos cinco primeiros anos e de US$ 22,21 do sexto ano até o fim da
concesséo (BRASIL, 1996d).

Ja o custo médio estimado foi de US$ 25 / mil TKU no primeiro ano para US$
16 / mil TKU a partir do quinto ano. Os custos totais estimados foram US$ 175,8
milhdes no primeiro ano, crescendo até o maximo de US$ 218,26 milhdes no sexto
ano. Os custos variaveis comegcam em US$ 11,4 / mil TKU, o mesmo do periodo
entre 1988 e 1993, e caem 15% nos trés primeiros anos para US$ 9,4 / mil TKU. Os
custos fixos foram estimados em cerca de 30% da receita, sendo superior a esse
valor durante os trés primeiros anos de concessao e inferior a 30% depois do quarto
ano (BRASIL, 1996d).

Os investimentos necessarios durante o periodo de concessao foram de US$
276,5 milhdes. Foi considerado que seria necessario reformar 3.433 quildmetros de
ferrovia a um custo total de US$ 84,1 milhdes. Seriam US$ 6,6 milhBes necessarios
para a reforma de pontes, US$ 30 milh6es para modernizacdo das linhas, US$ 8,8
milhdes para investimento em software, US$ 10 milhdes na atualizagéo das oficinas
e US$ 4,6 milhdes em treinamento. Os investimentos em material rodante seriam
US$ 79,2 milhGes para reforma de 171 locomotivas e 197 vagdes e US$ 42,42
milhdes na aquisi¢éo de cinco locomotivas e 707 vagdes (BRASIL, 1996d).
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Ainda no contrato foram estabelecidas regras para producdo nos cinco
primeiros anos e reducdo dos acidentes do segundo ao quinto ano de concessao
(ver Tabela 1). As metas previam um crescimento para a producao de 56% para o
quinto ano de operacédo em relacdo ao ultimo ano no qual a malha ainda estava sob
controle estatal. Além disso, também era prevista uma reducdo de 40% dos
acidentes por milhdo de trens.quilometro (SOUZA; PRATES, 1997). O indicador de
acidentes por milhdo de trens.quildmetro é definido por Albuquerque (2006) como
um indicador de seguranca operacional que relaciona o numero total de acidentes

com a frota em trafego e a quilometragem percorrida por essa frota.

Tabela 1 - Metas de aumento de produc¢éo e de reducdo de acidentes para a malha Sul

Periodo Meta de Producéo Meta de Acidente

03/1997 a 02/1998 8 bilhdes de TKU -

03/1998 a 02/1999 8,8 bilhdes de TKU 76 acidentes / milhao de trens.km

03/1999 a 02/2000 9,7 bilhdes de TKU 68 acidentes / milhao de trens.km

03/2000 a 02/2001 10,7 bilhdes de TKU | 56 acidentes / milhao de trens.km

03/2001 a 02/2002 11,7 bilhdes de TKU | 48 acidentes / milhao de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
2.1.2.2 Malha Teresa Cristina

A avaliacdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor
presente liquido da concessao US$ 16,625 milhdes a uma taxa de desconto de 12%
ao ano. Assim, foi determinado o pre¢co minimo da concesséao de R$ 16,625 milhdes
divididos em: R$ 831,25 mil pelo valor da concessédo, R$ 300,8 mil pela aquisicdo
dos bens de pequeno valor e R$ 15,493 milhfes pelo arrendamento. O pagamento
seria feito em 113 parcelas, sendo a primeira equivalente a 98,191% do lance
vencedor do leildo, a ser paga em até sete dias apos o leildo e 112 parcelas
trimestrais de R$ 600 mil, j& incluidos os juros de 13% ao ano, reajustadas pelo IGP-
DI, com caréncia de dois anos a partir do pagamento da primeira parcela. Cada
componente da concessao deveria ter no maximo 45% do capital votante. O mesmo
valor também representaria o teto para a soma das participagbes das firmas
mineradoras de carvdo mineral. A participacdo do setor publico na concessionaria
poderia ser de até 20%. Além disso, a concessionaria deveria alienar 10% do capital
votante aos funcionarios com um desagio de 70% (BRASIL, 1996c¢).

Para o calculo da receita prevista, foi estimada tanto a demanda por transporte
guanto o produto médio esperado, ou seja, o valor médio cobrado por mil toneladas-

quildmetro atil (TKU). A demanda por transporte estimada para Malha Teresa
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Cristina foi de 105 milhfes de tonelada-quildmetro util (TKU) de carvdo mineral. Ndo
houve previsdo de transporte de outras mercadorias. O valor do frete a ser
considerado foi de US$ 61,13 / mil TKU (BRASIL, 1996c).

Os custos totais estimados variaram entre US$ 3,814 milhdes e US$ 5,547
milhdes durante o periodo de concessdo. Os custos varidveis comecam em US$
3,09241 / mil TKU. O custo fixo foi estimado em US$ 3,5 milhdes por ano (BRASIL,
1996¢).

Os investimentos necessarios durante o periodo de concessao foram de US$
39,9 milhdes. Foi considerado que para melhoria da via e recuperacdo da
sinalizagdo seria necessario investir US$ 4,8 milhdes. Os investimentos em material
rodante seriam US$ 5,9 milhdes para a aquisicdo de seis locomotivas no sexto ano e
559 vagbes no valor de US$ 29,2 milhdes entre o quarto e o vigésimo sétimo ano
(BRASIL, 1996¢).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras somente para redugcdo dos
acidentes do segundo ao quinto ano (ver Tabela 2). Nao foram estabelecidas metas
para producdo, pois hd somente um demandante, o Complexo Termoelétrico de
Jorge Lacerda e, portanto, sua meta consiste em suprir as necessidades das usinas.
A meta de reducdo de acidentes estabelecida foi de 65% para o quinto ano de
operacdo em relacdo ao Uultimo ano no qual a malha ainda estava sob controle
estatal (SOUZA e PRATES, 1997). A malha Teresa Cristina foi a que apresentava a

maior meta de reducdao relativa de acidentes nos primeiros cinco anos de operacao.

Tabela 2 — Metas de aumento de producéo e de reducéo de acidentes para a malha Teresa Cristina

Ano de concessao Meta de Producéo Meta de Acidente

02/1997 a 01/1998 - -

02/1998 a 01/1999 - 154,8 acidentes / milhdo de trens.km
02/1999 a 01/2000 - 129 acidentes / milh&o de trens.km
02/2000 a 01/2001 - 86 acidentes / milhdo de trens.km
02/2001 a 01/2002 - 60,2 acidentes / milhdo de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial

2.1.2.3 Malha Sudeste

A avaliagdo econdémico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor
presente liquido da concessdo em US$ 888,911 milhfes a uma taxa de desconto de
10% ao ano. Assim foi determinado o preco minimo da concessdo de R$ 888,911
milhdes a serem pagos divididos em: R$ 44,446 milhdes pelo valor da concesséo,

R$ 3,484 milhbes pela aquisicdo dos bens de pequeno valor e R$ 840,881 milhdes
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pelo arrendamento. O pagamento seria feito em 117 parcelas, sendo a primeira de
R$ 266,673 milhdes mais o 4gio do leildo a ser paga em até sete dias apos o leildo e
116 parcelas trimestrais de R$ 17,27 milhdes, ja incluidos os juros de 10% ao ano,
reajustadas pelo IGP-DI, com caréncia de um ano a partir do pagamento da primeira
parcela. Foi criada a possibilidade de se pagar até 30% do valor das parcelas com
Contratos de Crédito de Frete Futuro (CCFF), visto que é grande a chance dos
atuais clientes da malha serem os vencedores do leildo de concessédo. Cada
componente da concessao deveria ter no maximo 20% do capital votante. Além
disso, a concessionaria deveria alienar 10% do capital votante aos funcionarios com
um desagio de 70% (BRASIL, 1996b).

Para o calculo da receita prevista, foi estimada tanto a demanda por transporte
e a receita esperada. A demanda por transporte estimada para a Malha Sudeste foi
de R$ 24,83 bilhdes de TKU no curto prazo, os dois primeiros anos de concessao;
de R$ 30,838 bilhdes de TKU no médio prazo, do terceiro ao quinto ano de
concessao; e de R$ 32,401 bilhdes de TKU no longo prazo, do sexto ano em diante.
As receitas estimadas foram de R$ 431,7 milhdes no curto prazo, R$ 534,8 milhdes
no médio prazo e de R$ 599 milhdes no longo prazo (BRASIL, 1996b).

Em relagédo aos custos, foi considerada uma redugdo devido ao aumento da
produtividade. Para as despesas com pessoal, responsavel por 80% dos custos
totais, foi estimada uma queda de 30% no primeiro ano. Para os demais custos fixos,
foi considerado que eles permaneceriam constantes. Com relacdo aos custos
variaveis, foi estimada uma diminuicdo de 10% durante 0s cinco primeiros anos,
especialmente em relacdo aos gastos com combustiveis (BRASIL, 1996b).

Os investimentos necessarios podem ser divididos em via permanente,
infraestrutura e material rodante. O investimento na via permanente para manter a
producdo atual seria de US$ 12 milhdes ao ano. Ao aumentar a producdo em 50%,
este investimento passaria a US$ 29 milhdes ao ano. Ja a manutencdo da
infraestrutura de pontes e tuneis requereria um investimento de US$ 500 mil ao ano.
Quanto ao material rodante, seriam gastos US$ 69,3 milh6es com a reparagédo e
modernizacao de locomotivas e vagdes e um investimento de US$ 726 milhdes em
aguisicdes de locomotivas e vagdes a partir do oitavo ano (BRASIL, 1996b).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras para produgcdo nos cinco

primeiros anos e reducdo dos acidentes do segundo ao quinto ano de concessao
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(ver Tabela 3). As metas previam um crescimento para a producdo de 29% para o
quinto ano de operacdo em relagdo ao ultimo ano no qual a malha ainda estava sob
controle estatal. Além disso, também era prevista uma reducdo de 40% dos
acidentes por milhdo de trens.quildmetro (SOUZA; PRATES, 1997). A malha
Sudeste apresentava a menor meta de aumento relativo de produgao.

Tabela 3 — Metas de aumento de producéo e de reducéo de acidentes para a malha Sudeste

Ano de concessdo Meta de Producéo Meta de Acidente

12/1996 a 11/1997 21 bilhdes de TKU -

12/1997 a 11/1998 22 bilhdes de TKU 62,7 acidentes / milhdo de trens.km

12/1998 a 11/1999 23,3 bilhdes de TKU | 56,1 acidentes / milhao de trens.km

12/1999 a 11/2000 24,6 bilhdes de TKU | 46,2 acidentes / milhao de trens.km

12/2000 a 11/2001 26 bilhdes de TKU 39,6 acidentes / milhao de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
2.1.2.4 Malha Centro-Leste

A avaliacdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor
presente liquido da concessdo em US$ 316,9 milhdes a uma taxa de desconto de
12% ao ano. Assim foi determinado o pre¢co minimo da concessdo de R$ 316,9
milhdes a serem pagos divididos em: R$ 15,845 milh&es pelo valor da concesséo e
R$ 301,055 milhdes pelo arrendamento e pela aquisicao dos bens de pequeno valor.
O pagamento seria feito em 113 parcelas, sendo a primeira de R$ 63,38 milhdes
mais o agio do leildo a ser paga em até sete dias apds o leildo e 112 parcelas
trimestrais de R$ 9,405 milhdes, ja incluidos os juros de 12% ao ano, reajustadas
pelo IGP-DI, com caréncia de dois anos a partir do pagamento da primeira parcela.
Cada componente da concessdo deveria ter no maximo 20% do capital votante.
Além disso, a concessionaria deveria alienar 10% do capital votante aos funcionarios
(BRASIL, 1996a).

Para o calculo da receita prevista, foi estimada a demanda por transporte
guanto ao produto médio esperado, ou seja, o valor médio cobrado por mil
toneladas-quildmetro atil (TKU) e feita uma projecdo da receita. A demanda por
transporte estimada para Malha Centro-Leste foi de 8,2 bilhdes de TKU no primeiro
ano e seu crescimento € inferior a 10% ao ano. O produto médio esperado durante o
periodo de concesséo varia entre US$ 28,00 e US$ 29,79 durante todo o periodo de
producéo. A receita € de US$ 240 milhGes em 1997 e cresce 77% durante o periodo
de concessédo. A relagdo dos custos em relacdo a receita cai de 88% no inicio do
periodo para 64% no final (BRASIL, 1996a).
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Em relagédo aos custos, foram estimados 0s custos variaveis e 0s custos fixos.
Os custos variaveis crescem proporcionalmente a metade em relacdo a receita nos
primeiros quatro anos. A partir do quinto ano, 0 crescimento passa a ser
proporcional. Ja os custos fixos diminuem em 8% nos quatro primeiros anos e
permanecem estaveis a partir do quinto ano. Os custos da Malha Centro-Leste em
1995 foram de US$ 35,20 / mil TKU (BRASIL, 1996a).

Os investimentos necessarios foram estimados em US$ 327,8 milhdes para
recuperagéo nos trés primeiros anos e US$ 499,8 milhdes para reposi¢cao durante os
30 anos de contrato. Foi previsto a aquisicdo de 344 locomotivas e 8.009 vagdes, o
que significaria uma reposicdo de 60% na capacidade de tracdo e 85% na
capacidade de carga (BRASIL, 1996a).

Também foram feitas analises de sensibilidade de como variacbes no
investimento, na producé@o e nos custos fixos afetariam o valor presente liquido da
concessao. Uma reducgao de 10% no valor dos investimentos estimados aumentaria
em 9% o valor presente liquido da concessao. Ja um aumento de 10% na producéo
estimada aumentaria o valor presente da concessdo em 50%. Uma reducao de 20%
nos custos fixos estimados aumentaria em 15% o valor da concessao (BRASIL,
1996a).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras para producdo nos cinco
primeiros anos e reducdo dos acidentes do segundo ao quinto ano de concessao
(ver Tabela 4). As metas previam um crescimento da producédo para producdo de
63% para o quinto ano de operacdo em relagdo ao Ultimo ano no qual a malha ainda
estava sob controle estatal. Além disso, também era prevista uma reducédo de 40%
dos acidentes por milhdo de trens.quildmetro (SOUZA; PRATES, 1997).

Tabela 4 — Metas de aumento de producdo e de reducdo de acidentes para a malha Centro-Leste

Ano de concesséo Meta de Producéo Meta de Acidente

09/1996 a 08/1997 6,5 bilhdes de TKU 105 acidentes / milhao de trens.km

09/1997 a 08/1998 7 bilhdes de TKU 99,75 acidentes / milhdo de trens.km

09/1998 a 08/1999 8 bilhdes de TKU 89,25 acidentes / milhao de trens.km

09/1999 a 08/2000 9,1 bilhdes de TKU 73,5 acidentes / milh&do de trens.km

09/2000 a 08/2001 10,3 bilhdes de TKU 63 acidentes / milhdao de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
2.1.2.5 Malha Oeste

A avaliacdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor

presente liquido da concessdo em US$ 60,2 milhdes a uma taxa de desconto de
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12% ao ano. Assim, foi determinado o preco minimo da concessdo de R$ 60,2
milhdes a serem pagos divididos em R$ 3,01 milhfes pelo valor da concessdo e R$
57,19 milhdes pelo arrendamento e pela aquisicdo dos bens de pequeno valor. O
pagamento seria feito em 113 parcelas, sendo a primeira de R$ 6,02 milhdes mais o
agio do leildo a ser paga em até sete dias apoés o leildo e 112 parcelas trimestrais de
R$ 2,32 milhdes, j& incluidos os juros de 12% ao ano, reajustadas pelo IGP-DI, com
caréncia de dois anos a partir do pagamento da primeira parcela. Cada componente
da concessdo deveria ter no maximo 20% do capital votante. Além disso, a
concessionaria deveria alienar 10% do capital votante aos funcionarios com 70% de
desagio (BRASIL, 1995).

A capacidade de producdo de transporte ferroviario para 1995 era de dois
bilhdes de TKU. A projecéo era que 4,5 bilhdes de TKU para 1997 e 5,2 bilhdes de
TKU para 2002. O produto médio da Malha Oeste, antes da privatizacdo, era de R$
21,50 / mil TKU. A soma das receitas previstas para os 30 anos de concessao era de
cercade R$ 1,1 bilhdo (BRASIL, 1995).

Os investimentos calculados sdo de US$ 89 milhdes nos primeiros seis anos e
mais US$ 270 milhdes ao longo dos 30 anos de contrato (BRASIL, 1995).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras para producdo nos cinco
primeiros anos e reducao dos acidentes do segundo ao quinto ano de concessao
(ver Tabela 5). As metas previam um crescimento da producéo para a producédo de
46% para o quinto ano de operacdo em relacdo ao ultimo ano no qual a malha ainda
estava sob controle estatal. Além disso, também era prevista uma reducao de 40%
dos acidentes por milh&o de trens.quildmetro (SOUZA; PRATES, 1997).

Tabela 5 — Metas de aumento de producéo e de reducdo de acidentes para a malha Oeste

Ano de concessdo Meta de Producéo Meta de Acidente

07/1996 a 06/1997 2 bilhdes de TKU -

07/1997 a 06/1998 2 bilhdes de TKU 98,8 acidentes / milhao de trens.km

07/1998 a 06/1999 2,2 bilndes de TKU | 88,4 acidentes / milhdo de trens.km

07/1999 a 06/2000 2,5 bilndes de TKU | 72,8 acidentes / milhdo de trens.km

07/2000 a 06/2001 2,8 bilndes de TKU | 62,4 acidentes / milhdo de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
2.1.2.5 Malha Paulista

A avaliagdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor
presente liquido da concessdo em R$ 233,378 milhdes a uma taxa de desconto de

12% ao ano. Esse preco foi dividido em: R$ 11,67 milhdes pelo valor da concessao
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e R$ 221,7 milhdes pelo arrendamento e pela aquisicdo dos bens de pequeno valor.
O pagamento seria feito em 114 parcelas, sendo a primeira de R$ 1,67 milhdes mais
0 agio do leildao a ser paga em até sete dias apds o leildo, a segunda de R$ 36
milhdes a ser paga trinta dias apds a primeira e 112 parcelas trimestrais de R$ 6,94
milhdes, ja incluidos os juros de 12% ao ano, reajustadas pelo IGP-DI, com caréncia
de dois anos a partir do pagamento da primeira parcela. Cada componente da
concessao deveria ter no maximo 20% do capital votante. Além disso, a
concessionaria deveria alienar 10% do capital votante aos funcionarios com um
desagio de 70% (BRASIL, 1998c).

A receita prevista para a Malha Paulista pode ser dividida em receita de
transportes, outras receitas operacionais e receita pelo uso da Malha Paulista pela
FERRONORTE. As receitas pelo uso da Malha Paulista pela FERRONORTE foram
estimadas em R$ 3,684 por mil toneladas quilémetro bruto (TKB). Quanto a receita
de transporte, projetou-se uma producéo de 5,2 bilhdes de TKU no primeiro ano, 5,7
bilhdes de TKU no segundo ano, acima de 10 bilh6es de TKU a partir do quarto ano
e até 15 bilhdes de TKU no final da concessao e um produto médio de R$ 28,41 / mil
TKU no primeiro ano, R$ 30,44 / mil TKU no segundo ano, R$ 30,34 / mil TKU no
terceiro ano, R$ 30,23 / mil TKU no quarto ano e R$ 30,25 / mil TKU a partir do
quinto ano. As receitas totais estimadas para a Malha Paulista vao de R$ 158,9
milhdes no primeiro ano para R$ 280,5 milhdes no quinto ano, R$ 341,3 milhdes no
décimo ano, R$ 458,4 milhées no vigésimo ano e R$ 558,8 milhdes no trigésimo ano
(BRASIL, 1998c).

Foram também projetados os custos e as despesas operacionais. Os custos
fixos foram estimados em R$ 64,7 milh8es por ano, divididos em R$ 25 milhdes para
a manutencéo das vias, R$ 21,9 milhdes para manutencédo do material rodante e R$
17,7 milhdes em custos de operacdo. Ja em relacdo aos custos variaveis R$ 0,50
por mil TKB para manutencéo da via, R$ 0,67 por locomotiva.km para manutencéo
das locomotivas, R$ 0,02 por vagdo.km para manutencdo de vagdes e R$ 7,01 por
mil TKU com custos de operacdes. Assim, o custo variavel seria entre R$ 65,3
milhdes no primeiro ano e R$ 200 milhées no trigésimo ano de concessdo. As
despesas administrativas estimadas foram de R$ 15 milhées por ano, as despesas
com acidentes foram estimadas em 4,5% dos custos operacionais totais e a despesa
com o passivo trabalhista foi estimada em R$ 244,8 milhdes a ser quitada em cinco



50

anos com 50% de des&gio. A projecdo dos custos e despesas operacionais totais
para a Malha Paulista era de R$ 176,2 milh8es no primeiro ano, R$ 221,5 milhfées no
quinto ano, R$ 211,3 milhdes no décimo ano, R$ 255,2 milhées no vigésimo ano e
R$ 292,9 milhdes no trigésimo ano (BRASIL, 1998c).

Os investimentos necessarios foram estimados em US$ 1.071,7 milhdes. Os
investimentos em melhoria e recuperagdo da via seriam de R$ 327,1 milhdes,
divididos em R$ 283,4 milhdes para recuperagdo da malha ferroviaria e R$ 43,6
milhdes para a recuperacdo do material rodante. Os investimentos para a expansao
da capacidade de producdo seriam de R$ 744,7 milhdes, divididos em R$ 244,1
milhdes em via permanente e R$ 500,5 milhdes em material rodante. A projecao
previa R$ 234,4 milhdes em investimentos nos dois primeiros anos. Nos anos
seguintes, os investimentos anuais variavam entre R$ 15 milhdes e R$ 30 milhdes.

Também foram feitas andlises de sensibilidade de como variacbes no
investimento, na produc@o e nos custos fixos afetariam o valor presente liquido da
concessdo. Um aumento de 5% no valor das receitas operacionais estimadas
aumentaria em 33,3% o valor presente liquido da concesséo. Ja um aumento de 5%
na producéo estimada e uma reducao de 5% nos custos aumentaria o valor presente
da concessao em 38,6%. Se os investimentos dos cinco primeiros anos fossem
dispendidos equitativamente, ao invés de concentrados nos dois primeiros anos, o
valor presente da concessao aumentaria em 2,78% (BRASIL, 1998c).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras para producédo e reducdo dos
acidentes nos cinco primeiros anos (ver Tabela 6). As metas previam um
crescimento para a producao de 34% para 0 quinto ano de operacédo em relacéo ao
ultimo ano no qual a malha ainda estava sob controle estatal. Além disso, também
era prevista uma reducdo de 40% dos acidentes por milhdo de trens.quildmetro
(BRASIL, 1998c).

Tabela 6 — Metas de aumento de producdo e de reducéo de acidentes para a malha Paulista

Ano de concessao Meta de Producao Meta de Acidente
1999 5 bilhdes de TKU 147 acidentes / milhdo de trens.km
2000 5 bilhées de TKU 139,65 acidentes / milhdo de trens.km
2001 5,5 bilhdes de TKU | 124,95 acidentes / milhao de trens.km
2002 6,1 bilhdes de TKU 102,9 acidentes / milhao de trens.km
2003 6,7 bilhdes de TKU 88,2 acidentes / milhdo de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
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2.1.2.6 Malha Nordeste

A avaliacdo econdmico-financeira que foi aprovada pelo TCU apurou o valor
presente liquido da concessdo em R$ 11,461 milhdes a uma taxa de desconto de
15% ao ano. Esse preco foi dividido em R$ 573,05 mil pelo valor da concesséo e R$
10,89 milhdes pelo arrendamento e pela aquisicdo dos bens de pequeno valor. O
pagamento seria feito em 109 parcelas, sendo a primeira de R$ 2,29 milhdes mais o
agio do leildo a ser paga em até sete dias apoés o leildo e 108 parcelas trimestrais de
R$ 500 mil, j& incluidos os juros de 15% ao ano, reajustadas pelo IGP-DI, com
caréncia de trés anos a partir do pagamento da primeira parcela. Cada componente
da concessdo deveria ter no maximo 40% do capital votante. Além disso, a
concessiondria deveria alienar 10% do capital votante aos funcionarios com um
desagio de 70% (BRASIL, 1998b).

A demanda existente no periodo de desestatizacdo por transporte ferroviario na
Malha Nordeste é de mais de trés bilhdes de TKU, mas a capacidade de transporte
da malha no mesmo periodo era de menos de um bilhdo de TKU devido ao mau
estado da via. A recuperacao da via aumentaria a capacidade para 1,2 bilhdes de
TKU. A demanda projetada para a concessao € de dois bilhdes de TKU a partir do
sexto ano de concessao (BRASIL, 1998b).

As receitas foram estimadas em R$ 39 milhdes no primeiro ano de concessao,
um crescimento entre 10% e 13% por ano do segundo ao sexto ano, quando a
receita se estabiliza em R$ 66,6 milhdes. O produto médio adotado variou entre R$
32,49 / mil TKU no primeiro ano de concesséo e R$ 33,31 / mil TKU do sexto até o
final da concessao (BRASIL, 1998b).

As despesas da Malha Nordeste podem ser divididas como despesas com
pessoal, que representam 85% dos gastos; com combustiveis, 6% do total e com
materiais, 3%. As projecdes das despesas com pessoal indicavam uma redugao nas
despesas de 2,2 vezes a receita em 1996 para 0,5 vezes a receita operacional ja no
primeiro ano de concessao. Assim, as despesas pessoais ficam em R$ 20,9 milhdes
no primeiro ano de concesséao e atingem R$ 29,7 milhdes no décimo primeiro ano, a
partir do qual permanecem estaveis. Ainda é considerada uma despesa com
funcionarios de R$ 4,6 milhdes no primeiro ano. Os gastos variaveis tém como base

o valor de R$ 9,14 / mil TKU, iniciando com R$ 12,7 milhGes e se estabilizando no
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sexto ano com R$ 21,2 milhdes. As despesas com acidentes foram projetadas para
4,5% da receita operacional (BRASIL, 1998b).

Foi considerado que os investimentos que seriam feitos pela RFFSA com
empréstimo do Banco Mundial sanariam os problemas das vias e dos materiais
rodantes, sendo necessarios investimentos em pontes e para manter a capacidade
de producado. Os investimentos em pontes foram previstos em R$ 5,5 milhdes. Os
investimentos em material rodante para manter a capacidade de producdo, que
seriam realizados entre o sexto e o vigésimo segundo ano de concessao, foram
estimados em R$ 28,8 milhdes para reforma de locomotivas e R$ 33,4 milhdes para
substituicdo de vagdes. Assim, os investimentos totais seriam de R$ 67,7 milhdes.
Além disso, foi calculada a necessidade de capital de giro que ficaria entre R$ 1,1
milhdes no primeiro de concessdo e R$ 3,7 milhBes no vigésimo ano (BRASIL,
1998Db).

Ainda no contrato foram estabelecidas regras para producédo e reducao dos
acidentes nos cinco primeiros anos (ver Tabela 7). As metas previam um
crescimento da producédo para producao de 162% para o quinto ano de operacao em
relagdo ao ultimo ano no qual a malha ainda estava sob controle estatal. Além disso,
também era prevista uma reducdo de 40% dos acidentes por milhdo de
trens.quildmetro. A malha Nordeste apresentava a maior meta de aumento relativo
da producéo (BRASIL, 1998b).

Tabela 7 — Metas de aumento de producéo e de reducéo de acidentes para a malha Nordeste

Ano de concessao Meta de Producéo Meta de Acidente
1998 0,9 bilhdo de TKU 161,5 acidentes / milhdo de trens.km
1999 1,2 bilhdes de TKU | 144,5 acidentes / milhdo de trens.km
2000 1,5 bilhdes de TKU | 127,5 acidentes / milhdo de trens.km
2001 1,7 bilhdes de TKU | 110,5 acidentes / milhdo de trens.km
2002 1,8 bilhdes de TKU 102 acidentes / milhdo de trens.km

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Imprensa Oficial
2.1.2 O leilado e os primeiros resultados

O primeiro leildo de privatizagdo ocorreu em 05/03/1996 e o ultimo em
13/12/1998. Ao todo, foram leiloadas sete malhas regionais: Oeste, Centro-Leste,
Sudeste, Teresa Cristina, Nordeste, Sul, Paulista. A primeira malha leiloada foi a
Oeste, em 05/03/1996, cujo vencedor foi a Ferrovia Novoeste (NOVOESTE)
pagando um agio de 3,9% e relacdo ao preco. A maior malha leiloada, em

14/06/1996, foi a Centro-Leste, cuja extensdo € de 7.080 km e cujo vencedor foi a
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Ferrovia Centro-Atlantica (FCA) sem precisar pagar nenhum &gio. Outra malha
concedida sem &gio foram a malha Sudeste, concedida em 20/09/1996 para a MRS
Logistica (MRS). As malhas que obtiveram maior agio foi a malha Nordeste, de
37,9%, concedida, em 18/07/1997; a Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN) e a
malha Sul, de 37,1%, concedidas, em 13/12/1998, para a América Latina Logistica
(ALL). A menor malha concedida, em 22/11/1996, foi a malha Teresa Cristina, com
extensdo de 164 quildmetros, cujo vencedor foi a Ferrovia Teresa Cristina (FTC)
pagando um agio de 11,3%. A malha Paulista foi leiloada em 10/11/98, sendo a
Ferrovia Bandeirantes (FERROBAN) a vencedora, pagando um &gio de 5%
(SOUZA; PRATES, 1997).

A Estrada de Ferro Vitoria a Minas (EFVM), a Estrada de Ferro Carajas (EFC)
e a Estrada de Ferro Parana Oeste (FERROESTE) também foram desestatizadas. O
Governo Federal outorgou, em 28/06/1997, a Companhia Vale do Rio Doce, no
processo de sua privatizagdo, a exploracdo da EFVM e da EFC. E o Governo do
Estado Parana concedeu a malha Ferroeste em 01/12/1996 para a Ferrovia do
Parana (FERROPAR) (DNIT, 2010).

A desestatizacdo da Rede Ferroviaria Federal Sociedade Andnima (RFFSA) e
da Ferrovia Paulista Sociedade Anonima (FEPASA) entre 1996 e 1999 foi um marco
para o transporte ferroviario no Brasil. As empresas estatais encontravam-se
impossibilitadas de gerar recursos financeiros a cobertura da divida contraida. As
empresas suportavam seério desequilibrio técnico-operacional, decorrente da
degradacdo da infra e superestrutura dos seus principais segmentos e da
postergacao da manutencdo de material rodante, que ocasionaram expressiva perda
de mercado para o modal rodoviario (DNIT, 2010). Nos dultimos trés anos de
operacdo, a RFFSA teve um prejuizo de R$ 2,2 bilhdes enquanto a FEPASA
apresentou um prejuizo de R$ 4,2 bilhdes. A arrecadagédo de impostos, concessao,
arrendamento e CIDE pagos pelas concessionarias somaram R$ 9,9 bilhdes entre
1997 e 2008, indo de R$ 147 milhdes em 1997 para R$ 1,565 bilhdes em 2008
(ANTF, 2010).

A privatizagéo trouxe ganhos com o aumento dos investimentos, da producao
ferroviaria, do volume transportado, na quantidade de contéineres transportados e
na reducdo dos acidentes. A participacdo do modal ferroviario no transporte de
cargas interno cresceu de 12% em 2006 para 21% em 2009. Os investimentos
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realizados nas malhas concedidas a iniciativa privada foram de R$ 574 milhdes em
1997 para R$ 4,61 bilhées em 2008, sendo que durante este periodo a Unido
investiu R$ 1 bilhdo enquanto as concessionarias investiram R$ 18,8 bilhbes em
valores correntes. A producdo ferroviaria cresceu 95,1%: de 137,2 bilhdes de
toneladas quildmetro Gtil (TKU) em 1997 para 267,7 bilhdes de TKU em 2008, sendo
que o transporte de cargas gerais cresceu 112% e o de minério e ferro e carvao
mineral cresceu 90,9%. O volume total transportado cresceu 81,5%, de 253,3
milhdes de toneladas uteis (TU) em 1997 para 459,7 milhdes de TU em 2008, sendo
gue o volume de cargas gerais cresceu 66,9% e o de minério de ferro e de carvao
mineral cresceu 81,8%. A quantidade de contéineres transportados foi de 3.459
contéineres equivalentes de 20 pés (TEU) em 1997 para 265.349 TEU em 2008. Os
empregos diretos e indiretos aumentaram de 16.662 em 1997 para 37.720 em 2008.
O numero de acidentes caiu 80,7%: de 75,5 acidentes por milhdo de trens.km
(somatério dos percursos dos trens) em 1997 para 14,6 acidentes por milhdo de
trens.km (ANTF, 2010).

2.2 A regulacao do transporte ferroviario

Segundo a Organization for Economic Co-operation and Development - OECD
(1997), existem trés principais modelos para organizacdo da industria ferroviaria. O
primeiro modelo seria a estrada de ferro verticalmente integrada. Esse € o modelo
tradicional, no qual uma firma controla toda a infraestrutura, a operacdo e a
comercializacdo. As ferrovias podem ser privadas ou publicas e as ferrovias podem
ser separadas horizontalmente, ou seja, as malhas sdo divididas em regides e cada
malha é concedida para uma firma. Esse € modelo adotado nas ferrovias publicas da
Europa, na ferrovia privada na Nova Zelandia e nas malhas regionalmente
separadas no Japédo, Estados Unidos e no Brasil. Uma variante deste modelo é
permitir que as concessionarias de uma malha possam acessar as malhas de outras
firmas de maneira competitiva. Para o ambiente competitivo, os Estados Unidos
utilizam o direito de passagem com foco nos principais corredores, enquanto, no
Japao, o foco é no trafego matuo. Os pontos positivos deste modelo séo: permite um
planejamento integrado das operacdes, facilita o planejamento dos investimentos de

longo prazo e reduz os custos de transacdo. Ja os pontos negativos sdo: falta de
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resposta as demandas de mercado, falta de incentivo para reduzir as ineficiéncias, o
que gera resultados financeiros fracos (OCDE, 1997).

O segundo modelo € a abordagem do mercado interno. Essa abordagem
consiste em separar as ferrovias em diferentes divises de negocios organizadas de
acordo com o tipo de produto e a regido onde a divisdo vai atuar; portanto, ndo ha
competicdo entre as divisdbes. Cada negoécio recebe uma parte dos ativos
(locomotivas, vagdes e via permanente) e dos empregados e fica responsavel por
seus custos. Quando os ativos de uma divisdo sdo utilizados por outra, a primeira
recebe uma remuneracdo por isso. Cada negdcio também recebe uma meta de
aumento de lucratividade ou reducéo dos prejuizos. Esta abordagem foi adotada na
Gra-Bretanha entre 1980 e 1994. A partir da década de 1990, a estrutura foi mudada
para que os ativos ficassem sob responsabilidade de uma Unica divisdo que ficava
responsavel pela manutencdo e operacdo dos ativos e por isso era remunerada.
Outros paises que adotaram esta abordagem foram Espanha, Alemanha e Holanda.
Os pontos fortes deste modelo sdo que da incentivos para a comercializacdo do
transporte ferroviario e aumenta a transparéncia dos custos e dos subsidios. Os
pontos fracos sé@o a dificuldade de alocacdo dos custos entre as unidades de
negécio e a falta de competicao na operagédo da malha (OCDE, 1997).

O terceiro modelo é da estrada de ferro verticalmente separada. Neste modelo
a infraestrutura € de responsabilidade de uma unica firma (privada ou publica),
sendo que os operadores de transporte pagam a esta firma pela utilizacdo da
infraestrutura. A intencdo da separacao € permitir que varias firmas operem sobre a
mesma infraestrutura e suprimir a vantagem absoluta da concessionaria da
infraestrutura. A visdo é que os beneficios (aumento da eficiéncia e atendimento das
necessidades de mercado) gerados pela competicdo na operagao de transporte
mais do que compensam 0sS custos irrecuperaveis da infraestrutura. Atualmente na
Europa, as firmas concessionarias de infraestrutura e as operadoras de transporte
precisam ser, pelo menos, contabilmente separadas. Os pontos fortes deste modelo
sdo a promocdo da competicdo entre varios operadores de transporte, deixar as
relacdes intra-industria mais claras e possibilitar a especializacdo do concessionario
da infraestrutura e do operador de transporte ferroviario. Ja os pontos fracos séo a
alocacao de horarios de operacéo na infraestrutura para os diferentes operadores de
transporte, dificuldade do concessionario da infraestrutura de planejar seus
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investimentos, visto que ndo € responsavel pela demanda de transporte (OCDE,
1997).

Levin (1981) procura demonstrar 0 que aconteceria com 0S precos € com 0s
lucros de acordo com o nivel de concorréncia apos a desregulacéo das ferrovias nos
Estados Unidos. Se a rota ferroviaria se tornasse um monopdlio, 0s precos
aumentariam e as firmas obteriam altos lucros econdémicos. No caso da rota
ferroviaria tornar-se uma concorréncia perfeita, os precos cairiam, mas as firmas néo
conseguiriam ser eficientes o bastante para gerar fluxo de caixa para executar
investimentos, ou seja, elas seriam financeiramente invidveis. Se as firmas se
tornassem um oligopdlio, as condutas que trariam a melhor relacdo entre preco e
viabilidade financeira das firmas seriam as condizentes com um oligopdlio de
Cournot com entre trés e cinco firmas (LEVIN, 1981).

Schmidt (1999) mostrou os ganhos que a concorréncia trouxe apos a
desregulacéo ferroviaria nos EUA. Quanto maior o numero de firmas servindo a
mesma linha, menores eram o0s precos cobrados e maiores as quantidades
transportadas. O resultado é consistente com a existéncia de poder de mercado na
industria ferroviaria em que o aumento da concorréncia faz com que as firmas
diminuam suas margens. Ele rejeitou a hipétese de que precos e quantidades variam
devido as firmas procurarem mercados mais lucrativos, pois se isso fosse verdade, a
mudanc¢a no numero de firmas estaria correlacionada com maiores demandas por
transporte e 0s precos tenderiam a ser maiores em mercados com mais firmas, o
gue é exatamente o oposto do observado. A entrada de firmas é correlacionada aos
custos de transporte e poder de mercado do oligopdlio na industria. Também é
rejeitada a teoria de que mercados sao competitivos, com retornos a escala
crescentes, pois se isso acontecesse, 0 aumento do nimero de firmas aumentaria
0s custos médios de cada firma, levando-as a praticar maiores pregos e, assim,
diminuindo a demanda do mercado, o que € o inverso ao observado.

Hilmola e Szekely (2006) analisam os processos de privatizagdo ocorridos na
Inglaterra, na Suécia e nos Estados Unidos. As privatiza¢cdes europeias utilizaram o
modelo de industria de transporte ferroviario verticalmente separada enquanto que
os Estados Unidos utilizaram o modelo tradicional, ou seja, verticalmente integrada.
Ainda assim, o nimero de competidores é menor na Suécia e na Inglaterra que nos

Estados Unidos. Vale a pena ressaltar que o modelo de privatizacao brasileira é de
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integracdo vertical, enquanto que as novas concessoes ferroviarias deverdo adotar
um modelo de separacdo entre o proprietario de infraestrutura e os operadores de
transporte (BRITO, 2010).

A privatizacéo inglesa pode ser considerada um modelo de fracasso. Foram
aplicadas rigidas regulacdes sobre a manutencédo da infraestrutura, mas isso nao
impediu aumento dos atrasos dos trens e dos acidentes. O proprietario da
infraestrutura ferroviaria precisou ser resgatado pelo governo e os operadores de
transporte ferroviario enfrentam problemas financeiros. No entanto, o fluxo de carga
e de passageiros aumentou nos ultimos anos (HILMOLA; SZEKELY, 2006).

Na Suécia, somente algumas rotas foram abertas para competicdo entre
operadores de transportes. Os resultados foram um aumento na produtividade e da
participacdo do modal ferroviario no conjunto de modalidades. Entretanto, a
competicdo entre os operadores ainda € muito pequena (HILMOLA; SZEKELY,
2006).

Nos Estados Unidos, a escolha por manter a industria verticalmente integrada
resultou em favorecimento do fluxo de carga em detrimento do de pessoas. Isto
abriu possibilidade de surgimento de companhias especializadas em cada tipo de
transporte. Em geral, volume e produtividade melhoraram, sendo que as operadoras
se tornam lucrativas (HILMOLA; SZEKELY, 2006).

Buehler, Schmutzer e Benz (2004) demostram que o0s incentivos para
investimento em infraestrutura sdo menores quando a industria ndo é integrada
verticalmente. O aumento da competicdo dos usuarios de infraestrutura pode, as
vezes, aumentar 0s incentivos ao investimento na infraestrutura e, portanto, para
maior qualidade, mas ndo é suficiente para igualar o caso de uma industria
verticalmente integrada. Somente com um sistema de precgos diferentes de acordo
com a qualidade da infraestrutura é que o incentivo para investimento se torna o
mesmo para industria de infraestrutura verticalmente integrada e para a industria nao
verticalmente integrada.

Pittman et al. (2007) mostram que os resultados da desverticalizacdo da
industria ferroviaria foram diferentes para Roménia, Polonia e Russia. Enquanto que
os dois primeiros viram um aumento na competicdo com a entrada de novos
operadores, a Ultima permaneceu praticamente um monopdlio, principalmente

hY

devido a altas barreiras a entrada existentes. Também foi visto que 0S novos
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entrantes na Roménia e Polbnia procuraram explorar linhas menos utilizadas pelas
firmas existentes.

Bitzan e Keeler (2003) calcularam os ganhos de eficiéncia apos a desregulacao
do transporte ferroviario americano nos anos 1980. A produtividade aumentou 3,1%
ao ano. Sem esse ganho de produtividade, os custos atuais seriam entre 40 e 42%
maiores.

Ja em relacdo aos trabalhos publicados no Brasil, Campos Neto et al. (2010)
identificam diversos aspectos presentes nos contratos de concessao das ferrovias.
S&o avaliados problemas no marco regulatério, 0s quais restringem o investimento
privado. Entre os problemas citados estdo a determinacdo da politica tarifaria, a
manutencdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato, o poder da Unido em
mudar as regras unilateralmente, os problemas relativos ao direito de passagem e
ao tr&fego mutuo e a reversibilidade dos investimentos privados ao setor publico.

Os autores também analisam os investimentos e financiamentos no setor
ferroviario e seus gargalos e demandas. Eles dividem os investimentos apds a
privatizacdo em trés fases. A primeira, de 1996 a 1999, é caracterizada por
investimento baixo, principalmente na recuperacéo da via permanente e do material
rodante existente. A segunda fase, a partir de 2000, apresentou um aumento nos
investimentos, principalmente voltados para a expansdo da capacidade. A terceira
fase se inicia com o PAC envolvendo a expansdo da malha ferroviaria e a superacao
dos gargalos logisticos ainda pendentes.

O total de investimento necessario para solucionar as deficiéncias e gargalos
do sistema ferroviario seria de R$ 70 bilhGes. Desses, R$ 49,5 bilhdes séo
referentes a construgdo de novas ferrovias, R$ 21,3 bilh6es para a recuperagéo da
infraestrutura existente, R$ 6,1 bilhGes para ampliacdo da capacidade da malha
existente e R$ 1 bilhdo para eliminacdo dos gargalos em pontes e viadutos. Da
construcdo de novas ferrovias, mais que 50% sao referentes a pequenos trechos
ferroviarios para ligar as cidades até as grandes ferrovias que atravessardo o pais.
Para a construcdo dessas grandes ferrovias seriam reservados R$ 18 bilhdes. As
obras previstas pelo PAC cobrem apenas 26% da demanda de investimento
identificada. Entre as obras previstas pelo PAC estdo um conjunto de ferrovias
estruturantes: Norte-Sul, Oeste-Leste e a Transnordestina (CAMPOS NETO et al.,
2010).
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Lacerda (2002) descreve as politicas publicas, a participacdo do BNDES e os
investimentos entre 1952 e 2001. A Comissao Mista Brasil — Estados Unidos marcou
o inicio do planejamento detalhado para superacdo dos gargalos na infraestrutura
ferroviaria em 1952. O processo continuou através do Plano de Metas, e do Primeiro
e Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento. A partir da década de 1980, o
planejamento se torna prejudicado devido a crise fiscal e, a partir do final da década
de 1990, o papel das politicas publicas centra-se cada vez mais na regulacdo e
menos na operacdo direta do sistema. O BNDES teve participacdo crucial na
implementacdo das politicas publicas através de seu papel de financiador durante o
periodo e ao elaborar o modelo de desestatizagdo do setor. Os investimentos
permanecem estaveis até o inicio da década de 1970, quando sofrem forte
aceleracdo mas voltam a cair em meados dos anos 80 para niveis menores dos
daqueles da década de 50. No periodo de pré-privatizacdo, 1994 a 1996, os
investimentos sdo quase inexistentes. ApOGs a privatizacdo, 0s investimentos
voltaram a crescer, mas ainda representam pouco mais da metade dos
investimentos realizados na década de 1980.

Peci (2001) analisa as politicas regulatérias na area de transporte. Primeiro,
destaca a importancia de uma analise politica da regulacao. Ele apresenta a politica
regulatéria de transportes no Brasil, os motivos que impulsionaram a regulacao, a
criacdo e as caracteristicas das agéncias reguladoras. Por fim, analisa a politica
regulatoria de transportes nos EUA através da descricdo dos processos de criacao
das agéncias reguladoras e compara as regulacdes entre os dois paises.

Castro, Cardoso e Esposito (1997) procuram analisar as questdes regulatorias
relativas as areas de infraestrutura, mais especificamente o transporte ferroviario. O
arcabouco regulatorio se desenvolve sobre duas bases: a substancia dos
regulamentos e o0 aparato institucional para desenvolver e implementar os
regulamentos. Segundo os autores, 0s principios basicos que devem reger o regime
regulatério do transporte ferroviario sdo fomento a concorréncia intermodal, a
concorréncia modal, a complementaridade intermodal e promover a expansado do
modal ferroviario aumentando sua seguranca e eficiéncia preservando a modicidade
tarifaria.

Uma avaliacdo da regulacdo econémica do transporte ferroviario depende de
uma compreensdo das caracteristicas dos custos e da tecnologia do servigco de
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transporte ferroviario. O transporte ferroviario incorre em substanciais economias de
escala e densidade, vantagens absolutas de custos e custos irrecuperaveis que
geram barreiras a entrada que se desdobram numa tentativa da operadora em evitar
a contestabilidade de seu mercado e, portanto, numa tendéncia ao monopdlio
natural. Esse monopdlio natural pode acarretar em poder de mercado para a
concessionaria de transporte ferroviario com precos abusivos e ineficiéncias
alocativas. Além disso, a especificidade dos ativos ferroviarios e as dificuldades
contratuais podem gerar oportunidades de alavancar o poder de mercado pelo
controle de ativos estratégicos, principalmente em uma inddstria ferroviaria
verticalmente integrada. Por isso, é importante que o arcabouco regulatério garanta
a intensidade da concorréncia potencial, tanto intermodal quanto intramodal, a
protecdo ao usuario dependente do transporte ferroviario e qualquer tentativa de
limitacdo da contestabilidade dos mercados (CASTRO; CARDOSO; ESPOSITO,
1997).
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 Poder de mercado

Church e Ware (1999) definem como poder de mercado a habilidade de uma
firma se manter lucrativa aumentando seu pre¢o acima do seu custo marginal. Esta
habilidade ndo depende da firma, mas da capacidade dos consumidores a
substituirem. A substituicdo pode ocorrer tanto do lado da oferta como do lado da
demanda. A substituicdo na oferta depende da possibilidade dos consumidores
trocarem de firmas fornecedoras, mantendo o mesmo produto ou servico. Ja o
potencial de substituicdo na demanda dependeria da visdo dos consumidores sobre
como outros produtos ou servicos que serviriam como substitutos para os produtos e
servicos requeridos.

No caso do servico de transporte ferroviario no Brasil, a possibilidade dos
consumidores trocarem de fornecedores é muito pequena ou inexistente. Até 2000,
o consumidor ndo poderia escolher outro fornecedor que ndo fosse o
concessiondrio, pois o Governo Federal ainda ndo havia regulado o direito de
passagem e o trafego muatuo. Em algumas malhas ferroviarias, como a Teresa
Cristina, até hoje ha somente um fornecedor do servi¢o de transporte ferroviario. Nas
outras malhas, embora haja alguma competicdo, h& forte predominio das
concessiondrias no total movimentado dentro da sua malha.

Considerando o servico da estrutura fixa, ndo h&a possibilidade de troca de
fornecedores. Durante a privatizacdo, cada malha foi arrendada para uma Unica
concessiondria. O servico da estrutura fixa da malha ferroviaria pode ser
considerado como um monopalio natural.

Ja em relacdo a substituicdo da demanda, o grande substituto do servico de
transporte ferroviario seria o0 servigo de transporte rodoviario. Segundo Caixeta Filho
(2001), por suas caracteristicas, o transporte ferroviario é vantajoso no transporte de
grandes quantidades em relacéo ao transporte rodoviario, mas € inferior em relacéo
a flexibilidade de entregas. Ainda, de acordo com a Associacdo Brasileira de
Logistica — Aslog® (1997 apud CAIXETA-FILHO, 2001, p. 63), o transporte rodoviario
seria mais indicado para distancias menores que 500 quildmetros e o transporte

® Associacdo Brasileira de Logistica (Aslog). Logistica’97. Conferéncia Anual, 1997.
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ferroviario para transportes entre 500 e 1.200 quildbmetros. Prosseguindo com
Caixeta Filho (2001), ele mostra que para movimentacdo de gréos para longas
distancias, o frete ferroviario foi 36% inferior ao rodoviario. Levin (1981) concorda
gue a afirmacédo a competicdo com o modal rodoviario restringe a possibilidade de
poder de mercado no transporte ferroviario, mas nao € um substituto perfeito,
principalmente em relacdo a algumas commodities. Segundo BIRD (2011), nos
Estados Unidos o transporte ferroviario € 63% mais eficiente em consumo de
combustivel que o transporte rodoviario e para distancias maiores que 500
quilémetros; o transporte ferroviario de container tem um custo inferior em 20% ao
transporte rodoviario correspondente.

Deve se levar em conta que o transporte rodoviario brasileiro é extremamente
competitivo. Ribeiro et al. (2009), ao analisarem os fretes de Maringa a Paranagua,
mostraram que o frete cobrado, entre julho de 2006 e junho de 2008, € levemente
superior ao frete técnico de ida, chegando as vezes até a ser inferior. O frete técnico
€ obtido pelos custos totais para o transporte da carga de Maringa a Paranagua,
sem considerar a volta, dividido pela capacidade legal de carga. Este resultado
significa que o transporte rodoviario sempre consegue um frete de retorno, de
Paranagua a Maring4, o que mostra uma extrema eficiéncia operacional (ou a
utilizacdo de artimanhas néo legais para se conseguir manter os precos baixos de
seus fretes).

Castro (2003) procurou analisar os precos dos servicos de carga do Brasil. Ele
analisou o preco dos servicos de transporte de carga no Brasil em relacdo ao tipo de
carga, distancia do transporte e modalidade. O mesmo autor apresenta resultados
gue mostram o valor do frete rodoviario € maior em cidades onde concorréncia com
o transporte ferroviario do que em cidades onde ndo ha fornecimento de transporte
rodoviario. Sua conclusdo € que isto acontece porque a ferrovia captura os
carregamentos que impde menor tarifa (maior elasticidade-preco) deslocando o
modal rodoviarios para o frete de carregamentos com menor elasticidade-preco
(maior tarifa unitaria média).

Assim, pode-se definir que para o caso brasileiro, o servico de transporte
rodoviario é um substituto imperfeito do servico de transporte ferroviario,

principalmente quando se fala de commodities minerais, industriais ou agricolas de
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baixo valor agregado e pesadas em cidades onde ja existe acesso ao transporte
ferroviario.

Para Castro (2003), a tendéncia do modal ferroviario € se orientar pelo modal
dominante, o rodoviario, cobrando o maximo que os clientes aceitam pagar, até o
limite de sua capacidade de transporte. Isto também aconteceu na tarifa ferroviaria
nos Estados Unidos logo apds a desregulamentacao. Tal leitura € corroborada pelos
trabalhos de Boyer (1977), Friedlaender e Spady (1980), Levin (1978) e Oum (1979)
gue mostram que a demanda por servigos ferroviarios é inelastica enquanto seus

precos forem inferiores aos valores de frete rodoviério.

3.2 Custo social do poder de mercado

Segundo Daskin (1991), a area que representa 0s custos sociais do exercicio
de poder de mercado € dada pelo triangulo de Harberger (ver Figura 12). Se a firma
decide colocar um preco acima de seu custo marginal, ela reduz o excedente do
consumidor e aumenta os lucros da firma de acordo com o nivel de competicdo de
mercado. A diferenca entre o aumento no excedente do produtor e a redugdo no
excedente do consumidor representa o custo gerado para sociedade pelo exercicio

de poder de mercado da firma e, ndo somente, uma mera questdo de redistribuicdo

de renda.
TRIANGULO DE HARBERGER
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Figura 12 — Triangulo de Harberger
Fonte: Hines Jr. (1998)

Se a demanda é linear e custos marginais de longo prazo sdo constantes, o
custo social (CS) para um monopolista é dado por (1):
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cs == (ap)(Aq) (1)

na qual Ap =p,, — p. e Agq =gq,, — q. indica 0s desvios entre precos e quantidade

produzida em competicdo perfeita e o resultado do exercicio de poder de mercado,

sendo que m corresponde ao monopolio e ¢ corresponde a competicao perfeita.
Ainda segundo Harberger (1954), é possivel reescrever a formula em termos

de variaveis observaveis, conforme ilustra a equagéo (2):

s =% @)

na qual m é o excesso de lucro econbémico, n o valor absoluto da elasticidade da
demanda e R é a receita da firma.

Holt (1982) aponta que essas equacdes sO sdo apropriadas para o monopolio
com demanda linear e custos constantes. Elas sdo inapropriadas para medir o custo
social do exercicio do poder de mercado em um oligopdlio. Ele também argumenta
que a estratégia de calcular o custo social separadamente de cada empresa nao
leva a uma boa estimativa do custo social da induastria, pois nao reflete as

consequéncias das assimetrias de custos existentes entre as firmas.

3.3 Elasticidade-preco da demanda

A elasticidade-preco da demanda mede a porcentagem de mudanca na
guantidade demandada quando ha uma variacdo de 1% no preco. Espera-se que
este valor seja negativo. A demanda € considerada elastica caso a variacdo na
guantidade demandada seja mais que proporcional a variacdo no preco. Ela é
considerada unitaria se a variagdo na quantidade demandada € proporcional ao
preco e inelastica se a variagdo na quantidade é menos que proporcional a variagao
no preco.

Quando o pregco varia, a demanda varia devido a dois efeitos: o efeito
substituicéo e o efeito renda. Varian (2006, p. 145) define o efeito substituicdo como
“a variacdo na demanda devido a variacdo da taxa a qual dois bens séo trocados”.
Ja o efeito renda é definido como “a variacdo na demanda pelo aumento do poder
aquisitivo”. Em Silberberg (1990), as derivacbes das equacdes de Slutsky
demonstram que a elasticidade de demanda compensada ou hicksiana mede
somente o efeito substituicdo enquanto a elasticidade ordinaria ou marshalliana

mede tanto o efeito substituicdo quanto o efeito renda.
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Entretanto, segundo Oum, Waters e Yong (1990), como o transporte &
considerado um insumo para o processo de producao, a terminologia € alterada. A
sua demanda possui um efeito de substituicdo e um efeito de producdo. O efeito
substituicdo ocorre quando se troca 0 insumo, mas a producdo permanece a
mesma. Porém, a reducdo do preco de um insumo aumenta a producdo de uma
firma maximizadora de lucro, aumentando assim a demanda pelo insumo que
observou mudancas de preco.

Assim, Oum, Waters e Yong (1990) ressaltam a importancia de se considerar
endogenamente no modelo de estimacao de demanda por transportes a decisdo das
firmas de alterar o nivel de producao de acordo com o nivel de preco dos fretes. Ao
nao levar isto em conta, as equacfes de demanda ndo considerariam o efeito da

mudanca de precos do frete no nivel de producéao.

3.4 Barreiras a entrada

Na literatura, h4 uma série de definicbes para barreiras a entrada. Ferguson®
(1974 apud CHURCH; WARE, 1999, p. 514) define barreira a entrada como fatores
gue nao permitem firmas entrantes ter lucros e, portanto, permitem as firmas
estabelecidas a manter precos acima de seu custo marginal e ter lucro econémico.
Ja Gilbert (1992) define como renda o que a firma estabelecida obtém a mais que a
firma entrante. Para Stigler (1983), barreiras a entrada sdo 0s custos para o
nascimento de uma nova firma em uma determinada industria. Ainda para Baumol,
Panzar e Willig (1988), barreiras a entrada somente existem se houver fatores que
representardo uma estrutura de custos maior para as firmas entrantes que para as
firmas ja estabelecidas no longo prazo.

Ainda é importante diferenciar barreiras a entrada e condi¢cdes de entrada.
Segundo Bain (1956), as condi¢cfes de entrada sdo até quanto as firmas conseguem
aumentar seus pre¢os acima do custo marginal sem atrair novas firmas. Segundo
Church e Ware (1999), condicdes de entrada séo a diferenca entre o custo médio
minimo e os precos de mercado e sdo determinadas pelas barreiras a entrada.

Um mercado no qual h& firmas com lucro econémico, ndo é equilibrado no
longo prazo a menos que haja barreiras a entrada. Segundo Church e Ware (1999),

o papel do lucro econémico é sinalizar o valor social de uma realocacao de recursos

® FERGUSON, J. Advertising and competitition: theory, measurement, fact. Cambridge: Ballinger,
1974.
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entre as industrias. A expectativa de lucro econémico atrai novos entrantes, que
caso possuam acesso as mesmas condi¢cdes das firmas existentes, irdo diminuir o
poder de mercado e eventualmente elimina-lo. Eles argumentam que caso nao haja
grandes economias de escala, o poder de mercado s6 pode persistir caso haja
barreiras a entrada. Se ha economias da escala, a livre entrada vai eliminar os lucros
econdmicos e as firmas somente exerceram poder de mercado suficiente para
assegurar o lucro econdémico igual a zero. Levin (1978) demonstra que para a
industria de transporte ferroviario ser viavel economicamente é necessario que as
firmas exergcam algum poder de mercado; conclui que o melhor cenario para a
industria nos Estados Unidos é um oligopdlio de 3 a 5 firmas.

Church e Ware (1999) analisam as barreiras a entrada sob duas perspectivas:
da estratégia corporativa e da politica publica. No caso da estratégia corporativa, o
principal objetivo das firmas ser& criar barreiras que afetem o minimo possivel seu
lucro. J& em relacgéo a politica publica, o fim das barreiras a entrada levaria a criagéo
de opcdes de ofertas, diminuindo o poder de a firma conseguir lucro econémico.

As barreiras a entrada podem ser criadas pelo governo ou devido a estrutura
da induastria. Entre os motivos apontados por Church e Ware (1999) para criacao de
barreiras a entrada pelo governo estdo a existéncia de monopodlio natural,
redistribuicdo de renda, utilizagdo do monopélio como fonte de receita ou através de
direitos de propriedade intelectual. Ja as estruturas da industria que eles apontam
gue podem gerar barreiras a entrada sdo economias de escala, vantagens absolutas
de custo e custos irrecuperaveis de entrada, gastos irrecuperaveis para
consumidores ou diferenciacao de produtos.

O monopodlio natural € o meio pelo qual o governo justifica a protecdo de
algumas induastrias da competicdo, de forma a restringir a producdo a uma unica
firma e, assim, reduzir o custo de producdo na determinada industria (CHURCH e
WARE, 1999). A concesséo de monopdlio por um tempo determinado na construcéo
de estradas de ferro foi a maneira encontrada pelo governo para estimular a
expanséo das ferrovias no final do século XIX.

Nos dias atuais, o Governo Federal manteve o monopolio natural das
estruturas fixas além da falta de regulacdo sobre as condi¢cdes de ampliacdo da
malha ferroviaria. Cada malha foi leiloada pelo governo para uma concessionaria.

Além disso, o Governo Federal ndo permite a construcdo de estradas de ferro em
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areas concessionadas, como a ALL possuir trilhos dentro do porto de Santos, area
da MRS, e a EFC possuir trilhos dentro do porto de Itaqui, &rea da CFN. Alids, até o
anico trecho que poderia ter concorréncia pelas concessdes da ALL e da MRS, o
acesso ao porto de Santos, é restringido pelo governo pela ndo autorizacdo da
construcéo de um ferroanel contornando a cidade de S&o Paulo, visto que a MRS s6
pode acessar os trilhos dentro de S&o Paulo para acessar Santos da 00hOOmin até
as 04h00min.

Além disso, até 2000, as concessionarias operaram quase como um monopolio
no servico de transportes ferroviarios devido a falta de regulacdo sobre trafego
mutuo ou direito de passagem. A falta de regras sobre como operar, quais tarifas
pagar, dificultou o aceso das concessionarias que ndo as suas. A situacdo melhorou
apos a criacdo da ANTT que estabeleceu regras sobre trafego mutuo e direito de
passagem. Porém, pelo fato dos contratos de transporte ferroviario serem de média
ou longa duracao, esta falta regulagdo nos primeiros anos impactou a concorréncia
nos anos seguintes.

Redistribuicdo de renda é definida como a utilizacdo de restricdes legais para
se ter lucro econbmico num produto ou servico e com isso subsidiar outros
(CHURCH; WARE, 1999). Isto aconteceu com a estatizacao das estradas de ferro e
a juncdo delas sob a administragdo da RFFSA em 1957. O governo utilizava as
rendas de estradas de ferro lucrativas, como a Santos — Jundiai, para vias
deficitarias, como a Central do Brasil, mas quase sempre 0 governo ainda ficava no
prejuizo.

Outros dois meios pelos quais as politicas publicas do governo para criacédo de
fontes de receita ou através de direito de propriedade intelectual, mas estes néo
foram utilizados ou aplicados nas estradas de ferro do Brasil. A criacdo de fontes de
receita € o modo pelo qual o governo cria um direito exclusivo de producao para se
apropriar dos lucros por ele gerados. Ja o direito de propriedade intelectual € o meio
pelo qual o governo concede direitos de exclusividade de utilizacdo para inovacoes,
como meio de incentiva-la. As duas principais formas de direto de propriedade
intelectual séo patentes e direitos autorais (CHURCH; WARE, 1999).

A estrutura da industria de transporte ferroviario possibilita a criacdo de
barreiras a entrada. Economia de escala é o potencial de redugdo do custo unitario
pelo aumento da producdo do mesmo produto. J& vantagens absolutas de custo séo
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definidas como qualquer medida que possibilite a firma j& estabelecida a ter uma
estrutura de custos menor que as empresas entrantes. Outra barreira a entrada,
custos irrecuperaveis de entrada, é definida como qualquer tipo de investimento que
nao é recuperavel no momento de saida de mercado. Os gastos irrecuperaveis para
0 consumidor sao os gastos feitos por eles para trocar de fornecedor, como custos
de aprender como utilizar o produto, investimentos em produtos complementares,
perda de beneficios de integracdo, custo de afericdo de qualidade do novo
fornecedor e menor aceitacdo em relacdo a preferéncias e atributos do produto. E
diferenciacdo do produto significa que os consumidores ndo avaliam os produtos ou
servicos de diferentes firmas como perfeitos substitutos (CHURCH; WARE, 1999).

No passado, as estradas de ferro buscavam alcancar economias de escala
através da expansdo da linha tronco, construcdes de ramais e incorporacdo de
outras estradas de ferro. Muitas vezes, o Governo Federal agia como agente
concentrador de ferrovias, como no caso da Leopoldina. A necessidade de
economia de escalas para o transporte ferroviario ja foi discutido em diversos
trabalhos. Segundo Caixeta Filho (2001), a estrutura de custos das ferrovias
possibilita custos unitarios reduzidos na movimentacdo de grandes cargas.
Conforme ja apresentado, o processo de privatizacao do servico ferroviario de carga
desmembrou a RFFSA em sete malhas regionais, seguindo estudos de modelagem
gue indicaram fluxos operacionais intra-regionais, pois estas malhas regionais
gerariam economias de escalas aumentando o valor econbémico da concessao
(BNDES, 2002).

Uma forma muito utilizada de se impedir a concorréncia no inicio da indUstria
ferroviaria no Brasil era a construcdo de estradas de ferro com bitolas diferentes.
Assim, o transporte entre ferrovias de diferentes malhas ferroviarias necessitava de
baldeacbes, o0 que gerava vantagens de custo absolutas para as préprias
operadoras. Além disso, esta artimanha era utilizada por ferrovias menores para
encarecer a sua aquisicao por estradas de ferro maiores.

Hoje, as vantagens absolutas de custos sdo causadas principalmente pelas
incertezas decorrentes da regulacéo do transporte ferroviario. A falta de separacao
entre a empresa mantenedora da estrutura fixa e a operadora de transporte faz com
gue uma nova entrante dependa dos precos estabelecidos pela firma j& estabelecida

para a utilizagdo da malha ferroviaria. Assim, a firma entrante, além de incorrer em
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custos de transagcbes maiores, visto que a firma estabelecida €& verticalmente
integrada, também é cliente de um monopdlio natural cujo preco néo € regulado pelo
governo. Isto pode gerar uma diferenciacdo de custos para utilizacdo da malha
ferroviaria entre a firma estabelecida, concessionaria da malha ferroviaria, e a firma
entrante. O resultado disso é uma barreira a entrada, visto que 0s novos entrantes
nao tém a certeza que poderdo concorrer com a mesma estrutura de custo das
concessionarias.

Uma maneira de se evitar esse conflito de interesses por parte da firma ja
estabelecida e concessionaria da malha ferroviaria seria manter contabilmente
separadas a firma responsavel pela estrutura fixa e a firma responsavel pela
operacdo de transportes ferroviarios, do mesmo modo que as concessfes de
telefonia separam a firma responsavel pela infraestrutura de rede da firma
responsavel pelos servicos. Isto facilitaria a visualizagdo dos custos de manutencao
da estrutura fixa, de quanto a concessionaria cobra dela mesmo pela utilizacdo da
estrutura fixa ferroviaria e da eventual diferenciacdo de precos cobrados da firma ja
estabelecida e de novos entrantes.

Em relacdo a estrutura fixa, o arrendamento traz vantagens absolutas de
custos evidentes em relacao a constru¢do de uma infraestrutura nova concorrente. A
construcdo de uma nova estrutura fixa concorrente levaria a altissimos custos de
desapropriacdo, construcdo civil e materiais, enquanto que as concessionarias
puderam arrendar a malha ja existente com base no retorno dos lucros futuros
projetados. Outro aspecto que poderia criar certa concorréncia sem uma grande
desvantagem em custo seria a expansado das linhas de uma concessionaria em
direcdo a area de influéncia de outra concessionaria. Entretanto, a falta de regulacao
do governo em relagdo ao que aconteceria com estes trechos apés o fim do periodo
de concesséo, impede com que 0S concessionarios prossigam com estes projetos.
Um exemplo é o projeto da FTC de criacdo de uma ligag&o ferroviaria entre o oeste
de Santa Catarina, area de influéncia da ALL, com o porto de Itajai e o litoral
catarinense.

Quanto aos custos irrecuperaveis de entrada para o transporte ferroviario, tém-
se dois cenarios: entrada de uma concessionaria em uma malha com bitola igual a
sua e a entrada de um novo operador ou de uma concessionaria em uma malha com

bitola diferente da sua. Vale a pena comentar que, para dados de 2009 das
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operadoras reguladas pela ANTT, 80,4% das linhas possuem malhas em bitola
métrica, como as concessionarias ALL, FTC, FCA, FERROPAR, EFVM e CFN;
17,8% tém bitola larga, como as concessionarias

MRS e EFC, e 1,8% apresentam bitolas mistas, onde podem transitar as
locomotivas e vagbes de ambas as configuragcdes. No primeiro caso, 0S custos
irrecuperaveis sao muito baixos, visto que as concessionarias poderiam utilizar suas
préprias locomotivas e vagdes para operar na area de concessdo das demais. No
segundo cenario, 0s custos sdo mais altos, mas ainda relativamente baixos, pois as
companhias poderiam alugar ou fazer um leasing das locomotivas e vagoes,
podendo devolvé-los caso desista de atuar naquele mercado. Um exemplo deste
caso foi o arrendamento, por parte da FERROESTE, de locomotivas e vagdes da
FTC para iniciar as suas operacdes (TRANSFERRO..., 2007).

J& a estrutura fixa teria custos irrecuperaveis relativamente mais altos. O maior
custo irrecuperavel seria o custo com construgdo civi. Os custos com
desapropriacbes poderiam ser recuperados através da venda dos terrenos
adquiridos. E os materiais utilizados poderiam ser reutilizados (vendidos) para outras
ferrovias, como ocorreu com trechos desativados depois da privatizagao.

Para os usuérios de ferrovia, a troca de fornecedor pode implicar custos
irrecuperaveis. Primeiro, os contratos de transporte ferroviario sdo de médio e longo
prazo e, portanto, uma quebra de contrato resultaria em multa. Segundo, trocar o
prestador de transporte do concessionario da linha pode ocasionar perda de
flexibilidade nos horarios de transporte e até mesmo o aumento do tempo em
transito, visto que o novo operador devera se sujeitar as regras de utilizacdo da via
férrea determinadas pelo concessionario. E por ultimo, caso haja a alteracdo da
malha ferroviaria a ser utilizada, o usuario perdera o investimento feito na construcao

de uma via auxiliar para acessar a antiga malha ferroviaria.

3.5 Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)

A abordagem ECD presume uma relacdo causal entre a estrutura da industria,

a conduta das firmas e desempenho no mercado. Segundo Church e Ware (1999),
séo duas as premissas chaves que servem de base para a abordagem ECD:

e A ECD assume uma linha de causalidade que vai da estrutura

através da conduta até o desempenho. O foco é observar variaveis da
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estrutura da inddstria e que possam ser ligadas ao exercicio de poder de
mercado, ou seja, implicitamente, certas estruturas de mercado facilitam o
exercicio de mercado. Para se comprovar com relevancia estatistica a
relacdo entre estrutura e desempenho sdo necessarias duas condicoes:
as variaveis de estrutura devem ser exdgenas e a conduta das firmas
deve ser simétrica por toda a industria.

e A ECD parte da premissa de que o poder de mercado pode ser
calculado a partir dos dados contabeis.

O desempenho de mercado € avaliado através de trés medidas de
lucratividade: lucros econdmicos ou taxa de retorno do investimento, indice de
Lerner ou Margem Preco-Custo e g de Tobin. Lucro econdmico é a diferenca entre
receitas e o custo de oportunidade de todos os investimentos. No longo prazo, lucro
econdbmico € um indicador de poder de mercado. Taxa de retorno sobre o
investimento é a razao entre renda e investimento. Se o lucro econémico é positivo,
entdo a taxa de retorno da firma vai ser superior aguela que ela teria em competi¢céo
perfeita. O indice de Lerner é a diferenca entre o preco e o custo marginal dividido
pelo pregco. Como o custo marginal nem sempre esta disponivel, utiliza-se o custo
variavel médio. O q de Tobin € a razdo entre o valor de mercado da firma e o seu
valor patrimonial. Quanto mais o q excede um, maior o valor do lucro econémico
inferido.

7

A concentracdo de mercado € calculada através de dois indices: o Indice
Herfindahl-Hirschman (HHI) e o indice de concentracdo. O HHI* é calculado pela
soma do quadrado das participacdes das n firmas de um determinado mercado. O
indice de concentracdo de ordem m € a soma de participagdo das m maiores firmas.
Portanto, um indice de concentracédo de ordem dois é a soma da participacdo das
duas maiores firmas e, assim, por diante.

J4 a estrutura do mercado € influenciada pelas barreiras a entrada nesse
mercado. Segundo Bain (1956), sédo trés as barreiras entradas que podem ser
identificadas: diferenciacdo de produto, economias de escala e vantagem absoluta
de custo. A diferenciacdo de produto pode ser medida através da intensidade de
gastos em pesquisa e desenvolvimento ou de propaganda. Economias de escala

podem ser calculadas através da raz&o entre a escala eficiente minima em relacéo

1% ver secdo 4.1.
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as vendas da industria. A escala eficiente minima € o minimo de produgdo de uma
planta no qual o custo médio € minimo. A vantagem absoluta de custo pode ser
medida tanto pelo custo total unitario dos produtos vendidos, que podem incorporar
custos maiores de capital, de transporte ou de compra de insumos.

Segundo Church e Ware (1999), os estudos de ECD também sofrem criticas de
problemas de medicdo e de problemas conceituais. Os problemas de medicdo
podem ser divididos na utilizacdo de medidas de lucratividade para inferir poder de
mercado e como definir o mercado a ser analisado. Ja os problemas conceituais
podem ser divididos em problemas na base conceitual e quanto a interpretacao de
resultados.

As criticas dos problemas referentes as medicdes de lucratividade envolvem as
diferencas entre taxa de retorno econdémica e taxa de retorno contabil, a medicdo da
margem de preco-custo, a utilizacdo do g de Tobin. As diferengas entre taxa de
retorno econdmico e contabil sdo derivadas de diferencas resultantes de diferentes
tratamentos em relacdo a depreciacdo, investimentos e ativos intangiveis, correcao
inflacionaria, lucratividade da firma antes e depois de novos entrantes, capitalizacédo
do lucro de monopdlio e diferenca entre rendas ricardianas e lucro econémico. Os
problemas com a margem prego-custo incluem a substituicdo do custo marginal pelo
custo médio. O erro dessa medida vai depender da taxa de retorno em competicdo
perfeita, taxa de depreciacdo econdmica e a razao entre capital e receita. Entre os
problemas para a utilizacdo do g de Tobin estdo a existéncia de ativos intangiveis, a
dificuldade de determinar os custos de reposi¢cao de todos os ativos, além de ser um
indicador que n&o possibilita contabilizar corretamente as rendas ricardianas
(CHURCH; WARE, 1999).

J4 a definicdo de mercado envolve tanto a dimensdo de produto quanto a
dimenséo geogréfica. A dimensao do produto envolve todos os produtos que podem
ser substituidos pelo lado da demanda. Assim, todos os produtos que possuem
elasticidade cruzada de demanda significativa deveriam ser incluidos na dimenséo
do produto, o que torna a sua definicdo impraticavel. A dimenséo geografica envolve
determinar onde estdo as firmas que produzem o mesmo produto, ou seja,
substitutos da oferta. O problema apontado pelos criticos é que em muitos estudos

de ECD é utilizada a classificacdo de produtos dos centros de estatisticas nacionais,
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0S quais nem sempre correspondem as definicbes de mercado econbmico
(CHURCH; WARE, 1999).

A primeira critica da base conceitual do modelo de ECD € baseada nas
diferencas do desempenho das firmas no curto e no longo prazo. Segundo Church e
Ware (1999), € possivel que uma firma tenha lucro econdmico no curto prazo
mesmo que nao tenha poder de mercado e atue num mercado competitivo. Assim,
fazer uma estimacdo de que o lucro econémico resulta em poder de mercado
significa dizer que as industrias estdo sempre em seu equilibrio de longo prazo, o
que nem sempre € verdade.

Outra critica conceitual em relacdo ao modelo ECD € em relag&o ao significado
da correlacdo entre concentracdo de mercado e lucratividade. Demsetz (1973)
mostrou que as firmas dentro de uma industria ndo possuem a mesma estrutura de
custo e, portanto, firmas mais eficientes possuem participacdes de mercados
maiores. Assim, a maior lucratividade das firmas ndo pode ser atribuida ao poder de
mercado, mas sim a uma estrutura de custos mais eficiente. Weiss (1974) propds
um teste que conseguiria distinguir se a lucratividade seria resultado de poder de
mercado ou se era por causa de uma razao de custos mais eficientes. Os resultados
mostram grande evidéncia em relacdo a segunda hipotese.

A terceira critica na base conceitual se refere a interpretacdo de casualidade
entre a lucratividade e a concentracdo de mercado e/ou barreiras a entrada a
concentracdo de mercado e/ou barreiras a entrada. A abordagem ECD determina
que as variaveis de concentragcdo de mercado e de barreiras a entrada sao
exdgenas. Segundo Church e Ware (1999), é esperado que a conduta da firma hoje
influenciasse a participagcdo de mercado, o tamanho das barreiras a entrada e a
lucratividade amanha. Portanto, concentracdo de mercado e medidas de barreiras a
entrada séo variaveis enddgenas ao modelo.

A ultima critica é referente a premissa da abordagem ECD de que as variaveis
inclusas no modelo tém efeitos simétricos na lucratividade em todas as industrias.
Church e Ware (1999) citam o exemplo da variavel concentragdo de mercado que
interage diferentemente com cada industria, dependendo de suas instituicoes,
historias e estruturas e, portanto, afetando de forma diferente a lucratividade de cada

indUstria.
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3.6 Fluxo de caixa descontado

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000), as formas principais de se utilizar a
abordagem de fluxo de caixa descontado sdo: modelo de fluxo de caixa descontado
empresarial, modelo de lucro econémico, modelo de fluxo de caixa descontado
patrimonio liquido e modelo de valor presente ajustado. O modelo de fluxo de caixa
empresarial € o que tem a utilizagdo mais ampla no mercado. Embora menos
utilizado, o modelo de lucro econémico tem a vantagem de enfatizar se a empresa
obtém retornos maiores que seu custo de capital. O modelo de fluxo de caixa
descontado patrimonio liquido € mais indicado para avaliar bancos e companhias
seguradoras. E o modelo de valor presente ajustado é mais recomendado na
avaliacado de empresas que sofreram mudancas na sua estrutura de capital, como no

caso de aquisicdes alavancadas de empresas.

3.6.1 Modelo de fluxo de caixa descontado empresarial

O modelo de fluxo de caixa descontado empresarial avalia o valor do
patrimdnio de uma empresa como o valor de suas opera¢gdes menos o valor de suas
dividas (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). O valor de suas operactes e de
suas dividas é dado pelos seus respectivos fluxos de caixa descontados a uma taxa

gue reflete o risco dos mesmos.

3.6.1.1 Valor das operacgbdes

O valor das operacbes de uma empresa € o resultado do valor descontado
para o presente da soma dos fluxos de caixa livres esperados no futuro (ZILIO,
2009). O fluxo de caixa livre € igual ao lucro operacional depois dos impostos, mais
despesas que nao representam saida de caixa, como depreciacdo, menos
investimentos em capital operacional e ativos. Ele ndo incorpora nenhum tipo de
despesa financeira. O fluxo de caixa livre utilizado nesse modelo representa todo o
fluxo de caixa gerado operacionalmente pela companhia e esta disponivel para
pagar dividas e remunerar os acionistas (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

A formula para este calculo é dada por (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007):

L.g
Vo = C,+ _:ﬁ-ﬂ_: 3

onde:
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VO é o valor presente liquido das operacfes da empresa
C, é o fluxo de caixa livre inicial do projeto

C; é o fluxo de caixa livre no periodo i

r é a taxa de desconto do projeto

T é o tempo de operacao da firma

A primeira questdo a ser determinada para o modelo € o calculo da taxa de
desconto. A taxa de desconto deve representar o custo de oportunidade do capital
investido (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Ela é um dos principais
determinantes do valor da empresa (ZILIO, 2009). No caso de haver apenas uso de
capital proprio, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) deve ser utilizado; quando ha
capital financiado, deve-se utilizar o Weighted Average Cost of Capital (WACC)
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

O CAPM é uma importante ferramenta para analisar se o retorno esperado €
condizente com o risco do negécio. O CAPM pode ser separado em duas partes: a
primeira seria o retorno requerido pelo risco do mercado e o segundo seria 0 prémio
pelo risco de se investir num ativo especifico. A formula para o calculo do CAPM é
dada por (EHRHARDT; BRIGHAM, 2003):

R, = Ry + B:(Ry — Rg) (4)
onde:
R, é a taxa de retorno esperado do ativo i
R é ataxa de retorno de um ativo sem risco
R,, é a taxa de retorno esperada do mercado
B; € uma medida de risco dada por:

B = () par )

onde:
d; é o desvio-padrao do retorno esperado do ativo i
&, € 0 desvio-padréao do retorno esperado do mercado
P € a correlagdo entre o retorno esperado do ativo i e do retorno esperado do
mercado

Estas equagbes demonstram que quanto mais arriscado for um ativo e,
portanto, possuir maior variancia no seu retorno esperado, maior o retorno a ser

pedido pelo investidor.
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Ja WACC é a média ponderada entre o retorno esperado para o capital proprio
e o0 custo do capital de terceiros. Como o pagamento de juros a capital de terceiros é
feito antes do recolhimento de impostos, para se aferir 0 custo correto de capitais é
necessario descontar os impostos sobre o custo de capital de terceiros. A equacao

que representa o WACC é dada por Ross, Westerfield e Jaffe (2007):

> 4 ——1(1-T.) 6)

WACC = (5+E) ¥  E5+F

onde:
S5 é o montante de investimento com capital préprio
E é o montante de investimento com capital de terceiros
7, € 0 custo do capital préprio
T, € 0 custo do capital de terceiros
T, € a aliquota de imposto sobre o lucro liquido

Outra questdo neste modelo é considerar o tempo de duracdo da firma. Pode-
se tentar calcular os fluxos de caixa esperados pela empresa até o ponto em que 0s
demais fluxos descontados se tornem insignificantes. O problema desta abordagem
seria a dificuldade de se prever os fluxos de caixa por periodos muito extensos.
Outro modo seria separar o valor de operacdes da firma da seguinte forma
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000):

VO = VPP+ VC 7)

onde:
VO é o valor das operacdes da firma
VPP é o valor presente dos fluxos de caixa livre previstos
VC é o valor presente dos fluxos de caixa apos o fim do periodo de previsédo ou valor
da continuidade.

O valor da continuidade pode ser representado pela seguinte formula
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000):

g
1~ Rorg

Vo = NOPLAT ——
(WACC—g)

(8)
onde:

VC é o valor da continuidade

NOPLAT é o lucro operacional liquido apds impostos no ano apds o periodo previsto
ROIC, é o retorno sobre o investimento do capital a ser investido no futuro

g é ataxa de crescimento perpétuo esperado para NOPLAT
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WACC é o custo ponderado do capital
O retorno sobre o capital investido (ROIC) é dado por Copeland, Koller e Murrin,
(2000):

ROIC = NOPLAT

9)
onde:
NOPLAT é o lucro operacional liquido depois de impostos
CI é o capital investido liquido, a soma da necessidade de capital de giro e as
variac@es liquidas dos ativos

E a taxa de crescimento perpétuo (g) esperado € dada por Copeland, Koller e
Murrin (2000):

g =RoIC,. TI (10)

onde:
ROIC, é o retorno sobre o investimento do capital a ser investido no futuro

TI é a taxa de investimento

3.6.1.2 Valor da divida

O valor da divida é igual ao valor presente do fluxo de caixa com os credores
descontado a uma taxa que reflita os riscos de fluxos de caixa (COPELAND;
KOLLER; MURRIN, 2000). A taxa de desconto a ser utilizada deve ser a mesma que
a cobrada pelo mercado no momento da avaliagdo. S6 deverdo ser considerados
débitos correntes. Os débitos futuros deveréo ter valor nulo, pois este seria seu valor

presente se descontado o custo de oportunidade no momento de empréstimo.
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4 MATERIAL E METODOS

Nesta secéo serdo apresentados a metodologia e dados para comprovagao ou
nado das quatro hipoteses apresentadas. Primeiro, serd apresentado como sera
calculado o indice de concentracdo de mercado e os dados que serdo utilizados.
Depois, sera apresentado como serd feita a comparacdo entre 0s precos e a
produtividade do Brasil e de outros paises ap0s suas respectivas privatizacbes e
quais dados serdo utilizados. Sera, na sequéncia, apresentada a metodologia e os
dados para a realizacdo da analise econdmico-financeira das concessodes
ferroviarias. Por fim, serdo apresentados a metodologia e os dados para verificacdo

do cumprimento das metas pelas atuais concessionarias.

4.1 Concentracdo de mercado

O HHI é um indice muito utilizado para medir a concentracdo de mercado. Ele

vai de zero, competicao perfeita, a 10.000, monopodlio. A sua formula € dada por:

HHI = ¥V s? (11)
onde s é a participagcdo de mercado da firma i medido em pontos percentuais e N € 0
namero total de firmas no mercado. Assim, quanto menos firmas ou grandes
variacdes de participacdo de mercado, maior € o valor do HHI.

Segundo o Horizontal Merger Guideline publicado pela Federal Trade
Commission (FTC), mercados com um HHI acima de 1.800 s&o considerados
altamente concentrados e fusées em mercados altamente concentrados que
aumentem o HHI em mais de 100 pontos podem ser questionadas pela agéncia. A
FTC é uma agéncia independente e sua principal funcéo é proteger o consumidor e
prevenir praticas anti-competitivas das firmas. Neste Uultimo quesito, ela se
assemelha ao Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) no Brasil.
Segundo a FTC, fusbes em mercados altamente concentrados que aumentem em
mais de 100 pontos o HHI elevam o poder de mercado das firmas.

A escala a ser utilizada neste trabalho serd a americana. Portanto, o indice
sera calculado em pontos percentuais sendo que o valor zero significa competicdo
perfeita e o valor 10.000 monopélio.

Um dos principais problemas para calcular o HHI é definir o mercado, ou seja,
a dimensao de produto e a dimenséo geografica em que as firmas podem competir

por consumidores. Friedlaender e Spady (1980) definem um mercado para
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transporte como a ligagao entre duas cidades para um determinado produto. Devido
a escassez de dados, este trabalho definirh como dimenséo geogréfica a extensao
de cada malha e como dimensdo de produto todos os produtos que séao
transportados pela via ferroviaria. Assim, sdo formados 11 grandes mercados para
transporte ferroviario: malha Sul, malha Oeste, malha Paulista, malha Norte, malha
Centro-Leste, malha Sudeste, malha Nordeste, malha Teresa Cristina, Malha
Carajas, malha Vitoria a Minas e malha Ferroeste.

A unidade de medida de producdo de transporte ferroviario € tonelada
quilémetro atil (TKU). Albuquerque (2006, p.51) define TKU como “a quantidade de
toneladas til transportada multiplicada pela quilometragem percorrida pelas

mesmas, tendo como unidade de apresentacéo a expressdo TKU x 10%”

. A diferenca
entre tonelada util para tonelada bruta, € que esta considera a tara dos vagdées em
seu célculo.

Os dados utilizados para cada malha foram os publicados nos Anuarios
Estatisticos de Transportes Terrestres (AETT), publicados pela ANTT entre os anos
de 2005 e 2009. Entre os dados disponiveis estdo o total movimentado de TKU
movimentados por malha e por ano, entre 2000 e 2008 e o total de TKU
movimentados em cada malha através do trafego muatuo e/ou direito de passagem
por ano e por firma prestadora do servigo de transporte. A diferenga entre esses dois
valores é o total movimentado pela propria concessionaria da malha.

Além disso, também foi feita uma andlise da concentracdo dos mercados com
dados consolidados de acordo com as fusdes e aquisicoes que ocorreram durante o
periodo. Os dados das firmas que se juntaram foram somados a partir do ano em
que a unido foi formalizada. Em 1998, houve a fusdo entre a FERRONORTE e
NOVOESTE formando a Brasil Ferrovias (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
- CVM, 2011). Em 2002, a Brasil Ferrovias incorpora a FERROBAN (CVM, 2011).
Em 2005, a Brasil Ferrovias se separou em dois grupos, um corredor de bitola larga,
contendo a Malha Norte e a parte da malha Paulista de bitola larga, cujo nome
continuou a ser Brasil Ferrovias, e um corredor de bitola métrica, contendo a malha
Oeste e a parte da Malha Paulista de bitola métrica, cuja denominagao passou a ser
Novoeste Brasil. Porém, ambas as firmas continuaram a ter o mesmo grupo
controlador (CVM, 2011). Em 2006, as duas ferrovias foram incorporadas pela ALL
(CVM, 2011). Outro grupo consolidador foi a Companhia Vale do Rio Doce (VALE).
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A VALE j&4 possuia a EFC e a EFVM, as quais foram repassadas pelo Governo
Federal durante seu processo de privatizagdo em 1997. Em 2003, ela assume o
controle acionario da FCA e, em 2007, a VALE assume a concessdo da Ferrovia
Norte-Sul Tramo Norte (FNSTN) (COMPANHIA VALE DO RIO DOCE, 2011).

4.2 Benchmarking

Benchmarking é o processo de comparar o desempenho de uma firma com o
desempenho de outras firmas para identificar oportunidades para as empresas
melhorarem. Frequentemente, benchmarking é feito inicialmente com uma
comparacao mais ampla com o objetivo de identificar areas de maior potencial, as
quais posteriormente terdo uma andalise mais detalhada. No caso especifico de
ferrovias, o benchmarking compara medidas financeiras, como liquidez corrente e
tarifa média, e medidas de produtividade, como volume transportado por empregado
e volume transportado por quildbmetro de malha (BIRD, 2011).

Depois de comparados os dados e identificadas as oportunidades, procura-se
pelas diferencas entre os processos das ferrovias para se identificar as mudancas
necessarias para se diminuir as diferencas de desempenho. Como consequéncia,
pode vir a ser formulado um plano para se implementar 0S NnOvosS pProcessos
operacionais (BIRD, 2011).

O benchmarking também pode ser realizado com firmas de fora da industria de
transporte ferroviario. Enquanto a comparacdo com outras ferrovias pode ser mais
utilizada para questdes operacionais, comparacfes com outras industrias pode
ajudar a perceber como funcionam, por exemplo, indlstrias de transporte
substitutas, como o transporte rodoviario, hidroviario ou aeroviario, ou como realizar
uma melhor administracdo financeira e estratégica (BIRD, 2011).

E importante ressaltar que o benchmarking seria mais bem realizado se
utiizado para comparar ferrovias com caracteristicas similares e condi¢des
operacionais parecidas. Com isso, controlam-se os fatores que ndo podem ser
influenciados pela administragdo da ferrovia ou pelo governo e foca a anélise em
fatos que realmente podem ser mudados. Assim, o benchmarking entre ferrovias
deve sempre levar em conta o tamanho das ferrovias, o volume de trafego, o produto
transportado, se a ferrovia também transporta passageiros e qual a participacéo

desses no total transportado, se a ferrovia é a origem dos produtos que transporta
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ou se ela é utilizada como passagem para outras ferrovias, a densidade de trafego e
o nivel de tecnologia das ferrovias (BIRD, 2011).

Devido a dificuldade de se obter os dados individuais das ferrovias, optou-se
por fazer uma comparacdo genérica das ferrovias brasileiras em 2005, entre o
transporte ferroviario no Brasil e outros paises também em 2005 e do desempenho
das concessionarias que participaram da privatizacao entre 1996 e 2005, tentando
observar a evolucdo dos indicadores durante o processo. Assim, foram escolhidos
indicadores mais gerais, sendo um deles importante indicador financeiro e quatro
outros medidores de produtividade ligados aos principais recursos de uma ferrovia
(trabalho, malha ferroviaria, locomotiva e vagao) (BIRD, 2011).

A medida financeira utilizada é a tarifa média. A tarifa média é resultado da
divisdo da receita de fretes dividido pelo total transportado pela ferrovia medido em
TKU. Essa € uma medida para se analisar a capacidade da ferrovia em gerar
receitas em funcdo do volume transportado. O nivel da tarifa média pode variar de
acordo com a competicdo enfrentada pela ferrovia, o produto que ela transporta e a
distancia percorrida em cada transporte. Tarifas muito baixas podem indicar
interferéncia governamental na determinacéo desses precos (BIRD, 2011).

A medida de produtividade da malha que serd utilizada € a densidade de
trdfego. A densidade de trafego € o resultado do total de unidades de trafego
movimentadas pela ferrovia dividido pelo total de quildmetros da malha ferroviaria. A
unidade de trafego é o resultado da soma da medida de passageiros-km'! e TKU.
Essa é uma medida que avalia o volume de trafego produzido pela infraestrutura da
ferrovia. E importante lembrar que ferrovias s&do capital intensiva e que a
infraestrutura representa grande parte deste capital investido. As ferrovias que
possuem uma maior utilizagéo da infraestrutura, como a China, os Estados Unidos e
a Russia, ttm uma vantagem para alcancar uma maior viabilidade econémica (BIRD,
2011).

A produtividade da locomotiva é resultado do total de unidades de trafego
movimentadas pela ferrovia dividida pelo total de locomotivas. Essa é uma medida
gue avalia o volume de trafego produzido pelas locomotivas da prépria ferrovia. Uma
maior utilizacdo das locomotivas ajuda as ferrovias a alcancar a viabilidade

econdmica. Preferencialmente, deve-se calcular separadamente a produtividade da

O passageiro-km é a multiplicacdo do nimero de mil passageiros multiplicado pela distancia em
quildmetro por eles percorrido
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locomotiva para passageiros e para mercadorias. Além disso, deve-se ajustar a
produtividade de acordo com a utilizacdo de equipamentos de unidade multipla*?
(BIRD, 2011). Neste trabalho, n&o foi feito este ajuste pela falta de informacéo da
guantidade de equipamentos de unidade multipla para formacédo de trens. Assim, a
produtividade da locomotiva por paises que utilizam este equipamento esta
superestimada®®.

Ja a produtividade por vagao é resultado da relacdo entre volume total de
mercadorias transportadas e o total de vagdes. E uma medida que avalia o volume
de mercadorias que os vagdes da ferrovia conseguem transportar. Uma maior
utilizagdo dos vagdes ajuda as ferrovias a alcangar a viabilidade econémica. Essa
medida deve ser avaliada com cuidado, visto que os clientes das ferrovias podem ter
uma grande proporcao de vagdes em relacdo a propria ferrovia. Também, a ferrovia
pode movimentar uma grande quantidade de mercadorias de outras ferrovias (BIRD,
2011).

Finalmente, a produtividade do trabalho é o resultado do total de unidades de
trafego movimentadas pela ferrovia dividida pelo total de empregados dela. Essa é
uma medida que avalia o volume de trafego produzido pela forca de trabalho da
ferrovia. Mao-de-obra € o maior item de custo para quase todas as ferrovias.
Portanto, uma boa produtividade por trabalhador é fundamental para que a ferrovia
atinja tanto a viabilidade econémica quanto a viabilidade financeira (BIRD, 2011).

Serdao feitas trés diferentes comparacdes. A primeira comparacao sera entre as
maiores concessionarias de ferrovia do Brasil. Os dados sobre quilometragem de
malha, locomotivas, vagbes, receitas e empregados sdo do Brazil Private
Concessions Database do BIRD (2007). Os precos sdo deflacionados ao preco de
1998 pelo deflator implicito do PIB. As dez concessionarias que sdo comparadas no
ano de 2005 sao: FCA, NOVOESTE, FERROBAN, ALL, MRS, FTC, FERRONORTE,
CEN, EFC, EFVM.

A segunda comparagdo € entre o Brasil e outros paises do mundo. Os dados

sobre quilometragem de malha, locomotivas, vagodes, receitas e empregados sao do

12 Equipamentos de unidade miltipla sdo equipamentos que formam trens de passageiro que nao
precisam ser puxados por locomotivas. Ao invés disso, esses proprios equipamentos carregam
?3assageiros e tém sua propria unidade de poténcia.

Dos paises analisados, a Africa do Sul possuia 1.150 equipamentos de unidade multipla (UM), a
india possuia 5.006 UM, a Franca 2.766 UM, a Italia 1.483 UM, o Jap&o 4.864 UM e a Espanha 1.040
UM em 2005.
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Railways Database do BIRD (2007). Os dados do Brasil sdo calculados através da
consolidagdo das dez ferrovias previamente comentadas. A receita das
concessionarias do Brasil que estavam em Reais de 1998 foram transformados a
precos de 2000 com o deflator implicito do PIB e convertidos em dolares de 2000
pela taxa de cambio oficial informada em Brazil Private Concessions Database do
BIRD (2007). Estes sdo comparados com os seguintes paises: EUA', Canada™,
Franca, ltalia, Espanha, China, india, Russia, Africa do Sul e Turquia. Os dados
destes paises estdo em Railways Database do BIRD (2007).

A terceira comparacdo € entre as concessiondrias que participaram do
processo de privatizagéo, tentando-se verificar a evolugéo delas entre 1996 e 2005.
Os dados sobre quilometragem de malha, locomotivas, vagdes, receitas e
empregados sédo do Brazil Private Concessions Database do BIRD (2007). Os
precos sdo deflacionados ao preco de 1998 pelo deflator implicito do PIB. As
concessionarias que fazem parte dessa andlise sdo: FERROBAN, FCA, MRS, ALL,

NOVOESTE, FTC e CFN.

4.3 Fluxo de caixa livre

A ideia de se utilizar o fluxo de caixa livre para determinar o retorno das
concessOes ferroviarias € repetir o processo feito antes da privatizacdo para
determinar os precos da concessao. Naguele momento, o Governo Federal estimou
o fluxo de caixa operacional e o fluxo de caixa de investimento, definiu uma taxa de
retorno e chegou a um valor presente liquido para cada malha ferroviaria de acordo
com aquelas condicdes. Este trabalho se propde a verificar tais procedimentos
utilizando os dados realizados até agora e a taxa de retorno definida pelo Governo
Federal, de tal forma que ou o valor presente liquido das malhas ferroviarias
especificado pelo Governo Federal serd considerado factivel ou as firmas
concessionarias serdo identificadas como tendo lucros ou prejuizos acima do
previsto.

O fluxo de caixa livre é o caixa gerado pela empresa apdés 0s impostos
disponiveis para remunerar o capital investido na firma, incluindo tanto o capital

proprio quanto o capital de terceiros (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Vale a

* Os ntimeros dos EUA s&o correspondentes a todas as ferrovias que transportam cargas (All Class
1 Railways).
'% O total canadense é referente & soma das ferrovias Canadian National e Canadian Pacific.
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pena ressaltar que o fluxo de caixa livre ndo leva em consideragdo os
financiamentos, ou seja, pode ser considerado como o capital gerado
operacionalmente pela firma. A estrutura de capital da firma, ou seja, a composi¢ao
de capital préprio ou capital de terceiros, nao influencia o célculo do fluxo de caixa
livre, mas a taxa de desconto para o calculo do valor presente do fluxo de caixa livre.
O fluxo de caixa livre é igual ao lucro operacional depois dos impostos, mais
despesas que ndo representam saida de caixa, como depreciacdo, menos
investimentos em capital operacional e ativos.

O fluxo de caixa livre é igual ao fluxo de caixa operacional menos o fluxo de
caixa de investimento. O fluxo de caixa operacional € a soma do lucro operacional
liquido depois de impostos (NOPLAT) e a depreciacdo (COPELAND; KOLLER;
MURRIN, 2000). A depreciacao inclui todas as despesas que nao representam saida
de caixa. Assim, o fluxo de caixa operacional representa todo o caixa gerado
operacionalmente pela firma e que pode ser utilizado para investimento, manutencao
e remuneracédo do capital sem a necessidade de investimento de capital extra.

A grande vantagem do calculo do fluxo de caixa livre € que ele ndo considera a
depreciacdo econbmica, visto que considera que a firma, como agente racional, ir&
repor o capital depreciado no momento mais adequado. O grande problema para
abordagem de fluxo de caixa descontado, no caso da concesséo das ferrovias, é
gue o periodo de concesséo da estrutura ferroviaria ndo terminou. Assim, é provavel
gue os resultados mostrem um retorno menor que o esperado, visto que terdo mais
peso 0s anos iniciais, quando ha pesados investimentos e fluxo de caixa negativo,
gue os anos finais, quando se espera fluxos de caixas positivos.

Para resolver isto, foi adotada a abordagem Cash Flow Return on Investment
(CFROI) descrita por Madden®® (1999, apud COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).
Este processo, ndo alterara o valor presente do investimento, visto que as taxas

serdo iguais, mas reduzira o tamanho dos investimentos no periodo a ser analisado.

4.3.1 Fluxo de caixa operacional

O fluxo de caixa operacional é dado pela soma do lucro operacional liquido
depois de impostos (NOPLAT) mais os valores que ndo movimentam caixa. O
calculo do NOPLAT se inicia a partir do calculo dos earnings before interest, taxes

® MADDEN, B. CFROI valuation: a total system approach to valuing the firm. Oxford:
Butterworth-Heinemann, 1999.
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and amortization (EBITA) (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). O EBITA é o
resultado que se obtém subtraindo da receita bruta os custos dos produtos ou
servicos vendidos, as despesas administrativas e de vendas e a depreciacdo. E
excluido do calculo do EBITA qualquer tipo de receita ou despesa financeira e/ou
ndo operacional. Também néo séo incluidas amortiza¢Bes de ativos intangiveis.

Apbs chegar ao EBITA, € necessario contabilizar os impostos sobre o EBITA e
os impostos diferidos para se obter o NOPLAT (COPELAND; KOLLER; MURRIN,
2000). Os impostos sobre o EBITA s&o 0s impostos que a empresa pagaria caso
ndo tivesse divida ou sobra de caixa. Assim, os impostos sobre o EBITA sédo o
imposto de renda sobre o lucro liquido mais o imposto de renda que se pagaria caso
a empresa nao tivesse receitas ou despesas financeiras. Quanto ao imposto diferido,
ele ndo representa uma saida de caixa e, portanto, deve ser utilizado pela empresa
como caixa a ser reinvestido. Assim, a variagcao do imposto diferido de um ano para
outro, se positiva, deve ser somada ao EBITA e, se negativa, deve ser subtraida.

Os dados utilizados para o calculo do fluxo de caixa operacional foram
retirados dos balancos patrimoniais, demonstracdes de resultados, demonstrativo de
origem e aplicacdo de recursos e da demonstracdo dos fluxos de caixa contabeis
apresentadas pelas concessionarias (ALL, MRS, FCA, NOVOESTE e FERROBAN)
desde o ano de sua fundacdo' até 31 de dezembro de 2010, exceto para a
NOVOESTE, cujo primeiro ano de informacdes contabeis é 1996, um ano depois de
sua fundacdo. Todos estes documentos contabeis podem ser consultados em CVM
(2011).

Para o célculo do EBITA foram utilizadas a receita bruta de vendas (RB), as
deducgdes da receita bruta (DRB), o custo dos bens vendidos (CBV), as despesas
com vendas (DV), as despesas gerais e administrativas (DGA), as receitas
financeiras (RF), outras receitas operacionais (RO) e outras despesas operacionais
(DO) da seguinte forma:

EBEITA=RBE —DREB — CBV—DV — DGA + RF + RO — DO (12)

A opcéao por utilizar as receitas financeiras no fluxo de caixa operacional foi
feita porque a maior parte destas é realizada pela manutencdo de disponibilidades

de curto prazo pela empresa que seréo utilizadas para a operagao (giro).

A FCA e a NOVOESTE foram fundadas em 1995. A ALL e a MRS foram fundadas em 1996. A
FERROBAN foi fundada em 1998.
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A partir do EBITA, o NOPLAT é calculado utilizando-se a provisao para imposto
de renda e contribuicdo social sobre lucro liquido (T), os impostos diferidos (ID), as
despesas financeiras (DF) e a aliquota de imposto de renda e contribuicdo social
sobre o lucro liquido que é de 34%", utilizados da seguinte forma:

NOPLAT = EBITA—T +1D — 0,34DF (13)

A soma do NOPLAT com de valores que ndo movimentam caixa (VNMC)
resulta no fluxo de caixa operacional (FCO), conforme mostra a equacéao (14). Os
valores que ndo movimentam caixa foram os valores retirados dessa conta contabil
no demonstrativo de origem e aplicacdo de recursos entre 1996 e 2007 para ALL e
NOVOESTE, entre 1995 e 2006 para FCA, entre 1996 e 2005 para a MRS e entre
1998 e 2007 para a FERROBAN. Os dados restantes' até 2010 foram retirados da
conta de caixa gerado nas operacfes do fluxo de caixa contabil menos o lucro ou
prejuizo no periodo.

FCO = NOPLAT + VNMC (14)

4.3.2 Fluxo de caixa de investimento

O fluxo de caixa de investimento € composto pela variacdo da necessidade de
capital de giro da firma e dos gastos de capital em ativos fixos. A variacdo da
necessidade de capital de giro é a diferenca entre um exercicio e outro da
necessidade de capital de giro. Os gastos de capitais em ativos fixos podem ser
calculados considerando-se a variacdo dos ativos fixos de um exercicio para outro
mais a depreciagdo (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Também fazem parte do investimento bruto a variacéo liquida em outros ativos
e a variacdo liqguida em passivos ndo geradores de juros. A variacdo liquida em
outros ativos é calculada pela variagdo desses ativos no balango patrimonial entre os
exercicios fiscais, mais as depreciacdes e as amortizacOes realizadas. A variacéo
liguida em outros ativos é a alteragdo do valor destes entre os exercicios fiscais.
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Neste trabalho, optou-se por separar estes

ativos em uma conta denominada “necessidade de capital de longo prazo”.

% A aliquota é referente a 25% de imposto de renda mais 9% de contribuicio social sobre o lucro
liquido.

¥ ALL, FERROBAN e NOVOESTE entre 2008 e 2010, FCA entre 2007 e 2010 e MRS entre 2006 e
2010.
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4.3.2.1 Necessidade de capital de giro

O capital de giro operacional € igual ao ativo circulante menos o passivo
circulante ndo gerador de juros (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000), ou seja, é
calcular o investimento necessario para firma continuar operando em seu dia-a-dia
que nao é financiado por trabalhadores, fornecedores e pelo proprio governo por
aceitarem receber ap6s o ato gerador de receita. Eles incluem todos os ativos e
passivos gerados na operacdo do dia-a-dia da empresa como caixa, estoques,
contas a receber, contas a pagar, salarios e impostos. O excesso de caixa de uma
empresa, ou seja, o dinheiro que possui em caixa a mais que a sua necessidade nao
deve ser contabilizado. Devido a dificuldade de calcular esse excesso, assume-se
gue a firma como maximizadora de lucro, ndo ira manter um excesso de caixa.

O passivo circulante ndo gerador de pagamentos de juros como duplicatas a
pagar, salérios, impostos e outras despesas rotineiras deve se descontado do ativo
circulante para o célculo da necessidade liquida de capital de giro operacional
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Isto ocorre porgue 0s custos associados a
estas contas do passivo ja sdo contabilizadas no NOPLAT, como custo dos produtos
vendidos, despesas com salarios e impostos. O passivo circulante que resultar em
pagamento de juros ndo devera ser descontado nesse caso, pois ele ndo esta
incluido no NOPLAT.

A equacdo (15) mostra como foi calculado o capital de giro:

CG = AC — PC+ EF,, + AM_, (15)

na qual, CG ¢ o capital de giro, AC € o ativo circulante, PC € o passivo circulante, EF,,,
séo os emprestimos e financiamentos de curto prazo e AM_, sdo os arrendamentos

mercantis de curto prazo.

A ALL, a NOVOESTE e a FERROBAN consideram a atualizacdo monetaria das
parcelas restantes de arrendamento e concessdo como despesas financeiras,
embora os juros sobre as parcelas sejam incorporados como custo operacional
(CVM, 2011). Como nédo séao especificadas as despesas financeiras com estas
atualizacbes monetérias, optou-se por manter os arrendamentos e concessoes de
curto prazo como parte do calculo do capital de giro. Isto significa que os resultados
para estas trés concessionarias estardo acima daquilo que seria o real.

Outros pontos importantes sdo os créditos e as dividas com empresas

coligadas. Parte destas dividas e créditos € corrigida por juros e/ou atualizacao
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monetéria, mas ndo ha nenhuma especificacdo destas contas nos resultados
financeiros das concessionarias (CVM, 2011). Portanto, optou-se por considerar 0s
créditos e dividas com empresas coligadas como parte do capital de giro, até porque
a maioria € gerada pela prépria operacdo da empresa, seja 0 pagamento adiantado
pelo servigo de transporte ou pelo direito de passagem. De novo, caso as dividas
com empresas coligadas estejam consideradas no resultado financeiro, os
resultados para todas as concessionarias estardo acima do que seria o real.

Todos os dados para o calculo do capital de giro foram retirados dos balancos
patrimoniais disponiveis das concessionarias em CVM (2011).

A necessidade de capital de giro de um determinado ano é igual ao capital de
giro deste ano menos o capital de giro do ano anterior (COPELAND; KOLLER;
MURRIN, 2000).

4.3.2.2 Necessidade de capital de longo prazo

A necessidade de capital de longo prazo € dada por qualquer variacao de ativo

gue seja considerado operacional ou de passivo que ndo gere pagamento de juros e

qgue nao foram considerados como capital de giro. O valor do ativo deve ser

adicionado ao investimento bruto caso ele gere qualquer receita que seja

contabilizada no NOPLAT. J& o valor do passivo deve ser subtraido do valor do

investimento bruto desde que n&o gere juros e, portanto, ele estaria contabilizado

indiretamente como despesa no NOPLAT (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2000).
A equacdo (16) mostra como foi calculada o capital de longo prazo:

CLP = AR — PE + EF,, + AM,, (16)

na qual, CLP é o capital de longo prazo, AR € o ativo realizavel a longo prazo, PE é o
passivo exigivel a longo prazo, EF,, sdo os empréstimos e financiamentos de longo
prazo e AM,, sdo os arrendamentos mercantis de longo prazo.

As mesmas consideracdes feitas para o capital de giro também valem para a
necessidade de capital de longo prazo. Assim, tanto os arrendamentos e
concessdes de longo prazo quanto as dividas e créditos com empresas coligadas
foram consideradas parte do capital de longo prazo.

Todos os dados para o calculo do capital de longo prazo foram retirados dos

balancos patrimoniais disponiveis das concessionarias em CVM (2011).
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A necessidade de capital de longo prazo de um determinado ano € igual ao
capital de longo prazo deste ano menos o capital de longo prazo do ano anterior
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

4.3.2.3 Investimento em ativo fixo

O investimento em ativo fixo em um determinado ano é dado pela variagdo do
valor bruto dos ativos fixos entre este determinado ano e o ano anterior. O valor
bruto dos ativos fixos € dado pela soma do valor liquido dos ativos fixos com a sua
depreciacdo. O valor liquido dos ativos fixos, como propriedades, plantas e
equipamentos, foi considerado como sendo igual ao valor ao seu valor contabil.

Os dados de valor liquido dos ativos fixos estdo nos balangos patrimoniais
disponiveis das concessionarias em CVM (2011). Os dados sobre a depreciacao
foram retirados das demonstracdes de origem e aplicacdo de recursos e dos fluxos

de caixa contabeis disponiveis em CVM (2011).

4.3.3 Abordagem Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Como os prazos das concessdes das ferrovias ainda ndo se findaram, ndo é
possivel fazer uma andlise do periodo completo. Assim, existem duas opc¢des para
completar a andlise dos fluxos de caixa. A primeira seria fazer uma projecdo dos
fluxos de caixas operacional, de investimento e financeiros para os proximos anos
até o fim do periodo de concesséo. Estas previsdes, além de complexas, teriam que
ter como base uma série de premissas que poderiam reduzir a credibilidade da
analise.

A segunda opcao seria utilizar a abordagem Cash Flow Return On Investment
(CFROI). A abordagem CFROI consiste em no final do periodo analisado retornar
como caixa 0s ativos que ainda ndo foram amortizados. Esta abordagem é
consistente com o que esta previsto nos contratos de concessao para impedir que as
firmas deixem de investir nos ultimos anos de concesséo, a garantia que o Governo
Federal ird remunerar as firmas por todos os investimentos que ainda nao foram
totalmente depreciados ou amortizados.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000), a abordagem CFROI é indicada
para firmas com ativos fixos com vida maior que 15 anos, em firmas com um peso
relativo muito maior de ativos fixos em relacdo ao capital de giro, em firmas com

ativos fixos muito velhos ou muito novos e firmas com padréo de investimento com
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muita alterndncia no decorrer dos anos. A industria ferrovidria se encaixa nas
primeiras trés especificacoes.

Assim, no ultimo ano da analise sera considerado que a concessionaria ira
recuperar todos seus haveres representados por todos seus ativos circulantes e
realizaveis de longo prazo. Com esse dinheiro, ela pagara todas as suas obrigac6es
representadas por seus passivos de curto prazo e exigiveis em longo prazo,
excluindo empréstimos e arrendamento mercantil®, pois esses sédo considerados
como capital de terceiros e, portanto, ndo entram no fluxo de caixa livre. E
importante ressaltar que todos os ativos de curto prazo e realizavel em longo prazo e
todos os passivos de curto prazo e exigiveis em longo prazo estdo em valores de
mercado (CVM, 2011). Caso os ativos fossem maiores que 0s passivos, significaria
que a liquidacdo deles geraria caixa para remunerar o capital proprio ou pagar o
capital de terceiros. Se os passivos forem maiores que 0s ativos, seria necessaria
uma injecado de capital para pagar as obrigacdes em aberto das concessionarias.

Além disso, as concessionarias receberiam o valor contabil dos ativos fixos.
Essa remuneracdo dos ativos fixos pelo valor contabil esta prevista no contrato de
concessao quando acabar o prazo da concessdo ou se o contrato for extinto por
qualquer motivo (BRASIL, 1995, 19962, 1996b, 1996¢, 1996d, 1998b, 1998c). Com
isso, 0 caixa gerado com a liquidacdo dos ativos fixos serviria para remunerar 0
capital proéprio ou pagar o capital de terceiro. Portanto, em 2010, ultimo ano
considerado, utilizou-se o saldo do ativo total menos o passivo circulante mais o

valor residual dos ativos.

4.3.4 Valor presente liquido

O valor presente liquido sera calculado de acordo com a equacdo (3)

apresentada em 3.6.1.1:

(3)

onde:

VO é o valor presente liquido dos fluxos de caixa livre.

20 . ~ . . . . . .
As mesmas consideragdes feitas na necessidade de capital de giro e necessidade de capital de longo prazo
sdo validos também nesse caso.



92

C, € o resultado do fluxo de caixa operacional menos o fluxo de caixa de
investimento no ano zero (0 ano zero para a FCA é 1995, para a MRS, ALL e
NOVOESTE € 1996 e para a FERROBAN é 1998).

C; sdo os fluxos de caixa subsequentes ao ano zero, sendo que o fluxo de caixa livre
de 2010 é somado ao valor residual dos ativos.

r € a taxa de retorno real (a taxa de retorno real a ser utilizada é aquela estipulada
pelo Governo Federal no momento da concesséao, 12% para ALL, FCA, NOVOESTE
e FERROBAN e 10% para a MRS).

Para que as concessionarias tivessem 0 retorno que era esperado pelo
Governo Federal, é necessario que o valor presente liquido de seus fluxos de caixa
livre seja igual ao valor do preco minimo determinado pelo Governo Federal. Mas
como o valor da concessdo e do arrendamento é incorporado aos resultados
conforme o prazo percorrido da concessdo, assim, o valor presente liquido dos
fluxos de caixa livre precisa ser igual a zero, para o retorno ser igual ao determinado
pelo Governo Federal.

Da outorga paga ao Governo Federal, uma parcela é paga a vista e a outra a
prazo corrigida pela taxa de retorno real estabelecida pelo Governo. A parcela inicial
€ contabilizada no balanco patrimonial como ativo. Portanto, ela é incorporada no
fluxo de caixa de investimento. Este ativo é amortizado de acordo com o prazo de
concessdo. Esta amortizagdo é contabilizada nos resultados da empresa, mas ela
nao movimenta caixa, pois ja foi paga. Assim, esses valores sédo recuperados pelo
fluxo de caixa operacional. O valor restante do ativo que nao foi amortizado, porque
0 prazo da concessao ainda ndo acabou, vai ser contabilizado como valor residual
do ativo. Com isso, o investimento feito pelo pagamento desta parcela inicial vai ser
remunerado a taxa de retorno exigida pelo Governo Federal.

A mesma situacao pode ser observada para as parcelas a prazo. Como elas
sdo corrigidas pela taxa de retorno estabelecida, seu valor presente permanece
igual. Estas parcelas sao reconhecidas de acordo com o prazo de concessao e, por
iss0, sO serdo contabilizados no fluxo de caixa livre os valores referentes ao prazo ja
corrido da concesséo.

Como a NOVOESTE, a FERROBAN e ALL pagaram agio pela concesséo, se
os fluxos de caixa estimados pelo Governo Federal estiverem certos, elas aceitariam

uma taxa de retorno inferior aquela estipulada pelo Governo Federal. Assim, o valor
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do agio foi descontado do valor presente da concessdo para que, assim, ao se
utilizar a taxa de retorno de 12%, possa se comparar o resultado real com o
resultado que o Governo Federal esperava que elas atingissem.

Essa reducdo do valor presente leva a algumas correcbes. Como o valor
presente da concesséo é reduzido para verificar se o retorno da concessionéria é
igual ao previsto de acordo com o leildo de desestatizagdo, o valor a ser pago
realmente pela concessionaria aumentou por causa do &agio. Essa diferenca,
ajustada pelo prazo ja percorrido da concesséo, entre o valor realmente pago e o
valor presente ajustado devido ao pagamento do agio, € o valor (negativo) ao qual
sera comparado com o valor presente dos fluxos de caixa livre para verificar se a
concessiondria esta tendo uma taxa de retorno maior ou menor que a esperada no
momento de concessao.

Além disso, foi conduzida uma analise de sensibilidade para se verificar qual a
variagdo na receita liquida que levaria cada concessionaria a ter a taxa de retorno
aceita no momento de concesséao. Se for considerado que a quantidade é constante,
a variacdo da receita liquida é diretamente proporcional a variacdo do preco. Esta
variacao foi calculada pela ferramenta Solver existente no software Microsoft Excel
2010.
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5 RESULTADOS

Os resultados serdo apresentados em quatro partes. Na primeira parte serdo
apresentados os indices de concentracdo de mercado de onze malhas ferroviarias
entre os anos de 2000 e 2008. Na segunda parte serdo apresentadas a analise
econdmico-financeira de cinco concessionarias desde a fundagdo das respectivas
empresas. Na terceira parte serdo apresentadas as metas de aumento de producao
e de reducdo de acidentes, além dos investimentos realizados e previstos nos
contratos de concessédo. Por dltimo, serdo comparados os indices de receita por
TKU, TKU por empregado, TKU por locomotiva, TKU por vagao e TKU por malha
ferroviaria do Brasil com outros paises ap0s a privatizacao.

5.1 indices de concentrag&o de mercado

Para verificar o nivel de concorréncia no transporte ferroviario, foi calculado o
indice de concentracdo de mercado de Hirschman-Herfindahl (HHI) para cada malha
de acordo com a producdo de sua concessionaria e a producdo proveniente das
demais firmas operando naquela malha via de tr&fego mutuo ou direito de
passagem. Estes foram estabelecidos no contrato de concessdo, o qual previa
regras que garantissem a existéncia de concorrentes nas malhas e/ou permitissem o
direito de passagem a outros operadores de transporte ferroviario.

Ao se analisar a concentragdo de mercado, nota-se duas caracteristicas
fundamentais: um baixo nimero de concorrentes e uma grande participacdo da
concessionaria no fluxo total da malha, que resultam num alto indice de
concentracdo de mercado de Hirschman-Herfindahl (HHI). Isto deriva da demora do
Governo Federal em regular as normas e regras para o trafego matuo e o direito de
passagem. Em 2000, todas as malhas operaram como monopodlios, ou seja, um
anico operador em cada malha e um HHI de 10.000.

Esta situacdo s6 comecou a mudar apos a criacdo da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT) através da Lei n° 10.233 de 5 de junho de 2001. Com
a Resolucdo n° 44 da ANTT de julho de 2002, regulamentou-se o trafego mutuo e o
direito de passagem. Em 2004, uma nova resolucao da ANTT, a de n° 433, detalhou
melhor as operacoes, 0os procedimentos e estabeleceu obrigacdes e direitos relativos

ao trafego mutuo e o direito de passagem (ANTT, 2011a).
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Mesmo com estas medidas, em muitas malhas a competi¢éo ficou a restrita a
concessionaria e mais uma ou duas concorrentes (ver Tabela 8). A malha Teresa
Cristina teve um monopdlio, ou seja, somente a propria concessionaria, a FTC,
operou nesta malha. Na malha Nordeste, somente em 2003 e 2004 observou-se um
concorrente, a FCA, para a concessionaria desta malha, a CFN. Nos demais anos, a
malha Nordeste foi um monopdlio. J& na malha Ferroeste, entre 2001 e 2006 houve
somente a competicdo entre a ALL e a concessionaria, a FERROPAR. A partir de
2007, dois novos concorrentes comecaram a operar nesta malha, a FERROBAN e a
NOVOESTE. Na malha Carajas, entre 2001 e 2005, houve a competicdo entre trés
firmas: a EFC (concessionaria), a Ferrovia Norte-Sul Tramo Norte (FNSTN) e a CFN.
A partir de entdo, apenas duas firmas concorreram entre si. Também houve trés
firmas competindo na malha Norte durante o periodo analisado: a FERRONORTE
(concessionaria), a FERROBAN e a MRS.

Tabela 8 — Numero de concorrentes por malha ferroviaria, 2001-2008, Brasil

Malha 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Sul 6 5 4 4 4 5 5 5
Nordeste 1 1 2 2 1 1 1 1
Carajas 3 3 3 3 3 2 2 2
Vitéria a Minas 4 4 4 4 4 6 4 3
Centro-Leste 4 4 4 4 4 4 4 4
Oeste 3 3 3 3 4 3 3 4
Ferroeste 2 2 2 2 2 2 4 4
Paulista 6 6 6 6 6 6 5 5
Norte 3 3 3 3 3 3 3 3
Sudeste 6 7 7 7 7 6 6 4
Teresa Cristina 1 1 1 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do AETT 2005-2009.

Nas malhas Oeste, Centro-Leste e Vitéria-Minas, a competi¢ao ja foi um pouco
maior (ver Tabela 8). Na malha Oeste, o numero de firmas atuantes variou entre trés
e quatro, com a NOVOESTE (concessionaria), a FERROBAN e a MRS atuando em
todos os anos, enquanto que a ALL atuou somente em 2005 e 2008. Na malha
Centro-Leste, quatro firmas foram atuantes: a FCA (concessionaria), a MRS, a
EFVM e a FERROBAN. Ja na malha Vitoria-Minas, a concorréncia foi em sua maior
parte entre quatro firmas: a EFVM (concessionaria), a FCA, a FERROBAN e a MRS.
Somente em dois anos esse numero variou: em 2006 para seis concorrentes, com a
entrada da ALL e da NOVOESTE; em 2008 para trés concorrentes, com a saida da
FERROBAN.
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As malhas com maior nimero de concorrentes foram as malhas Sul, Sudeste e
Paulista (ver Tabela 8). A explicacdo para isso € que as malhas Sul e Sudeste
caracterizam 0 acesso aos dois maiores portos do Brasil, Paranagua e Santos,
enquanto que a Malha Paulista serve como interligacdo para diversas malhas. Na
malha Sul, a concorréncia variou entre quatro e seis firmas entre 2001 e 2008. Ja na
malha Sudeste atuaram entre quatro e sete firmas durante o mesmo periodo. Na
malha Paulista, a competicao ficou entre cinco e seis firmas.

Estes numeros sédo referentes as firmas, mas se levar-se em consideracéo 0s
grupos formados apés o processo de consolidagéo iniciado em 2002, o nimero de
concorrentes é ainda menor. Considerando estas consolidacdes, 0 maximo de
grupos concorrentes numa mesma malha em 2008 passou a ser trés nas malhas
Sul, Sudeste e Centro-Leste e 2 nas malhas Paulista, Oeste, Norte, Vitoria a Minas e
Ferroeste (ver Tabela 9). Na malha Sul, os concorrentes passam a ser a ALL, a
FERROPAR e a MRS, enquanto que nas malhas Sudeste e Centro-Leste, 0s
concorrentes sdo a MRS, a ALL e as ferrovias da VALE. Ja nas malhas Paulista,
Oeste e Norte, a concorréncia é entre a ALL e a MRS. Na malha Vitoria a Minas 0s
grupos atuantes sdo a MRS e as ferrovias da VALE. E na malha Ferroeste, operam
a FERROPAR e a ALL.

Tabela 9 — NUmero de concorrentes por malha ferroviéria ap6s consolidagéo por grupo. 2001-2008,

Brasil

Malha 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005| 2006 | 2007 | 2008
Sul 6 4 4 4 4 3 3 3
Nordeste 1 1 2 2 1 1 1 1
Carajas 3 3 3 3 3 2 1 2
Vitéria a Minas 4 4 3 3 3 4 3 2
Centro-Leste 4 4 3 3 3 3 3 3
Oeste 3 2 2 2 3 2 2 2
Ferroeste 2 2 2 2 2 2 2 2
Paulista 6 4 4 4 4 3 2 2
Norte 3 2 2 2 2 2 2 2
Sudeste 6 5 5 5 5 3 3 3
Teresa Cristina 1 1 1 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do AETT 2005-2009

Além do baixo numero de concorrentes, outro fator importante para se levar em
conta no nivel de competicdo no servico de transporte ferroviario € a alta
participacdo da concessionaria no total movimentado dentro da malha (ver Tabela
10). Na malha Teresa Cristina, a concessionaria FTC movimentou 100% do total de

TKU movimentados entre 2000 e 2008. Na malha Nordeste, durante esse periodo, a
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concessionaria CFN s6 ndo movimentou 100% do total de TKU em 2003, quando
movimentou 98%, e 2004, quando movimentou 99,8%. A EFC, concessionéaria da
malha Carajas, também teve participacao entre 98,5% e 100% do total movimentado
em sua area de concessao. A MRS também manteve uma participacéo entre 93,5%
e 98,6% do total de TKU transportado em sua area de concesséo, a malha Sudeste,
entre 2001 e 2008. Outra malha a manter uma participagéo acima dos 90% do total
de TKU transportado em sua malha foi a EFVM, concessionaria da malha Vitoria a
Minas, com participacdo entre 91,8% e 98,7%.

Tabela 10 — Participagdo da concessiondria no total de TKU transportado em sua propria malha
ferroviaria. 2001-2008, Brasil

Concessionaria Malha 2001 2002 2003 2004 2005
ALL Sul 84,5% 86,8% 89,0% 89,2% 88,2%
CFN Nordeste 100,0% | 100,0% | 98,0% 99,8% | 100,0%
EFC Carajas 98,7% 98,6% 98,5% 99,2% 99,0%
EFVM Vitéria a Minas | 94,2% 93,3% 93,5% 91,8% 90,9%
FCA Centro-Leste 77,5% 81,2% 80,7% 82,6% 89,1%

NOVOESTE Oeste 75,8% 76,8% 73,4% 78,8% 96,4%

FERROPAR Ferroeste 80,3% 77,5% 68,7% 49,8% 59,5%

FERROBAN Paulista 35,9% 33,4% 25,4% 26,8% 60,3%

FERRONORTE Norte 96,2% 86,9% 82,7% 80,4% 36,0%
MRS Sudeste 93,5% 95,2% 95,5% 95,4% 96,0%
FTC Teresa Cristina | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Concessionaria Malha 2006 2007 2008
ALL Sul 97,80% 98,50% 98,20%

CFN Nordeste 100,00% | 100,00% | 100,00%
EFC Carajas 99,60% 99,70% | 100,00%
EFVM Vitéria a Minas | 95,50% 97,10% 98,70%
FCA Centro-Leste 71,60% 63,60% 63,90%

NOVOESTE Oeste 91,50% 92,50% 92,10%

FERROPAR Ferroeste 36,00% 34,30% 30,30%

FERROBAN Paulista 79,80% 78,80% 79,20%

FERRONORTE Norte 34,30% 34,60% 33,90%

MRS Sudeste 98,60% 98,30% 98,00%
FTC Teresa Cristina | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do AETT 2005-2009

Outras concessionarias que mantiveram uma participacdo maior que 50% do
total transportado em suas malhas foram a ALL, a FCA e a NOVOESTE (ver Tabela
10). Entre 2001 e 2008, a ALL manteve uma participacdo entre 84,5% e 98,5% do
total de TKU transportado em sua area de concessao, a malha Sul. No mesmo
periodo, a FCA teve uma participacdo entre 63,6% e 89,1% do total de TKU

transportado na malha Centro-Leste, sua area de concessao. Ja a NOVOESTE
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transportou, entre 2001 e 2008, entre 75,8% e 96,4% do total de TKU transportado
em sua area de concessédo, a malha Oeste.

Somente em trés concessoes, a concessionaria ndo foi a firma que dominou o
mercado entre 2001 e 2008: a malha Ferroeste, a malha Paulista e a Malha Norte
(ver Tabela 10). Na malha Ferroeste, a concessionaria FERROPAR entre 2001 e
2003, teve participacéo entre 68,7% e 80,3% do total de TKU transportado pela
malha, e a partir de 2004 foi superada pela ALL, que chegou a ser responsavel por
69,2% do total transportado pela malha Ferroeste em 2008. J4 na malha Paulista, a
concessionaria FERROBAN foi superada pela FERRONORTE entre 2002 e 2004,
mas reassumiu a lideranca do total transportado na malha em 2005 e, em 2008, foi
responsavel por transportar 79,2% do total de TKU movimentado na malha Paulista.
Ja na malha Norte aconteceu o inverso: a concessionaria FERRONORTE foi lider no
transporte de cargas até 2004, quando foi superada pela FERROBAN que foi
responsavel por transportar 64,6% do total de TKU transportado na malha Norte em
2008.

Ao se consolidar as informa¢des das concessionarias sob um mesmo grupo,
percebe-se que somente na malha Ferroeste, a concessiondria ndo € a que mais
movimenta mais TKU (ver Tabela 11). E possivel notar que trés malhas, Teresa
Cristina, Carajas e Nordeste, tiveram um monopdlio na movimentacdo de cargas em
2007 e 2008. Além disso, em outras seis malhas, Sul, Vitéria a Minas, Oeste,
Paulista, Norte e Sudeste, a participacdo do grupo que controla a concessionaria é
maior que 98% do total de TKU transportado naquela malha. Na malha Centro-
Leste, a participacdo do grupo controlador da concessionéria é de 90,2% em 2007 e
92,1% em 2008. S6 na malha Ferroeste, o grupo controlador da concessionaria nao
tem a lideranca na participacdo de mercado, tendo uma participagao de 34,3% em
2007 e 30,3% em 2008, enquanto que o grupo ALL teve uma participacao de 65,7%
em 2007 e de 69,7% em 2008.
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Tabela 11 — Participacdo do grupo controlador da concessionaria no total de TKU transportado em
sua propria malha ferroviaria. 2007-2008, Brasil

Grupo Malha 2007 2008
ALL Sul 99.0% 98.9%
CFN Nordeste 100.0% | 100.0%
VALE Carajas 100.0% | 100.0%
VALE Vitéria a Minas 99.8% 99.7%
VALE Centro-Leste 90.2% 92.1%
ALL Oeste 99.7% 99.3%
FERROPAR | Ferroeste 34.3% 30.3%
ALL Paulista 97.9% 98.4%
ALL Norte 98.6% 98.5%
MRS Sudeste 98.3% 98.0%
FTC Teresa Cristina 100.0% | 100.0%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do AETT 2005-2009

A existéncia de poucos competidores e uma elevada participacdo de um deles,

da concessionaria, resulta em altos indices de concentracdo (HHI) (ver Tabela 12). A

malha Teresa Cristina, por ser um monopdlio, possui o indice de concentracédo

maximo 10.000 entre 2001 e 2008. A malha do Nordeste também teve um indice de

10.000 em seis dos oito anos entre 2001 e 2008. A malha de Carajas também teve

um indice de concentracdo muito alto, acima de 9.700, durante 0 mesmo periodo.

Tabela 12 — indice Hirschman-Herfindahl de concentrag&o de mercado de transporte ferroviario.
2001-2008, Brasil

Malha 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sul 7.267 7.632 7.984 | 8.031 7.850 | 9.568 9.694 | 9.646
Nordeste 10.000 | 10.000 | 9.603 | 9.953 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000
Carajas 9.752 9.730 9.714 | 9.847 9.804 | 9.921 9.935 | 9.997
Vitéria a Minas | 8.909 | 8.746 | 8.785 | 8.488 | 8.345 | 9.132 9.438 | 9.740
Centro-Leste 6.223 6.762 6.693 | 6.968 | 7.993 | 5423 | 4.804 | 4.915
Oeste 6.288 6.421 6.067 | 6.643 | 9.308 | 8.437 8.600 | 8.526
Ferroeste 6.838 6.517 5.701 | 5.000 | 5.181 5.391 5428 | 5.710
Paulista 2.713 2930 | 3.080 | 2.960 | 4.332 6.548 6.420 | 6.470
Norte 9.258 7.637 6.995 | 6.663 | 5.290 | 5.335 5.294 | 5.319
Sudeste 8.766 9.072 9.122 | 9.114 | 9.227 9.723 9.673 | 9.606
Teresa Cristina | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000

Fonte: Elaborado pelo autor

As malhas Sul, Vitéria a Minas, Oeste e Sudeste, embora muito concentradas

em 2001, aumentaram ainda mais a concentragdo em 2008 (ver Tabela 12). O HHI
da malha Sul subiu 2.379 pontos, de 7.267 em 2001 para 9.646 em 2008. Ja na
malha Vitéria a Minas, o HHI foi de 8.909 em 2001 para 9.740 em 2008, ou seja, um
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crescimento de 830 pontos. Na malha Oeste, o HHI cresceu 2.238 pontos: foi de
6.288 em 2001 para 8.526 em 2008. E na malha Sudeste, o HHI foi de 8.766 em
2001 para 9.606 em 2008, um crescimento de 840 pontos.

Ja nas malhas Centro-Leste, Ferroeste e Norte houve uma diminuicdo na
concentracédo, embora elas permanecessem ainda muito concentradas (ver Tabela
12). Na malha-Centro-Leste, o HHI caiu de 6.223 em 2001 para 4.915 em 2008, uma
queda de 1.308 pontos. O HHI da malha Ferroeste caiu 1.128 pontos: de 6.838 em
2001 para 5.710 em 2008. J4 a malha Norte foi a que obteve a maior queda: de
3.939 pontos (de 9.258 em 2001 para 5.319 em 2008).

A malha Paulista, que era a menos concentrada em 2001, foi a que apresentou
maior aumento no indice de concentracdo (ver Tabela 12). Em 2001, ela
apresentava um HHI de 2.713. Ja em 2008, este indice havia crescido para 6.470,
ou seja, um crescimento de 3.757 pontos.

Ao se considerar a consolidagcédo das firmas do setor de transporte ferroviério,
obtém-se indices de concentracdo ainda maiores, sendo que em 2008, somente em
duas malhas o HHI fica abaixo de 9.500 (Ver Tabela 13). Uma dessas malhas € a
malha Ferroeste, cujo HHI fica em 5.773 (a Unica a ter uma reducdo do HHI em
relacdo a 2001, com uma queda de 1.065 pontos). A outra € a malha Centro-Leste
cujo HHI de 8.521 em 2008 representa um aumento 2.298 pontos em relacdo a
2001.

Tabela 13 — indice Hirschman-Herfindahl de concentracdo de mercado de transporte ferroviario apos
consolidacdo por grupo. 2001-2008, Brasil

Malha 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sul 7.267 7.632 7.984 | 8.031 7.850 | 9.637 9.805 9.773
Nordeste 10.000 | 10.000 | 9.603 | 9.953 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000
.Carajas 9.752 9.730 9.714 | 9.847 9.804 | 9.921 | 10.000 | 9.997

Vitéria a Minas | 8.909 8.746 9.895 9.874 9.925 9.952 9.958 9.949
Centro-Leste 6.223 6.762 8.260 8.315 9.116 7.266 8.187 8.521

Oeste 6.288 9.953 9.903 9.900 9.888 9.883 9.939 9.868
Ferroeste 6.838 6.517 5.701 5.000 5.181 5.391 5.494 5.773
Paulista 2.713 5.839 5.759 5.600 8.837 9.520 9.592 9.693

Norte 9.258 8.940 8.506 8.379 9.842 9.756 9.722 9.697
Sudeste 8.766 9.072 9.122 9.115 9.234 9.723 9.673 9.606

Teresa Cristina | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000

Fonte: Elaborado pelo autor

A fusdo entre a Brasil Ferrovias, controladora da FERRONORTE e da
NOVOESTE, com a FERROBAN em 2002 aumentou a concentragcdo nas malhas
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Paulista e Oeste (ver Tabela 13). Apos a fusédo, o HHI da malha Paulista subiu 3.126
pontos (de 2.713 em 2001 para 5.839 em 2002). J&4 o HHI da malha Oeste subiu
3.666 pontos (de 6.288 em 2001 para 9.953 em 2002).

Ja a desincorporacao de trechos da malha Paulista em 2005 teve o efeito de
aumentar a concentragdao em 2.237 pontos: de 5.600 pontos em 2004 para 8.837 em
2005. A malha Paulista foi reduzida em 2.207 quildmetros, de 4.236 quildmetros
para 2.029 quildbmetros. Um trecho de 321 quilébmetros entre Bauru e Mairinque foi
repassado para a malha Oeste. Para a malha Centro-Leste foi repassado um trecho
de 1.013 quildmetros entre Araguari e Boa Vista Nova, o ramal de Aguai até Pocos
de Caldas, o ramal de Evangelina até Itat de Minas e o ramal de Ribeirdo Preto até
Passagem. E foram adicionados 873 quildbmetros para malha Sul, os trechos de
Pinhalzinho a Iperd, o ramal de Itaboé a Apiai, o trecho de Ourinhos até Presidente

Epitacio e o trecho de Ourinhos até Rubido Juanior (ver Figura 13) (ANTT, 2010).
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de mapa da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT
A justificativa da ANTT para estas mudancas era integrar operacionalmente as

ferrovias e reconstituir corredores para otimizar recursos operacionais visando

reduzir os custos de transporte e aumentar a captacao de carga (ANTT, 2010). Essa

transferéncia de trechos diminui o estimulo & competicdo entre as operadoras, pois



103

estes trechos passam a ser operados pela firma que mais transporta em
determinada regido. Além disso, ao justificar a transferéncia de trechos como forma
de otimizar os recursos operacionais, a ANTT assume que o modelo de direito de
passagem e de trafego mutuo ndo é o mais eficiente.

Em 2006, apos a fusdo entre Brasil Ferrovias, entdo controlador da
FERROBAN, FERRONORTE e NOVOESTE, com a ALL, houve um aumento na
concentracdo nas malhas Sul e Paulista (ver Tabela 13). O HHI da malha Sul
aumentou em 1.787 pontos, de 7.850 em 2005 para 9.637 em 2006. Ja a malha
Paulista teve um aumento de 683 pontos em seu HHI, de 8.837 em 2005 para 9.520
em 2006.

Ja a incorporacao da FCA pela VALE em 2003 aumentou os HHI das malhas
Vitoria a Minas e Centro-Leste (ver Tabela 13). O aumento do HHI na malha Vitéria a
Minas foi de 1.149 pontos, de 8.746 em 2002 para 9.895 em 2003. Ja na malha
Centro-Leste, o HHI subiu 1.498 pontos, de 6.762 em 2002 para 8.260 em 2003.

5.2 Benchmarking entre as firmas brasileiras e entre paises

Os indices a serem comparados foram a tarifa média, receita total por volume
transportado, a densidade da malha, volume transportado por quildmetro de malha,
a produtividade por locomotiva, volume transportado por nimero de locomotivas a
produtividade por vagdo, volume transportado por numero de vagbes, e a
produtividade por empregado, volume transportado por nimero de empregados.

Em 2005, a EFC era a melhor em todos os indices, R$ 0,0219 / mil TKU, 77,9
milndes de TKU / quildmetro de malha, 584 milh6es de TKU / locomotiva, 8,4
milhdes de TKU / vagédo e quase 20 milhdes de TKU / empregado. A CFN teve o pior
desempenho em dois indices, a densidade da malha (189 mil TKU / quilébmetro de
malha) e a produtividade por empregado (0,4 milhdes de TKU / empregado). A pior
performance em tarifa média foi da FTC (R$ 0,165 / mil TKU). JA NOVOESTE teve o
pior desempenho na produtividade por locomotiva (7,22 milhdes de TKU /
locomotiva). E a pior performance em produtividade por vagdo foi da FERROBAN
(204 mil TKU / vagao). Também nota-se que as duas concessionarias que nao
tiveram que pagar pela concessdo e arrendamento praticam as menores tarifas

meédias (ver Tabela 14).
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Tabela 14 — indices de produtividade e tarifa média das concessionarias de ferrovia brasileiras em

2005

. _— Milhdes de Milhdes MilhGes de

R$ /mil | Milhdes de TKU / TKU / de TKU / TKU /
TKU km de malha . ~

locomotiva vagao empregado
FCA 0,0867 1,322 17,23 0,849 2,230
NOVOESTE 0,0623 0,669 7,22 0,378 1,084
CFN 0,0638 0,189 8,60 0,470 0,402
ALL 0,0601 2,131 33,26 1,203 6,495
MRS 0,0450 26,523 134,95 3,434 12,252
FTC 0,1650 1,220 20,00 0,445 0,847
FERROBAN 0,0874 1,134 42,59 0,204 0,890
EFVM 0,0378 75,912 197,41 3,460 11,421
EFC 0,0219 77,915 584,03 8,357 19,954
FERRONORTE | 0,0679 15,873 45,20 1,184 4,700

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)

Considerando-se o conjunto das dez concessionarias de estradas de ferro
brasileiras, FCA, NOVOESTE, CFN, ALL, MRS, FTC, FERROBAN, EFVM, EFC e
FERRONORTE, tem-se que em 2005 a receita total no Brasil do transporte
ferroviario foi de US$ 3,17 bilh&es a precos de 2000, o volume total transportado foi
de 221,3 bilhGes de TKU, a malha ferroviaria possuia 27,7 mil quildmetros, 2394
locomotivas, 90.119 vagdes e 28.002 empregados. Assim, o indice de receita total a
precos de 2000 por volume transportado foi de US$ 0,019 / mil por TKU. Foram
transportados oito bilhdes de TKU por quildmetro de estrada de ferro, 92,44 milhGes
de TKU por locomotiva, 2,456 milhées de TKU por vagao e 7,9 milhdes de TKU por

empregado (ver Tabela 15).

Tabela 15 — indices de produtividade e tarifa média de paises selecionados em 2005

USS$/ mil | milhdes TU/ | milhdes de TU | milhdes de TKU / | milhdes de TU /
TKU Km de malha | /locomotiva vagao empregado

Brasil 0,0190 7,999 92,44 2,456 7,903
Africa do Sul 0,0155 5,468 41,84 1,165 3,405
Turquia 0,0115 1,623 26,58 0,564 0,455
Russia 0,0051 23,817 166,24 3,438 1,747
China 0,0085 40,481 153,04 3,571 1,512
india 0,0130 15,490 124,29 1,832 0,691
Francga 0,0479 (1) 4,031 25,73 1,182 0,706
Itdlia 0,0468 (1) 4,085 20,10 0,455 0,669
Japao 0,0555 13,395 223,82 2,515 1,981
Espanha 0,0268 (1) 2,253 36,50 0,672 1,709
EUA (2) 0,0166 16,119 106,86 1,922 15,261
Canada (3) 0,0141 8,276 119,10 2,939 11,518

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Dados referentes a 2004.

(2) Todas as ferrovias classe 1.

(3) Canadian National e Canadian Pacific.
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Comparando o conjunto das concessionarias brasileiras com todas as ferrovias
dos Estados Unidos da América (EUA) que realizam transporte de carga, observa-se
que a tarifa média foi menor nos EUA e todos os indices de produtividade foram
maiores, exceto a produtividade por vagado, em 2005 (ver Tabela 15). A tarifa média
nos EUA foi de US$ 0,0166 a precos de 2000 por mil TKU, ou 12,5% menor que no
Brasil. A densidade ferroviaria americana foi 101,5% maior que no Brasil, ou 16,12
de TKU por quildmetro de estrada de ferro. Ja a produtividade por locomotiva dos
EUA foi de 106,9 milhdes de TKU por locomotiva, ou 15,6% superior a brasileira. A
produtividade por empregado americana foi 93,1% maior que a brasileira, ou 15,26
milhdes de TKU por empregado. E, somente, a produtividade por vagédo dos EUA foi
menor em 21,7% que a do Brasil, ou 1,9 milhdes de TKU por vagao.

Comparando o conjunto das concessionarias brasileiras com todas as ferrovias
dos Estados Unidos da América (EUA) que realizam transporte de carga, observa-se
que a tarifa média foi menor nos EUA e todos os indices de produtividade foram
maiores, exceto a produtividade por vagdo, em 2005 (ver Tabela 15). A tarifa média
nos EUA foi de US$ 0,0166 a precos de 2000 por mil TKU, ou 12,5% menor que no
Brasil. A densidade ferroviaria americana foi 101,5% maior que no Brasil, ou 16,12
de TKU por quilébmetro de estrada de ferro. J& a produtividade por locomotiva dos
EUA foi de 106,9 milhdes de TKU por locomotiva, ou 15,6% superior a brasileira. A
produtividade por empregado americana foi 93,1% maior que a brasileira, ou 15,26
milhdes de TKU por empregado. E, somente, a produtividade por vagédo dos EUA foi
menor em 21,7% que a do Brasil, ou 1,9 milhdes de TKU por vagéao.

Ja4 em relacdo as firmas canadenses de transporte ferroviario, o Brasil tem
uma tarifa média maior e todos os indices de produtividade piores em 2005 (ver
Tabela 15). A tarifa média no Canada em 2005 foi de US$ 0,0141 a precos de 2000
por mil TKU, ou 25,8% menor que o praticado no Brasil. A densidade ferroviaria
canadense foi de 8,28 milhdes de TKU por quildmetro de estrada de ferro, ou 3,5%
superior a brasileira. A produtividade por locomotiva do Canada foi 28,8% maior que
a do Brasil, ou 119,1 milhdes de TKU por locomotiva. J& a produtividade por vagao
canadense foi de 2,94 milhdes de TKU por vagao, ou 19,7% superior a do Brasil. E a
produtividade por empregado do Canada foi 45,7% maior que a brasileira, ou 11,52

milhées de TKU por empregado.



106

Em relacdo a India, o Brasil possuia, em 2005, uma tarifa média maior, uma
densidade de tr&fego menor, uma produtividade por locomotiva menor, mas melhor
produtividade por vag&o e por empregado (ver Tabela 15). A tarifa média na india foi
de US$ 0,013 a pregos de 2000 por mil TKU, ou 31,3% a menos que a brasileira. A
densidade ferroviaria indiana foi 93,7% maior que a do Brasil, ou 15,49 milhdes de
unidades de trafego por quildbmetro de malha. J4 a produtividade por locomotiva na
india foi de 124,3 milhdes de unidades de trafego por locomotiva, ou 34,5% superior
a brasileira. A produtividade por vagéao indiana foi 25,4% inferior a do Brasil, ou 1,83
milhdes de TKU por vagao. E a produtividade por empregado foi de 0,69 milhdo de
unidades de trafego por empregado, ou 91,3% menos que a brasileira.

Ainda, em 2005, o Brasil possuia uma tarifa média maior que a China, além de
menor indice de densidade ferroviaria e menores indices de produtividade por vagao
e locomotiva, s6 possuindo um melhor indice de produtividade por empregado (ver
Tabela 15). A tarifa média praticada na China foi de US$ 0,0085 TKU a precos de
2000 por mil TKU, ou 55,1% menor que a brasileira. A densidade ferroviaria na
China foi 406,1% maior que a do Brasil, ou 40,48 milhdes de unidade de trafego por
quildmetro de estrada de ferro. J& a produtividade por locomotiva chinesa foi de 153
milhdes de unidade de trafego por locomotiva, ou 65,6% superior a brasileira. E a
produtividade por vagéo da China foi 45,4% maior que a do Brasil, ou 3,57 milhdes
de TKU por vagdo. A produtividade por empregado chinesa é de 1,5 milhdes de
unidades de trafego por empregado, ou 80,9% inferior a brasileira.

A Russia também tinha, em 2005, uma tarifa menor média menor que o Brasil,
uma densidade ferrovidria maior e maiores indices de produtividade, exceto
produtividade por empregado (ver Tabela 15). A tarifa média na Russia foi de US$
0,0051 a precgos de 2000 por mil TKU, ou 73,3% menor que a brasileira. A densidade
ferroviaria russa foi 197,8% maior que a do Brasil, ou 23,8 milhdes de unidades de
trafego por quildmetro de estrada de ferro. A produtividade por locomotiva na Russia
foi de 166,24 milhdes de unidades de trafego por locomotiva, ou 79,8% superior a
brasileira. Ja a produtividade por vagao russa foi 40% maior que a do Brasil, ou 3,44
milhdes de TKU por vagao. A produtividade por empregado na Russia foi de 1,75
milhdes de unidades de trafego por empregado, ou 77,9% inferior a brasileira.

Ja a Africa do Sul possuia uma tarifa média menor que a brasileira, mesmo

sendo pior em todos os indices de produtividade (ver Tabela 15). A tarifa média na
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Africa do Sul foi de US$ 0,0155 a precos de 2000 por mil TKU, ou 18,2% menor que
a brasileira. A densidade ferroviaria sul-africana foi 31,6% inferior & do Brasil, ou
5,47 milhdes de unidades de trafego por quildmetro de estrada de ferro. A
produtividade por locomotiva na Africa do Sul foi de 41,84 milhGes de unidades de
tradfego por locomotiva, ou 54,7% menor que a brasileira. J& a produtividade por
vagao sul-africana foi 52,6% inferior a do Brasil, ou 3,44 milhdes de TKU por vagéo.
A produtividade por empregado na Africa do Sul foi de 3,4 milhdes de unidades de
trafego por empregado, ou 56,9% inferior a brasileira.

Outro pais a ter uma tarifa média menor que a brasileira, mesmo sendo pior em
todos os indices de produtividade, foi a Turquia (ver Tabela 15). A tarifa média na
Turquia foi de US$ 0,0115 a pregos de 2000 por mil TKU, ou 39,2% menor que a
brasileira. A densidade ferroviaria turca foi 79,7% inferior a do Brasil, ou 1,62 milhdes
de unidades de trafego por quildmetro de estrada de ferro. A produtividade por
locomotiva na Turquia foi de 26,58 milhdes de unidades de trafego por locomotiva,
ou 71,2% menor que a brasileira. Ja a produtividade por vagéao turca foi 77% inferior
a do Brasil, ou 0,564 milhdo de TKU por vagao. A produtividade por empregado na
Turquia foi de 0,455 milhdo de unidades de trafego por empregado, ou 94,2%
inferior a brasileira.

JA4 os paises europeus tinham uma tarifa média maior e indicadores de
produtividade piores que o Brasil em 2005 (ver Tabela 15). A tarifa média na Franca
em 2004 foi de US$ 0,0479 a precos de 2000 por mil TKU, ou 152,4% maior que a
brasileira em 2005. A densidade ferroviaria francesa foi 49,6% inferior & do Brasil, ou
4,03 milhdes de unidades de trafego por quildmetro de estrada de ferro. A
produtividade por locomotiva na Franca foi de 25,73 milhdes de unidades de trafego
por locomotiva, ou 72,2% menor que a brasileira. Ja a produtividade por vagao
francesa foi 51,9% inferior a do Brasil, ou 1,18 milhdes de TKU por vagao. A
produtividade por empregado na Franca foi de 0,706 milhdo de unidades de trafego
por empregado, ou 91,1% inferior a brasileira.

A tarifa média na Italia em 2004 foi de US$ 0,0468 a precos de 2000 por mil
TKU, ou 146,7% maior que a brasileira em 2005 (ver Tabela 15). A densidade
ferroviaria italiana foi 48,9% inferior a do Brasil, ou 4,085 milhdes de unidades de
trafego por quildmetro de estrada de ferro. A produtividade por locomotiva na Italia
foi de 20,1 milhdes de unidades de trafego por locomotiva, ou 78,3% menor que a
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brasileira. J& a produtividade por vagao italiana foi 81,5% inferior a do Brasil, ou
0,455 milhdo de TKU por vagdo. A produtividade por empregado na Italia foi de
0,669 milh&o de unidades de trafego por empregado, ou 91,5% inferior a brasileira.

Ja na Espanha, a tarifa média em 2004 foi de US$ 0,0268 a precos de 2000
por mil TKU, ou 41,4% maior que a brasileira em 2005 (ver Tabela 15). A densidade
ferroviaria espanhola foi 71,8% inferior a do Brasil, ou 2,25 milhdes de unidades de
trafego por quildbmetro de estrada de ferro. A produtividade por locomotiva na
Espanha foi de 36,5 milhdes de unidades de trafego por locomotiva, ou 60,5%
menor que a brasileira. J& a produtividade por vagdo espanhola foi 72,6% inferior a
do Brasil, ou 0,67 milhdo de TKU por vagao. A produtividade por empregado na
Espanha foi de 1,709 milhdes de unidades de trafego por empregado, ou 78,4%
inferior a brasileira.

Finalmente, o Japéo tinha em 2005 uma tarifa média maior que o Brasil e
indices de produtividade melhores, exceto a produtividade por empregado (ver
Tabela 15). A tarifa média no Japao foi de US$ 0,0555 a precos de 2000 por mil
TKU, ou 192,6% maior que a brasileira. A densidade ferroviaria japonesa foi 67,5%
superior a do Brasil, ou 13,4 milhGes de unidades de trafego por quildbmetro de
estrada de ferro. A produtividade por locomotiva no Japéao foi de 223,82 milhdes de
unidades de trafego por locomotiva, ou 142,1% menor que a brasileira. Ja& a
produtividade por vagéo japonesa foi 2,4% inferior a do Brasil, ou 2,515 milhdes de
TKU por vagao. A produtividade por empregado no Japédo foi de 1,98 milhdes de
unidades de trafego por empregado, ou 74,9% inferior a brasileira.

Dentre as malhas ferrovidrias que foram privatizadas, somente em duas
malhas houve um crescimento de todos os indices comparados entre 1996 e 2005:
na malha Sudeste e na Malha Teresa Cristina. Na malha Sudeste houve uma
elevacao na tarifa média de 28,4% a precos de 1998: de R$ 0,0193 em 1996 para
R$ 0,0248 em 2005. A produtividade por empregado cresceu 283,1%: de 3,2
milhées de TKU por empregado em 1996 para 12,25 milhdes de TKU em 2005. A
densidade da malha cresceu 140,6%: de 11,03 milh6es de TKU por quildmetro de
malha em 1996 para 26,52 milhées de TKU em 2005. A produtividade por locomotiva
nela cresceu 100,2%: de 67,4 milhdes de TKU em 1996 para 134,95 milhdes de TKU
em 2005. A produtividade por vagao cresceu 79,7%: de 1,91 milhdes de TKU por
vagao em 1996 para 3,43 milh6es de TKU por vagao em 2003 (ver Tabela 16).



Tabela 16 — indices de produtividade e tarifa média da malha Sudeste entre 1995 e 2005, Brasil

Malha Sudeste 1995 | 1996 (1) | 1997 1998 1999 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0212 | 0,0193 | 0,0178 | 0,0172 | 0,0182 | 0,0170
Bilhdes de TKU / km de malha 11,83 11,03 12,27 12,66 13,03 | 16,02
Bilhdes de TKU / locomotiva 74,68 67,40 76,68 73,12 75,25 79,87
Bilhdes de TKU / vagéo 2,14 1,91 2,01 2,15 1,74 2,17
Bilh6es de TKU / empregado 2,15 3,20 5,22 6,43 7,14 8,98
Malha Sudeste 2001 2002 2003 2004 2005
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0177 | 0,0269 | 0,025 | 0,0268 | 0,0248
Bilhdes de TKU / km de malha 16,34 | 1756 | 20,61 | 21,33 | 26,52
Bilhdes de TKU / locomotiva 76,45 | 81,22 | 106,81 | 93,46 | 134,95
Bilhdes de TKU / vagéo 2,04 2,36 3,25 3,1 3,43
Bilh6es de TKU / empregado 10,19 10,85 11,35 10,5 12,25

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da opera¢do da MRS: 01/12/1996
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Na malha Teresa Cristina houve um crescimento na tarifa média em 6,4% a
precos de 1998: de R$ 0,0856 em 1996 para R$ 0,0911 em 2005. A produtividade
por empregado cresceu 115%: de 0,39 milhdo de TKU por empregado em 1996 para
0,85 milhdo de TKU em 2005. A densidade da malha cresceu 128%: de 0,53 milh&o
de TKU por quildometro de malha em 1996 para 1,22 milhdes de TKU por quildmetro
de malha em 2005. J4 a produtividade por locomotiva cresceu 50,5%: de 13,29
milhdes de TKU por locomotiva em 1996 para 20 milhdes de TKU por locomotiva em
2005. A produtividade por vagéao cresceu 128%: de 0,2 milhdo de TKU por vagao em
1996 para 0,45 milhdo de TKU por vagao em 2005 (ver Tabela 17).

Tabela 17 — indices de produtividade e tarifa média da malha Teresa Cristina entre 1995 e 2005,

Brasil

Malha Teresa Cristina 1995 1996 | 1997 (1) | 1998 1999 2000
Receita em RS de 1998 / mil TKU | 0,0913 | 0,0856 | 0,0865 | 0,0880 | 0,0819 | 0,0930
Bilhdes de TKU / km de malha 0,60 0,53 0,86 0,95 0,96 1,49

Bilhdes de TKU / locomotiva 14,57 13,29 14,90 16,60 16,70 25,90
Bilhdes de TKU / vagdo 0,21 0,20 0,33 0,37 0,42 0,68

Bilhdes de TKU / empregado 0,30 0,39 0,63 0,79 1,16 1,82
Malha Teresa Cristina 2001 2002 2003 2004 2005

Receita em RS de 1998 / mil TKU | 0,0860 | 0,0882 | 0,0735 | 0,0887 | 0.0911

Bilhdes de TKU / km de malha 1,23 1,22 1,22 1,22 1.22

Bilhdes de TKU / locomotiva 23,78 20,00 20,00 20,00 20
Bilhdes de TKU / vagdo 0,61 0,45 0,45 0,45 0.45

Bilh&es de TKU / empregado 1,52 0,87 0,91 0,95 0.85

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operacao da FTC: 01/02/1997.
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J& na malha Paulista houve reducdo apenas na produtividade por vagéo, todos
os demais indices subiram. A produtividade por vagao caiu 56%: de 0,47 milhdo de
TKU por vagado em 1996 para 0,2 milhdo de TKU por vagao em 2005. A tarifa média
aumentou 10,3% a pregos de 1998: de R$ 0,0437 em 1996 para R$ 0,0482 em
2005. A produtividade por empregado cresceu 88%: de 0,47 milhdo de TKU por
empregado em 1996 para 0,9 milhdo de TKU por empregado em 2005. A densidade
da malha cresceu 0,6%: de 1,127 milhdes de TKU por quildmetro de malha em 1996
para 1,134 milhdes de TKU por quildbmetro de malha em 2005. A produtividade por
locomotiva cresceu 115%: de 19,75 milhdes de TKU por locomotiva em 1996 para
42,6 milhdes de TKU por locomotiva em 2005 (ver Tabela 18).

Tabela 18 — indices de produtividade e tarifa média da malha Paulista entre 1995 e 2005, Brasil

Malha Paulista 1995 1996 1997 1998 | 1999 (1) | 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0500 | 0,0437 | 0,0322 | 0,0301 | 0,0184 | 0,0187
Bilhdes de TKU / km de malha 1,29 1,13 1,11 1,19 1,20 1,43
Bilhdes de TKU / locomotiva 20,52 19,75 16,46 18,78 28,98 19,95
Bilh6es de TKU / vagéo 0,53 0,47 0,57 0,49 0,47 0,54
Bilhbes de TKU / empregado 0,45 0,47 0,59 0,60 1,64 1,89
Malha Paulista 2001 2002 2003 2004 2005

Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0186 | 0,0112 | 0,0102 | 0,0118 | 0,0482
Bilh6es de TKU / km de malha 1,95 1,96 2,17 2,24 1,13
Bilhdes de TKU / locomotiva 24,13 50,00 57,86 59,75 | 42,59
Bilhdes de TKU / vagéo 0,69 0,97 1,53 1,15 0,2
Bilhdes de TKU / empregado 2,15 3,57 3,95 4,47 0,89
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operagdo da FERROBAN: 01/01/1999.

Na malha Sul houve um aumento da tarifa média e de todos os indicativos de
produtividade, menos a produtividade por locomotiva. A tarifa média a precos
constantes de 1998 subiu 7,4%: de R$ 0,0309 em 1996 para R$ 0,0332 em 2005. A
produtividade por empregado aumentou 526,6%: de 1,04 milhdes de TKU por
empregado em 1996 para 6,5 milhdes de toneladas por empregado em 2005. A
densidade da malha cresceu 110,4%: de 1,01 milhdes de TKU por quildbmetro de
malha em 1996 para 2,13 milhdes de toneladas por quildmetro de malha em 2005. A
produtividade por vagao cresceu 59,4%: de 0,75 milhdo de TKU por vagdo em 1996
para 1,2 milh6es de TKU por vagao em 2005. Ja a produtividade por locomotiva caiu
4,1%: de 34,7 milhdes de TKU por locomotiva para 33,26 milhdes de TKU por

locomotiva (ver Tabela 19).



Tabela 19 — indices de produtividade e tarifa média da malha Sul entre 1995 e 2005, Brasil

Malha Sul 1995 1996 | 1997 (1) | 1998 1999 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0333 | 0,0309 | 0,0286 | 0,0245 | 0,0264 | 0,0241
Bilhdes de TKU / km de malha 1,10 1,01 1,08 1,31 1,47 1,62
Bilhdes de TKU / locomotiva 28,92 | 34,70 34,25 36,61 | 34,39 | 30,61
Bilhdes de TKU / vagéo 0,81 0,75 0,74 0,88 0,99 1,04
Bilh6es de TKU / empregado 0,78 1,04 2,20 3,51 4,44 5,10
Malha Sul 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0265 | 0,0297 | 0,0313 | 0,0320 | 0,0332
Bilhdes de TKU / km de malha 1,89 1,94 2,11 2,16 2,13
Bilhdes de TKU / locomotiva 32,60 | 30,70 | 31,45 | 29,65 | 33,26
Bilhdes de TKU / vagdo 1,13 1,07 1,15 1,12 1,20
Bilhées de TKU / empregado 5,84 6,03 6,52 6,06 6,50

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operagéo da ALL: 01/03/1997.
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Na malha Centro-Leste houve aumento da tarifa média e de outros indicadores

de produtividade, exceto os indices de produtividade em relacdo ao seu material

rodante. O aumento da tarifa média foi de 31,6% a precos constantes de 1998: de
R$ 0,0364 em 1996 para R$ 0,0479 em 2005. A produtividade por empregado subiu
95,3%: de 1,14 milhdes de TKU por empregado em 1996 para 2,23 milhdes de TKU
por empregado em 2005. J4 a densidade da malha cresceu 62,3%: 0,81 milh&o de

TKU por quildmetro de malha em 1996 para 1,32 milh6es de TKU por quilémetro de

malha em 2005. Contudo, a produtividade por locomotiva caiu 34,5%: de 26,29

milhdes de TKU por locomotiva em 1996 para 17,23 milhdes de TKU por locomotiva

em 2005. E a produtividade por vagao caiu 19,3%: de 1,05 milhdes de TKU por

vagao em 1996 para 0,85 milhdo de TKU por vagao em 2005 (ver Tabela 20).

Tabela 20 — indices de produtividade e tarifa média da malha Centro-Leste entre 1995 e 2005, Brasil

Malha Centro-Leste 1995 | 1996 (1) | 1997 1998 1999 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0368 | 0,0364 | 0,0325 | 0,0256 | 0,0257 | 0,0245
Bilhdes de TKU / km de malha 0,88 0,81 0,73 0,97 1,02 1,05

Bilhdes de TKU / locomotiva 26,35 26,29 22,84 | 26,19 27,47 25,95
Bilhdes de TKU / vagéo 0,90 1,05 0,89 1,17 0,91 0,94
Bilhdes de TKU / empregado 0,58 1,14 1,62 2,91 3,21 2,94
Malha Centro-Leste 2001 2002 2003 2004 2005
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0246 | 0,0334 | 0,0437 | 0,0449 | 0,0479
Bilhdes de TKU / km de malha 1,12 1,21 1,06 1,23 1,32
Bilhdes de TKU / locomotiva 24,3 21,13 16,34 19,91 17,23
Bilh6es de TKU / vagéo 1,09 0,83 0,72 0,72 0,85
BilhGes de TKU / empregado 2,89 3,33 2,08 2,18 2,23

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operacdo da FCA: 01/09/1996.

A Unica malha onde houve reducao na tarifa média foi a malha Nordeste, a qual

mesmo tendo uma melhora na produtividade da malha e por empregado, observou
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se uma queda na produtividade do material rodante. A reducdo da tarifa média na
malha Nordeste foi de 11,2% a precgos constantes de 1998: de R$ 0,0396 em 1996
para R$ 0,0352 em 2005. A produtividade por empregado aumentou 48,5%: de 0,27
milhdo de TKU por empregado em 1996 para 0,4 milhdo de TKU em 2005. Ja a
densidade da malha cresceu 27%: de 0,15 milhdo de TKU por quildometro de malha
para 0,19 milhdo de TKU por quildmetro. Enquanto isso, a produtividade por
locomotiva caiu 16,8%: de 10,33 milhdes de TKU por locomotiva em 1996 para 8,6
milhdes de TKU por locomotiva em 2003 e a produtividade por vagdo teve uma
gueda de 5,9%, 0,5 milhdo de TKU por locomotiva em 1996 para 0,47 milhdo de
TKU por locomotiva em 2003 (ver Tabela 21).

Tabela 21 — indices de produtividade e tarifa média da malha Nordeste entre 1995 e 2005, Brasil

Malha Nordeste 1995 1996 1997 | 1998 (1) | 1999 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0444 | 0,0396 | 0,0345 | 0,0236 | 0,0214 | 0,0213
Bilhdes de TKU / km de malha 0,17 0,15 0,12 0,15 0,21 0,16
Bilhdes de TKU / locomotiva 11,92 10,33 9,74 7,11 10,06 7,62
Bilh6es de TKU / vagéo 0,60 0,50 0,36 0,43 0,65 0,57
Bilhdes de TKU / empregado 0,21 0,27 0,35 1,03 1,42 1,02
Malha Nordeste 2001 2002 2003 2004 2005

Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0209 | 0,0248 | 0,0296 | 0,0377 | 0,0352
Bilhdes de TKU / km de malha 0,16 0,18 0,18 0,18 0,19

Bilhdes de TKU / locomotiva 6,43 9,76 9,76 8,6 8,6
Bilhdes de TKU / vagéo 0,33 0,42 0,42 0,47 0,47
Bilhdes de TKU / empregado 0,75 0,85 0,7 0,4 0,4

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operagdo da CFN: 01/01/1998.

Na malha Oeste houve queda em todos os indicadores de produtividade, mas
uma elevacdo na receita total por volume transportado. A produtividade da malha
caiu 24,3%: de 0,88 milhdo de TKU por quildometro de malha para 0,67 milhdo de
TKU por quildmetro de malha em 2005. A produtividade por empregado caiu 33,2%:
de 1,62 milhdes de TKU por empregado em 1996 para 1,08 milhdes de TKU por
empregado em 2005. Ja o volume transportado por vagdo diminuiu em 17,2%: de
0,46 milhdo de TKU por vagao em 1996 para 0,38 milhdo de TKU por vagao em
2005. A produtividade por locomotiva caiu 66,8%: de 21,73 milhdes de TKU por
locomotiva em 1996 para 7,22 milhdes de TKU por locomotiva em 2005. A receita
por volume transportado subiu 13,9% a pre¢os constantes de 1998: de R$ 0,0302
em 1996 para R$ 0,0344 em 2004 (ver Tabela 22).
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Tabela 22 — indices de produtividade e tarifa média da malha Oeste entre 1995 e 2005
Malha Oeste 1995 | 1996 (1) | 1997 1998 1999 2000
Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0309 | 0,0302 | 0,0236 | 0,0222 | 0,0222 | 0,0266
Bilhdes de TKU / km de malha 0,99 0,88 0,92 0,97 1,00 0,98
Bilhdes de TKU / locomotiva 24,36 21,73 27,52 24,66 25,39 19,13

Bilhdes de TKU / vagéo 0,82 0,46 0,47 0,76 0,66 0,69
Bilh6es de TKU / empregado 0,66 1,62 1,92 2,53 2,52 2,49
Malha Oeste 2001 2002 2003 | 2004 | 2005

Receita em R$ de 1998 / mil TKU | 0,0295 | 0,0229 | 0,0272 | 0,03 | 0,0344
Bilhdes de TKU / Km de malha 0,9 1,05 0,74 0,74 0,67
Bilhdes de TKU / Locomotiva 19,76 | 23,94 16,9 17,39 | 7,22
Bilhdes de TKU / Vagédo 0,65 1,01 0,57 0,61 0,38
Bilh6es de TKU / Empregado 2,45 2,75 1,96 1,58 1,08
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do BIRD (2007)
Nota: (1) Inicio da operacdo da NOVOESTE: 01/07/1996.

Consolidando as sete concessionarias, entre 1996 e 2005, observa-se que a
tarifa média subiu 9,9%, a densidade da malha cresceu 103,4%, a produtividade por
locomotiva subiu 21,8%, a produtividade por vagao foi 42,5% maior e a
produtividade por empregado cresceu 271,6%. A concessionaria que mais aumentou
a tarifa média entre 1996 e 2005 foi a FCA (31,6%) e a Unica em que uma reducao
foi observada foi a CFN (-11,2%). A MRS foi a concessionaria que obteve o maior
crescimento na densidade da malha (140,6%) enquanto que a NOVOESTE foi a
Gnica que diminuiu sua densidade da malha (-24,3%). O maior aumento na
produtividade por locomotiva foi da FERROBAN (115,7%) enquanto que a
NOVOESTE teve a maior reducao (-66,8%). A FTC observou o maior crescimento
na produtividade por vagdo (128%); ja a FCA teve a maior reducdo (-19,3%). E
importante ressaltar que quatro de sete concessionarias tiveram reducdo na
produtividade por locomotiva e por vagdo. A ALL foi a concessionaria que mais
aumentou sua produtividade por empregado (526,6%) e a NOVOESTE foi a Unica

que teve uma redugéo (-33,2%).

5.3 Fluxo de caixa livre

Nesta secdo serdo apresentados os fluxos de caixa livre das concessionarias
ALL, MRS, FERROBAN, NOVOESTE e FCA que atuam, respectivamente, nas
malhas Sul, Sudeste, Paulista, Oeste e Centro-Leste. S&o importantes duas
ressalvas: a primeira € que o fluxo de caixa livre serve para medir se a operagédo da
empresa consegue remunerar os investimentos que foram feitos a uma determinada
taxa e, portanto, ndo tem intencdo de verificar se esse retorno conseguido foi

utilizado para remunerar os proprietarios ou pagar financiamentos. A segunda é que,
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como em toda analise de projeto, espera-se que nos primeiros anos sejam feitos
pesados investimentos que irdo gerar um retorno no final do projeto. Como as
concessoes de ferrovia ainda ndo chegaram nem na metade do prazo, um resultado
negativo ndo deve significar que os investimentos feitos por aquela firma ndo serao
remunerados. Ja um resultado positivo indica sim que se pode esperar que as firmas

tivessem um lucro acima daquele estimado no momento de concessao.

5.3.1 América Latina Logistica S.A. (ALL)

A companhia foi constituida em 30 de abril de 1996, com a denominacéo social
de Goitacazes Participacbes S.A.. Em 13 de janeiro de 1997 sua denominacao é
alterada para Ferrovia Sul-Atlantico S.A., com 0 objetivo de prestar servigcos
ferroviarios de carga, armazenagem e transbordo e de atuar como operadora
portuaria. Em 27 de fevereiro de 1997, celebrou um contrato com o Governo Federal
por um prazo de 30 anos, renovavel pelo mesmo tempo para explorar e desenvolver
0 servico publico de transporte ferroviario de carga na malha Sul e arrendar os bens
operacionais vinculados a prestacdo de servico de transporte de cargas. A
companhia assumiu as operacdes da malha Sul em 1 de marco de 1997. (CVM,
2011).

Em 31 de dezembro de 1998, a ALL assinou um acordo com a FERROBAN por
um periodo de 30 anos reservando um numero de faixas diarias de circulagdo nos
trechos de Presidente Epitacio a Rubido Junior e de Pinhalzinho/Apiai a Ipero,
assegurando livre acesso as estacdes e aos pontos de carregamento. Em
contrapartida, pagaria a FERROBAN todos os custos do trecho, referentes a
pessoal, bem como a manutencdo e a conservacao de via permanente do material
rodante e demais despesas decorrentes do contrato de arrendamento e concesséo.
Além disso, a companhia também assegurou o direito de passagem para dois a trés
pares de trens diarios no trecho Rubi&o Junior-lper6-Campinas (CVM, 2011).

Em 1998, a ALL adquire uma participacéo de 25% na FERROPAR, operadora
da malha FERROESTE, e de 10% na FERROBAN, operadora da malha Paulista.
Além disso, em agosto de 1998, a ALL assegurou acesso ao Mercado Comum do
Sul (MERCOSUL) atraves da aquisicdo das seguintes ferrovias argentinas: Buenos
Aires Al Pacifico San Martin S.A., com extensao de 5.690 quildmetros, de Mendoza,
préximo ao Chile, a Buenos Aires e ao porto de Rosario; e Ferrocarril Mesopotamico
General Urquiza S.A., com extensdo de 2.704 quildmetros de Buenos Aires a
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Uruguaiana e até Corrientes, proximo ao Paraguai. Em 16 de outubro de 1999, a
companhia adota a denominacdo de América Latina Logistica do Brasil S.A. (ALL), 0
nome pelo qual é referida neste trabalho (CVM, 2011).

Em maio de 2006, a América Latina Logistica adquire, via troca de acdes, a
Brasil Ferrovias, holding controladora da FERRONORTE e da FERROBAN, e a
Novoeste Brasil S.A., controladora da NOVOESTE, resultado de uma cisao parcial
da Brasil Ferrovias. Em 23 de junho de 2008, a ALL muda sua denominagao para
América Latina Logistica Malha Sul S.A. (ALLMS), visando vincular a concessionaria
a area em que esta localizada sua malha ferroviaria. Vale a pena lembrar que as
informacdes financeiras que foram analisadas sdo referentes apenas a atuagdo da
ALL na malha Sul (CVM, 2011).

O preco minimo estipulado pelo Governo Federal para a malha Sul foi de R$
158 milhdes, mas a ganhadora da concessao aceitou pagar R$ 216,6 milhdes, um
agio de 37,1% (SOUZA; PRATES, 2007). O valor determinado pelo Governo Federal
pela concesséao correspondia ao valor presente dos fluxos de caixa operacional e de
investimento da concessionaria calculados por consultorias especializadas, a uma
taxa de desconto de 12% ao ano mais correcdo pelo IGP-DI. Considerando que o0s
calculos feitos pelo Governo Federal estavam corretos, pode-se dizer que ao pagar
um agio, a ganhadora do leildo de concessdo aceitou uma taxa de retorno inferior
aos 12% oferecidos pelo Governo Federal.

O Governo Federal ofereceu este preco minimo, pois segundo suas contas 0s
fluxos de caixas livres gerariam um valor presente liquido de R$ 158 milh6es a uma
taxa de 12%. O oferecimento do agio de R$ 58,6 milhdes equivale a dizer que o
vencedor do leildo aceitaria um valor presente liquido dos fluxos de caixa livre igual
ao proposto pelo Governo Federal menos o agio proposto desde que mantida a
mesma taxa de retorno. Portanto, a ALL ao ser a vencedora do leildo de concesséo
aceitou um valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento igual a
R$ 99,4 milhdes a uma taxa de retorno de 12% mais o IGP-DI.

Dos R$ 216,6 milhdes oferecidos pelo vencedor do leildo, R$ 90,2 milhdes
foram pagos a vista e R$ 126,4 milhGes seriam pagos em 112 parcelas trimestrais
com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizagdo pelo IGP-DI. A

parcela inicial paga pelo consorcio vencedor foi de R$ 90,2 milh&es e foi incorporada
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no ativo da empresa. Assim, ela sera tratada como investimento e sera remunerada
a taxa de 12% ao ano.

Assim, como o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de
investimento deve ser igual a R$ 99,4 milhdes e visto que R$ 90,2 milhdes foram
pagos a vista, entdo o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de
investimento precisa gerar um valor de R$ 9,2 milhfes para pagar o restante do
arrendamento e da concessdao. Um valor acima disso representa que a ALL esta
tendo uma taxa de lucro maior que a aceita no momento da concessao e um valor
abaixo disso representa o oposto.

A ALL adotou a pratica de reconhecer os gastos com arrendamento e
concessao mensalmente de acordo com o periodo de concessdo da malha. Assim,
0s R$ 126,4 milhdes sé@o incorporados de acordo com as notas explicativas do

balango da ALL em CVM (2011):

As despesas com a concessao do servigo de transporte ferroviario e com o arrendamento
de bens de RFFSA sao apropriadas linearmente ao resultado, no prazo de 360 meses [...]
As parcelas de arrendamento e concessao sado apropriadas linearmente no passivo, pelo
prazo dos respectivos contratos, acrescidas de variagdo do IGP-DI e juros de 12% a.a.
calculados sobre o valor principal de cada parcela [...] Tanto os contratos de
arrendamento de bens, g

uanto de concesséo de servigos de transportes, sdo reconhecidos no resultado de forma
linear ao longo do periodo da concessdo, ndo se caracterizando como arrendamento
financeiro [...] A Companhia adota como pratica reconhecer seus COMPromissos

relacionados aos contratos de Concessao e Arrendamento de forma linear mensalmente.

As parcelas apropriadas, dessa forma, sdo baixadas quando pagas.

Assim, tem-se que os R$ 126,4 milhdes a serem pagos em 112 parcelas
trimestrais com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizacéo pelo IGP-
DI, sdo incorporados mensalmente durante 360 meses. Porém, conforme mostrado
anteriormente, destes R$ 126,4 milhdes em valor presente, sG precisariam ser
reconhecidos para este estudo R$ 9,2 milhdes, em valor presente.

Como dos 360 meses de contrato, s6 se passaram 166 meses®, assumiu-se
gue dos R$ 126,4 milhdes em valores presentes foram incorporados R$ 58,3
milhdes em valores presentes e que dos R$ 9,2 milhBes que precisariam ser

reconhecidos, em valores presentes durante 0 mesmo periodo, s6 teriam que ser

% De 1 de marco de 2007 até 31 de dezembro de 2010.
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assumidos R$ 4,3 milhdes. Portanto, o valor presente, a uma taxa de retorno de 12%
ao ano, dos fluxos de caixa livre da ALL durante 1996 e 2010, teria que apresentar
um valor negativo de R$ 54 milhdes para que a firma tivesse o retorno esperado de

acordo com o agio que ela pagou.

5.3.1.1 Fluxo de caixa operacional

O NOPLAT da ALL foi negativo nos dois primeiros anos de operacao, mas se
torna positivo a partir de 1998 e cresce até 2000 (ver Tabela 23). Em 1996, o
NOPLAT é de -R$ 1,3 milhdes, pois a ALL ndo tinha comegado a operar e, portanto,
nao possuia receitas, mas ja tinha despesas administrativas. Em 1997, a grande
razdo para o NOPLAT ser negativo (-R$ 42 milh6es em valores de 1996) foi o alto
gasto com demissfes, de R$ 40,95 milhdes. Entre 1998 e 2000, o NOPLAT da ALL
cresceu quase 150% em valores reais: de R$ 22,76 milhdes em 1998 para R$ 56,9
milndes em 2000. Isto aconteceu mesmo com o0s custos dos bens vendidos
crescendo mais, 49,5% em valores correntes, que a receita liquida, 41,8% em
valores correntes (CVM, 2011).

Tabela 23 — Fluxo de caixa operacional da ALL entre 1996 e 2000 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

1996 1997 1998 1999 2000
EBITA (1.314,00) | (36.688,00) | 38.780,00 | 60.932,00 | 103.895,00
EBITA (1) | (1.314,00) | (34.134,72) | 35.474,52 | 46.452,50 | 72.136,65
NOPLAT | (1.314,00) | (45.146,86) | 24.881,14 | 30.070,20 | 81.934,08
NOPLAT (1) | (1.314,00) | (42.004,89) | 22.760,35 | 22.924,50 | 56.888,68
VNMC (2) - 23.308,00 | 35.834,00 | 60.210,00 | 33.368,00
VNMC (1) (2) - 21.685,90 | 32.779,62 | 45.902,07 | 23.168,16
FCO (3) | (1.314,00) | (21.838,86) | 60.715,14 | 90.280,20 | 115.302,08
FCO (1) (3) | (1.314,00) | (20.319,00) | 55.539,98 | 68.826,57 | 80.056,84

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1996.

(2) Valores que ndo movimentaram caixa.
(3) Fluxo de Caixa Operacional.

Entre 2001 e 2006, o NOPLAT da ALL cresceu, em valores reais, mais que

134%: de R$ 50,4 milhdes em 2001 para R$ 117,5 milhes em 2006, ambos em
valores de 1996. Embora o NOPLAT crescesse nominalmente durante todos os anos
desse periodo, em valores reais caiu em 2002 e em 2004. E importante ressaltar que
durante este periodo, o custo do produto vendido continuou crescendo mais rapido,
255,5% em valores nominais, que a receita liquida, 251,7% em valores nominais

(CVM, 2011). Aléem disso, em 2006, ano em que a ALL conseguiu seu maior
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NOPLAT, também foi 0 ano em que conseguiu sua maior producao, 18,35 bilhdes de

TKU (ver Tabela 24).

Tabela 24 — Fluxo de caixa operacional da ALL entre 2001 e 2006 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

2001 2002 2003 2004 2005 2006
EBITA 106.725,00 | 137.636,00 | 201.745,00 | 225.154,00 | 377.436,00 | 420.846,00
EBITA (1) 67.120,99 68.476,70 | 93.222,09 92.784,18 | 153.663,68 | 165.080,44
NOPLAT 80.178,76 | 100.720,76 | 158.507,02 | 154.161,42 | 273.115,46 | 299.532,56
NOPLAT (1) | 50.425,66 50.110,62 73.242,74 | 63.528,70 | 111.192,17 | 117.494,21
VNMC (2) 77.814,00 | 104.312,00 | 98.679,00 | 110.094,00 | 168.074,00 | 161.383,00
VNMC (1) (2) | 48.938,42 51.897,34 | 45.597,48 | 45.368,86 | 68.427,15 | 63.303,86
FCO (3) 157.992,76 | 205.032,76 | 257.186,02 | 264.255,42 | 441.189,46 | 460.915,56
FCO (1) (3) 99.364,08 | 102.007,96 | 118.840,22 | 108.897,56 | 179.619,32 | 180.798,07

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1996.

(2) Valores que ndo movimentaram caixa.

(3) Fluxo de Caixa Operacional.

De 2007 até 2009, o NOPLAT caiu de R$ 99,9 milhdes em 2007 para R$ 20,1
milhdes em 2009, ambos em valores de 1996, s6 se recuperando novamente em
2010, quando atinge R$ 48,9 milhdes em valores de 1996 (ver Tabela 25). A queda
do NOPLAT depois disso teve mais relacdo com o aumento dos custos que com a
gueda da receita. Enquanto a receita liquida nominal caiu 2,2% entre 2006 e 2009, o
custo nominal do produto vendido subiu 14,5%, as despesas nominais com
administracdo e vendas subiram 39%. No mesmo periodo, o NOPLAT nominal caiu
66%. Em 2010, com relacdo a 2009, a receita liquida nominal subiu 7%, enquanto o
custo nominal do produto vendido caiu 9,9% e as despesas nhominais de

administracao e vendas subiram 6,8% (CVM, 2011).

Tabela 25 — Fluxo de caixa operacional da ALL entre 2007 e 2010 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

2007 2008 2009 2010
EBITA 386.194,00 | 310.384,00 | 165.930,00 | 299.591,00
EBITA (1) | 140.409,58 | 103.434,59 | 56.097,90 | 91.002,92
NOPLAT | 274.670,20 | 213.162,46 | 59.470,48 | 160.882,90
NOPLAT (1) | 99.862,57 | 71.03579 | 20.105,88 | 48.869,34
VNMC (2) | 159.601,00 | (25.933,00) | 77.668,00 | 246.166,00
VNMC (1) (2) | 58.026,56 | (8.642,10) | 26.258,13 | 74.774,69
FCO (3) | 434.271,20 | 187.229,46 | 137.138,48 | 407.048,90
FCO (1) (3) | 157.889,13 | 62.393,69 | 46.364,02 | 123.644,02

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: (1) Em valores de 1996

(2) Valores que ndo movimentaram caixa
(3) Fluxo de Caixa Operacional
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O fluxo de caixa operacional seguiu basicamente o NOPLAT, pois houve
poucos valores negativos que ndo movimentaram o caixa, sendo que 0s principais
foram em 2000, 2008 e 2009 (ver Tabela 23, Tabela 24 e Tabela 25). Em 2000, os
valores que ndao movimentam o0 caixa cairam quase pela metade, tanto
nominalmente quanto realmente, por causa de valor negativo na conta de
participacdo acionaria devido a trocas de acdes efetuadas com sua controladora, a
Ameérica Latina Logistica S.A. J& em 2008, os valores que ndo movimentam caixa,
pela Unica vez, tiveram um valor total negativo por causa de valores negativos para
encargos financeiros na atualizacdo de suas contas e na redugdo do acumulado de
impostos diferidos (em ambas as situagdes houve contabilizagdo, mas nédo houve
saida de caixa). Em 2009, a firma também observou valores negativos para as
contas de encargos financeiros que ndo movimentaram o caixa e para 0 pagamento
de imposto diferido, mas que foram mais do que compensados pela depreciagao,
gerando um saldo positivo nos valores que ndo movimentaram caixa (CVM, 2011).

5.3.1.2 Fluxo de caixa de investimento

O fluxo de caixa de investimentos observou grandes variagcdes entre 0s anos,
com necessidades de capital de giro e de capital para operacdes de longo prazo
negativas e positivas e ciclos de investimento em ativos fixos. A necessidade de
capital de giro foi positiva em oito anos e negativa em sete anos. Ja a necessidade
de capital para operacdes de longo prazo foi positiva em nove ocasifes e negativa
em outras seis. J4 o investimento em ativo fixo teve praticamente um crescimento
em 1997, caiu em 1998, voltou a crescer até 2000. Em 2001, o investimento em
ativo fixo voltou a cair, se recuperando no ano seguinte e voltando a crescer
continuamente até 2008. Em 2009 e 2010, o investimento em ativo fixo praticamente
se manteve constante em valores reais em menos da metade do nivel de 2008.

Entre 1996 e 1999, a firma s6 ndo precisou de capital a ser remunerado proprio
ou de terceiros para financiar seu giro e suas atividades operacionais de longo prazo
em 1997 (ver Tabela 26). Em 1996, tanto a necessidade de capital de giro (R$ 2,9
milhdes) quanto a necessidade de capital de longo prazo (R$ 82,4 milhdes) foi
referente ao pagamento a vista do arrendamento e da concessao. Ja em 1997, as
duas necessidades de capital foram negativas: a de capital de giro foi de -R$ 67
milhdes e a de longo prazo, foi de -R$ 23 milhdes, gracas a adiantamentos por

servigos futuros feitos pelos controladores, nos quais ndo houve incidéncia de juros.
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Em 1998, houve uma transferéncia do adiantamento feito pelos controladores do
curto para o longo prazo, deixando a necessidade de capital de longo prazo negativa
em R$ 87,4 milhdes, mas gerando uma necessidade de capital de curto prazo de R$
125 milhdes, sendo que outra grande parte desta necessidade foi devida ao
aumento das disponibilidades da ALL. Em 1999, a necessidade de capital de giro foi
negativa (-8,9 milhdes) devido ao aumento dos impostos e sinistros devidos
enquanto que a necessidade de capital de longo prazo foi positiva (R$ 106,6
milhdes) gracas ao pagamento antecipado do direito de passagem a FERROBAN e
a quitacdo do adiantamento junto aos controladores (CVM, 2011).

Tabela 26 — Fluxo de caixa de investimentos da ALL de 1996 a 1999 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

1996 1997 1998 1999
NCG (2) 2.885,00 | (66.977,00) | 125.011,00 | (8.891,00)
NCG (1) (2) 2.885,00 | (62.315,78) | 114.355,46 | (6.778,20)
CLP (3) 82.363,00 | (23.035,00) | (87.390,00) | 106.564,00
CLP (1) (3) 82.363,00 | (21.431,89) | (79.941,16) | 81.240,79
IAF (4) 3.658,00 | 80.270,00 | 52.076,00 | 90.949,00
IAF (1) (4) 3.658,00 | 74.683,66 | 47.637,21 | 69.336,44
FCI (5) 88.906,00 | (9.742,00) | 89.697,00 | 188.622,00
FCI (1) (5) 88.906.00 | (9.064,01) | 82.051,52 | 143.799,04

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1996

(2) Necessidade de Capital de Giro

(3) Necessidade de capital de longo prazo sem incidéncia de juros

(4) Investimento em Ativo Fixo

(5) Fluxo de Caixa de Investimentos

J& no quatriénio 2000-2003, somente no primeiro ano ndo houve necessidade
de se captar capital para financiar o giro da empresa ou suas atividades
operacionais de longo prazo (ver Tabela 27). Em 2000, tanto a necessidade de
capital de giro (-R$ 29,5 milhdes), devido ao acerto das contas a receber com a
RFFSA, quanto a necessidade de capital de longo prazo (-7,5 milhdes) gracas a
antecipacao de receitas de direito de passagem, foram negativas. No ano seguinte,
a necessidade de capital de giro foi negativa (-28,7 milhdes) devido a reducéo das
disponibilidades de curto prazo, mas a necessidade de capital de longo prazo foi
positiva (R$ 82,9 milhdes), gracas ao aumento no crédito dado a empresas
coligadas e no pagamento de despesas antecipadas. A mesma situagcado se repetiu
em 2002: a necessidade de capital de giro foi negativa em R$ 14 milhdes, por causa

do aumento do financiamento dado pelos fornecedores, enquanto a necessidade de
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capital de longo prazo foi positiva em R$ 52,4 milhdes, devido ao aumento no crédito
dado as empresas coligadas. J& em 2003, houve uma inversdo: a necessidade de
capital de giro foi positiva em R$ 1259 milhdes, gracas ao aumento das
disponibilidades de curto prazo; a necessidade de capital de longo prazo foi negativa
em R$ 107,4 milhBes, gracas a reducdo do crédito dado as empresas coligadas
(CVM, 2011).

Tabela 27 — Fluxo de caixa de investimentos da ALL de 2000 a 2003 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

2000 2001 2002 2003

NCG (2) | (29.460,00) | (28.657,00) | (14.010,00) | 125.903,00
NCG (1) (2) | (20.454,74) | (18.022,83) | (6.970,26) | 58.177,11

CLP(3) | (7.534,00) | 82.938,00 | 52.382,00 | (107.429,00)
CLP (1) (3) | (5.231,03) | 52.160,98 | 26.061,11 | (49.640,67)
IAF (4) | 144.144,00 | 34.786,00 | 68.230,00 | 78.188,00
IAF (1) (4) | 100.082,44 | 21.877,45 | 33.945,81 | 36.129,02
FCI(5) | 107.150,00 | 89.067,00 | 106.602,00 | 96.662,00
FCI(1) (5) | 74.396,67 | 56.015,61 | 53.036,66 | 44.665,46

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1996

(2) Necessidade de Capital de Giro

(3) Necessidade de capital de longo prazo sem incidéncia de juros

(4) Investimento em Ativo Fixo

(5) Fluxo de Caixa de Investimentos

No triénio 2004-2006, a firma necessitou de capital para financiar seu giro e/ou
suas operacdes de longo prazo em todos os anos (ver Tabela 28). Em 2004, a
necessidade de capital de giro foi positiva (R$ 92 milhdes), devido ao aumento das
disponibilidades de curto prazo, enquanto a necessidade de capital de longo prazo
foi negativa (-R$ 19,1 milhdes), por causa do aumento dos haveres de arrendamento
e concessao. JA em 2005, tanto a necessidade de capital de giro (R$ 266,7
milhdes), devido a novo aumento nas disponibilidades de curto prazo, quanto a
necessidade de capital de longo prazo (R$ 24 milhdes), devido a impostos a
recuperar oriundos de processos judiciais e o reconhecimento de créditos junto a
FERROPAR, foram positivas. A mesma situacdo foi observada em 2006: a
necessidade de capital de giro foi de R$ 572,8 milhdes, devido mais uma vez ao
aumento das disponibilidades de curto prazo, enquanto a necessidade de capital de
longo prazo foi de R$ 33,2 milhdes, gracas ao aumento do crédito dado as empresas

coligadas (CVM, 2011).
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De 2007 a 2009, a ALL teve necessidade negativa de capital de giro e de
capital de longo prazo, sendo que nos dois primeiros anos este excesso de capital
foi gerado pelo giro da firma e no terceiro ano pelas operacfes de longo prazo,
enquanto que, em 2010, voltou a ter uma necessidade de capital positiva (ver Tabela
28). Em 2007, a necessidade de capital de giro foi negativa (-R$ 172,4 milhdes)
devido ao aumento do financiamento dos fornecedores e a redugcdo das
disponibilidades de curto prazo, enquanto que a necessidade de capital de longo
prazo foi positiva (R$ 42,7 milhdes), devido ao aumento de depdsitos judiciais e
impostos a recuperar. A mesma situacao se repetiu em 2008, quando a necessidade
negativa (-R$ 775,6 milhdes),

disponibilidades de curto prazo, e a necessidade de capital de longo prazo foi

capital de giro foi devido a reducdo das
positiva (R$ 30,4 milhdes), devido ao aumento de impostos a recuperar. Houve uma
inversdo em 2009: a necessidade de capital de giro se tornou positiva (R$ 9,5
milhdes) e a necessidade de capital de longo prazo foi negativa (-R$ 165,2 milh&es),
devido aos adiantamentos por servicos feitos pelas empresas coligadas e ao
parcelamento de impostos realizados via o Programa de Parcelamento de Débitos
da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional e Secretaria da Receita Federal
instituido pela Lei N° 11.941/09, no 4° trimestre de 2009. J4 em 2010, tanto a
necessidade de capital de giro (R$ 352,1 milhdes), por causa do aumento das
disponibilidades de curto prazo, quanto a necessidade de capital de longo prazo (R$
74,6 milhdes), devido a reducado do crédito dado a empresas ligadas, sao positivas
(CVM, 2011).

Tabela 28 — Fluxo de caixa de investimentos da ALL de 2004 a 2010 em milhares de Reais: valor
nominal e valor de 1996

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
NCG (2) | 91,982.00 |266,661.00|572,791.00](172,433.00)|(775,615.00)| 9,502.00 |352,088.00
NCG (1) (2)| 37,905.05 |108,564.40(224,682.16| (62,691.92) |(258,471.50)| 3,212.45 |106,949.26
CLP(3) [(19,142.00)| 23,975.00 | 33,215.00 | 42,675.00 | 30,426.00 |(165,248.00)| 74,626.00
CLP (1) (3) | (7,888.27) | 9,760.83 | 13,028.87 | 15,515.46 | 10,139.38 | (55,867.33) | 22,668.18
IAF (4) [120,323.00 [162,229.00|238,811.00| 408,788.00 | 737,739.00 | 304,412.00 |347,022.00
IAF (1) (4) | 49,584.15 | 66,047.50 | 93,675.65 | 148,624.14 | 245,849.43 | 102,916.14 |105,410.42
FCI(5) |193,163.00 |452,865.00|844,817.00| 279,030.00 | (7,450.00) | 148,666.00 |773,736.00
FCI (1) (5) | 79,600.94 |184,372.73(331,386.68| 101,447.68 | (2,482.69) | 50,261.26 |235,027.86

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: (1) Em valores de 1996
(2) Necessidade de Capital de Giro
(3) Necessidade de capital de longo prazo sem incidéncia de juros
(4) Investimento em Ativo Fixo
(5) Fluxo de Caixa de Investimentos
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5.3.1.3 Valor presente liquido

Os fluxos de caixa livre foram negativos entre 1996 e 1999 e em 2006. Em
1996, tanto o fluxo de caixa operacional quanto o fluxo de caixa de investimento
foram negativos por causa da reserva de dinheiro para se pagar a primeira parcela
da concessdo. Em 1997, primeiro ano de operagéo, tanto o fluxo de caixa como o
fluxo de caixa livre operacional ainda sao negativos. Em 1998 e 1999, os fluxos de
caixa operacional se tornam positivos, mas ainda séo inferiores aos fluxos de caixa
de investimento. O mesmo acontece em 2006, quando a ALL atingiu seu tanto fluxo
de caixa operacional maximo (R$ 180,8 milhées?) quanto seu maior fluxo de caixa
de investimento (R$ 331,4 milhdes?®).

O valor presente dos fluxos de caixa livre da ALL, entre 1996 e 2010, a valores
de 1996, é igual a R$ 45,8 milhdes. O valor presente liquido para que a ALL tivesse
um retorno de acordo com o previsto no leildo de concessdo era -R$ 54 milhdes.
Assim, conclui-se que a ALL tem uma taxa de retorno superior aquela prevista no
momento de concessao (a grande vantagem da ALL é ligar as zonas agricolas da
regido Sul aos portos de Paranagua, Sao Francisco do Sul e Rio Grande).

O motivo para o fluxo de caixa ter sido negativo em 2006 é que foi nesse ano
que houve o maior fluxo de caixa de investimento, de R$ 844,8 milhdes em valores
correntes. Outro ano com elevado fluxo de caixa de investimento, 2010, com R$
773,7 milhdes, também teria um fluxo de caixa negativo caso tivesse sido
contabilizado o valor dos ativos reversiveis.

O valor presente de R$ 45,8 milhdes é maior que o valor presente do
arrendamento a ser pago ajustado de -R$ 54 milhdes. Isso significa dizer que se a
concessao terminasse no fim de 2010, a ALL teria um retorno maior que aguele que
era esperado para ela no momento da concesséo, devido ao pagamento do agio. A
Unica maneira disso ndo acontecer seria se a ALL tivesse prejuizos nos proximos
anos de modo a levar o valor presente dos fluxos de caixa a um valor igual ao valor
presente do arrendamento a ser pago ajustado.

A analise de sensibilidade, com o pregco como Unica variavel e tudo mais
constante, indica que seria necessario uma reducéo de 6,26% no frete cobrado pela

ALL em todos os anos para que o valor presente do fluxo de caixa livre fosse igual a

%2 Em Reais a valores de 1996.
% Em Reais a valores de 1996.
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-R$ 54 milhdes. Claro que esta € uma analise falha visto que uma variagdo no preco
afetaria a quantidade movimentada e, portanto, custos e investimento. Além disso,
se for considerado que os fluxos de caixa do final da concessédo serdo positivos,
como é esperado devido a reducdo dos investimentos, o preco do frete deveria ser
ainda menor.

Outro resultado é que o valor presente positivo significa que a taxa de retorno
gue a ALL possui hoje € maior que 12% a ano mais IGP-DI. Isso & possivel
determinar porque como a taxa de retorno utilizada no calculo do valor presente € de
12% ao ano e os valores foram corrigidos pelo IGP-DI, o valor presente liquido dos
fluxos de caixa livre seria zero, caso a taxa de retorno da ALL fosse de 12% ao ano
mais IGP-DI. E importante lembrar que o Governo Federal ofereceu uma taxa de
retorno de 12% ao ano mais IGP-DI para remunerar a concessédo da malha Sul e a
ALL, ao oferecer um agio sobre o preco minimo, aceitou ter um retorno inferior ao
determinado pelo Governo Federal.

Uma ultima andlise feita diz respeito ao caso de o Governo Federal ndo exigir
outorga do concessionario, mas sim uma taxa de retorno, a qual implicaria a reducéo
no preco. Para isso, foi considerada a taxa de retorno que a concessionaria aceitou
no processo de desestatizacdo e, portanto, para a ALL seria igual a um valor
presente de -R$ 216,6 milhdes. Ajustando isto para o prazo ja percorrido da
concessao, 166 meses, tem-se um valor presente de -R$ 99,9 milhdes. Neste caso,

os precos de frete cobrados poderiam ser 9,14% menores.

5.3.2 MRS Logistica S.A. (MRS)

A MRS Logistica foi constituida em 30 de agosto de 1996 com o objetivo de
contratar a concessdo do servico de transporte ferroviario da malha Sudeste. O
leildo da malha Sudeste ocorreu em 20 de setembro de 1996. Em 28 de novembro
de 1996, ela celebrou um contrato com o Governo Federal por um prazo de 30 anos,
renovavel pelo mesmo tempo, para explorar e desenvolver o servico publico de
transporte ferroviario de carga na malha Sudeste e arrendar 0os bens operacionais
vinculados a prestacdo de servigo de transporte de cargas. A companhia assumiu as
operacdes da malha Sudeste em 1 de dezembro de 1996 (CVM, 2011).

Durante o periodo analisado, existiram muitas trocas de acdes entre 0s
acionistas da MRS, mas o controle da empresa sempre ficou com a Companhia
Siderargica Nacional (CSN), Minera¢gdes Brasileiras Reunidas S.A. (MBR), Ferteco
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Mineragbes S.A. (FERTECO), Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (USIMINAS),
Gerdau S.A. (GERDAU) e a Companhia Vale do Rio Doce (VALE). Em 1997, a CSN
era a maior acionista com 31,2% de participacdo acionaria, a MBR possuia 22,4%, a
FERTECO 8,9%, a USIMINAS 6,3%, a COSIPA 3,7% e a GERDAU 2,8% de
participagdo. Em setembro de 2003, a VALE compra a Caemi Mineragdo e
Metalurgia S.A. e passa a ter mais do que 20% do capital votante da MRS,
considerando participacdo direta e indireta, ferindo o edital de desestatizacdo que
proibia uma participacdo acima de 20% o capital votante. Em abril de 2006, a
Resolucdo n° 1.394 determinava que a VALE deveria vender suas acdes ou
renunciar os votos das acfes que superassem 20% das acbes ordinérias. A VALE
optou pela rentncia. Em 2010, a participacao acionaria era a seguinte: MBR 32,93%
do capital total, CSN 22,93%, USIMINAS 11,13%, VALE 10,9%, NAMISA 10%,
GERDAU 1,31%, Outros 20,8% (CVM, 2011).

Assim, os maiores clientes da MRS também eram seus controladores e,
portanto, a concessionaria tem um modelo de precificacdo especifico para eles. Em
2009, 79% de suas receitas eram provenientes de seus controladores. A VALE
respondia por 41% das receitas da MRS. A CSN gerava 14% das receitas da MRS.
A NAMISA respondia por 11% das receitas da MRS. A USIMINAS e a COSIPA,
controlada pela USIMINAS, eram responsaveis por 11% das receitas da MRS. E a
GERDAU contabilizava por 2% das receitas da MRS. Por isso, a companhia dispde
de um modelo tarifario para calculo dos fretes dos principais clientes. Este modelo
leva em conta as tarifas de referéncia, os custos fixos e variaveis, um fundo para
reposicao dos ativos, a remuneracao dos acionistas e os custos financeiros da firma
(CVM, 2011).

O preco minimo estipulado pelo Governo Federal para a malha Sudeste foi de
R$ 888,911 milhdes. Este foi o valor que o ganhador do leildo aceitou pagar,
portanto, ndo houve agio na concessdo da malha Sudeste (SOUZA e PRATES,
2007). O valor determinado pelo Governo Federal pela concesséao correspondia ao
valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento da concessionaria
calculadas por consultorias contratadas a uma taxa de desconto de 10% ao ano
mais correcao pelo IGP-DI. Assim, como o vencedor do leildo ndo ofereceu nenhum

agio, assume-se que ele aceitaria um valor presente dos fluxos de caixa operacional
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e de investimento igual a R$ 888,911 milhGes a uma taxa de retorno de 10% mais o
IGP-DI.

Dos R$ 888,911 milhbes oferecidos pelo vencedor do leildo, R$ 266,673
milhdes foram pagos a vista e R$ 615,238 milh6es seriam pagos em 116 parcelas
trimestrais com caréncia de um ano, juros de 10% ao ano e atualiza¢ao pelo IGP-DI.
Esse valor foi incorporado no ativo da empresa. A parcela inicial paga pelo consorcio
vencedor foi de R$ 266,673 milhdes. Assim, tal valor sera tratado como investimento
e serad remunerado a taxa de 12% ao ano.

Assim, o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento é
igual a R$ 0,00, visto que R$ 266,673 milhdes foram pagos a vista e foram
incorporados ao fluxo de caixa de investimento para serem remunerados, e 0
restante, R$ 615,238 milhdes, séo provisionados para pagamento de acordo com a
utilizacdo da malha. Como o valor da concessao e do arrendamento é apropriado
mensalmente durante o prazo da concessao, ndo é necessario fazer nenhum ajuste
referente ao prazo de arrendamento e concessdo. Um valor acima de zero para o
valor presente liquido representa que a MRS esta tendo uma taxa de lucro maior que

ela aceitou no momento da concesséo (CVM, 2011).

5.3.2.1 Fluxo de caixa operacional

O fluxo de caixa operacional da MRS foi negativo em seu primeiro ano, mas se
torna positivo e cresce continuamente até 2000 (ver Figura 14). Em 1996, o fluxo de
caixa operacional foi negativo porqgue a empresa comegou a operar somente em
dezembro. De 1997 a 2000, o fluxo de caixa operacional mais que triplicou, gracas a
um aumento maior das receitas liquidas a valores correntes (51,3%) que nos custos
do produto vendido a valores correntes (49,6%) e a um aumento nos valores que
ndo movimentam caixa em 2000 gerados pela contabilizacdo de encargos

financeiros da desvalorizacdo do Real, sem a correspondente saida de caixa.
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Figura 14 — Fluxo de caixa operacional da MRS entre 1996 a 2010 em milhares de Reais a valores de 1996
Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1996.

(2) Valores que ndo movimentam o caixa.

(3) Fluxo de caixa operacional.

Entre 2001 e 2003, o fluxo de caixa operacional alternou picos e vales (ver
Figura 14). O NOPLAT teve uma queda de 65% em 2001 mas voltou a se recuperar
e cresceu mais que 760% entre 2001 e 2003. O fluxo de caixa ndo seguiu esse
crescimento porque, em 2003, os valores que ndo movimentaram caixa foram
negativos devido a uma correcéo nos valores da depreciacdo dos anos anteriores.

De 2004 a 2008, o fluxo de caixa operacional voltou a crescer continuamente,
exceto em 2007, e atingiu seu valor maximo em 2008 (R$ 554,3 milhdes®) (ver
Figura 14). O NOPLAT cresceu mais que 195% em valores de 1996 entre 2003 e
2008, principalmente devido ao crescimento dos valores que ndo movimentaram
caixa. O NOPLAT cresceu apenas 41% em valores de 1996 entre 2003 e 2008.

Em 2009 e 2010, o fluxo de caixa voltou a cair devido a queda no NOPLAT (ver
Figura 14). Entre 2008 e 2010, o fluxo de caixa operacional caiu 28% em valores de
1996, enquanto que o NOPLAT caiu 39% em valores de 1996.

% Em Reais a valores de 1996.
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5.3.2.2 Fluxo de caixa de investimento

Entre 1996 e 1998, o fluxo de caixa de investimento foi positivo, mas foi
decrescendo (ver Figura 15). Em 1996, o fluxo de caixa foi negativo devido ao
pagamento da parcela inicial do contrato de arrendamento e concessao, que foi
contabilizado tanto na necessidade de capital de longo prazo quanto na necessidade
de capital de curto prazo. Durante esse periodo, o fluxo de caixa de investimento
seguiu a mesma tendéncia que a necessidade de capital de longo prazo: enquanto o
primeiro caiu 64% e o segundo caiu mais que 100%, se tornando negativo.

Ja de 1999 a 2004, o fluxo de caixa de investimento passou a seguir a
tendéncia da necessidade de capital de giro e, portanto, variou muito durante todo o
periodo (Ver Figura 15). Durante este periodo, o investimento em ativo fixo
permaneceu baixo e a necessidade de capital de longo prazo ficou negativa, com
excecao de 2002.

A partir de 2004, a fluxo de caixa de investimento subiu até 2008 quando
atingiu seu valor maximo (R$ 568,4 milh6es*), mas voltou a cair em 2009 (ver Figura
15). Durante esse periodo, o fluxo de caixa de investimento seguiu a tendéncia do
investimento em ativo fixo. O fluxo de caixa em investimento cresceu mais de dez
vezes entre 2004 e 2008, enquanto que o investimento em ativo fixo cresceu quase
trés vezes. Em 2009, o fluxo de investimento caiu 75% e o investimento em ativo fixo
caiu 71%. Em 2010, o fluxo de investimento voltou a cair (-13%), mesmo com 0
aumento na necessidade de capital de giro e dos investimentos em ativos fixos,
gracas a uma grande queda na necessidade de capital de longo prazo: de R$8,9%
milhdes em 2009 para -R$124,4 milhdes”” em 2010.

% Em Reais a valores de 1996.
% Em Reais a valores de 1996.
%" Em Reais a valores de 1996.
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Figura 15 — Fluxo de caixa de investimento da MRS entre 1996 a 2010 em milhares de Reais a
valores de 1996
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (1) Em valores de 1996.
(2) Necessidade de capital de giro.
(3) Necessidade de capital de longo prazo.
(4) Investimentos em ativos fixos.
(5) Fluxo de caixa de investimentos.

5.3.2.3 Valor presente liquido

Os fluxos de caixa livre foram negativos entre 1996 e 1999 e em 2008. Em
1996, tanto o fluxo de caixa operacional quanto o fluxo de caixa de investimento
foram negativos por ser 0 ano de inicio de operagao. Entre 1997 e 1999, os fluxos de
caixa operacional se tornaram positivos, mas ainda inferiores aos fluxos de caixa de
investimento, devido aos pesados investimentos necessarios para a recuperacao da
malha e do material rodante. E 2008 foi 0 ano de maior valor tanto para o fluxo de
caixa operacional quanto para o fluxo de caixa de investimento, sendo que o
segundo foi maior que o primeiro. Pode-se assumir que a melhora dos resultados
operacionais entre 2004 e 2008 fez com que a MRS ampliasse os investimentos
previstos para 2008.

O valor presente dos fluxos de caixa livre da MRS entre 1996 e 2010, a valores

de 1996, é igual a R$ 551,55 milhdes. O valor presente liquido para que a MRS
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tivesse um retorno de acordo com o previsto no leildo de concesséo era zero. Assim,
conclui-se que a MRS tem uma taxa de retorno superior aquela prevista no momento
de concessdo. Umas das principais vantagens da MRS é que ela atinge as trés
maiores regides metropolitanas do pais (Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte)
e ainda possui acesso a trés grandes portos (Santos, Rio de Janeiro e Sepetiba),
além de fazer a ligacao entre o quadrilatero ferrifero e as principais siderurgicas do
Brasil.

E importante lembrar que os controladores da MRS s&o seus principais clientes
e, portanto, ndo seria economicamente eficiente para eles que a MRS cobrasse um
preco que resultasse num retorno tdo acima do esperado. A explicacdo para isso se
deve a dificuldade da MRS financiar suas atividades com capital de terceiros a um
custo inferior ao retorno esperado. Assim, a firma buscou repassar este custo mais
elevado de financiamento a seus clientes, como aconteceu no repasse do custo da
desvalorizagédo do Real entre 1999 e 2001 para seus clientes controladores.

A analise de sensibilidade, com o preco como Unica variavel e tudo mais
constante, indica que seria necessario uma reducédo de 14,57% no frete cobrado
pela MRS em todos os anos para que o valor presente do fluxo de caixa livre fosse
igual & zero. Claro que esta € uma analise falha visto que uma variacdo no preco
afetaria a quantidade movimentada e, portanto, custos e investimento. Além disso,
conforme ja foi destacado, o prazo da concessdo ainda ndo chegou a sua metade e,
assim, pode-se esperar por fluxos de caixa positivos nos proximos anos. Com isso,
pode-se assumir que seria possivel baixar ainda mais os fretes de transporte
ferroviarios praticados na malha Sudeste.

Uma ultima andlise feita partiu do caso hipotético em que o Governo Federal
nao exige outorga do concessionario, mas sim uma taxa de retorno, para entdo se
avaliar a possivel reducdo no precgo de frete. Para isso, foi considerada a taxa de
retorno que a concessionaria aceitou no processo de desestatizacdo e, portanto,
para a MRS seria igual a um valor presente de -R$ 888,911 milhdes. Ajustando isto
para o prazo ja percorrido da concessao, 169 meses, tem-se um valor presente de -
R$ 417,3 milhdes. Nesse caso, os precos de frete cobrados poderiam ser 25,59%

menores.
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5.3.3 Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (FCA)

A companhia foi constituida em 14 de agosto de 1995, com a denominagéo
social de Vassouras Participacdes S.A.. Em 28 de junho de 1996 sua denominacéo
€ alterada para Ferrovia Centro-Atlantica S.A., com sede em Belo Horizonte e com o
objetivo de prestar servigos ferroviarios de carga, de armazenagem e de transbordo
e de atuar como operadora portudria. Em 28 de agosto de 1996, celebrou um
contrato com o Governo Federal por um prazo de 30 anos, renovavel pelo mesmo
tempo, para explorar e desenvolver o servico publico de transporte ferroviario de
carga na malha Centro-Leste e arrendar os bens operacionais vinculados a
prestacdo de servico de transporte de cargas. A companhia assumiu as operacgoes
da malha Centro-Leste em 1 de setembro de 1996. (CVM, 2011).

A FCA participou de outros processos de concessao para ampliar o
atendimento ao cliente. Em novembro de 1998, a FCA arrendou, por um prazo de 25
anos, o Porto de Angra dos Reis. J& em dezembro do mesmo ano, participou do
processo de privatizacdo da malha Paulista, da qual adquiriu uma parcela
correspondente a 10% da sociedade. Vale a pena ressaltar que, neste estudo, serédo
utilizados dados especificos da malha Centro-Leste, 0os quais, obviamente, sofrem
influéncia dessas ac¢des (CVM, 2011).

Em 27 de dezembro de 2001, a FCA entra em um entendimento com a
FERROBAN visando realizar uma cisédo parcial de um trecho da malha Paulista. O
trecho entre Vale Fértil em Minas Gerais e Boa Vista em Sao Paulo passaria a ser
administrado pela FCA. A FCA comecou a administrar o trecho em janeiro de 2002
e, a partir de entdo, este trecho passa a ser contabilizado dentro do resultado da
FCA. A FCA, para assumir o trecho, pagou um adiantamento de cerca de R$ 80
milhdes e ficou responsavel por 35,595% das parcelas restantes do pagamento da
concesséo e do arrendamento da malha Paulista (CVM, 2011).

Em 2003, a Companhia Vale do Rio Doce (VALE) se torna acionista
controlador da FCA. Isso sO foi possivel gracas a Resolugdo n° 295 da Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres — ANTT de 12 de setembro de 2003, que
autorizou a VALE a ter mais que 20% das acdes ordinarias da FCA. A VALE
assumiu o controle ao injetar capital para aumentar o capital social da FCA de R$
126,9 milhdes para R$ 1.130,2 milhdes (CVM, 2011).
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A ANTT autorizou, em 28 de junho de 2005, a cisdo parcial dos ativos da
concessao e arrendamento da FERROBAN. Com isso, a FCA pbde apropriar esses
ativos no ativo imobilizado, ao invés de ativos de longo prazo. Na mesma data, a
ANTT, através da Resolucdo n° 1007, reconheceu a Mineracdo Tacuma Ltda.,
controlada pela VALE, como Unica controladora da FCA. Em 5 de agosto de 2010, a
Mineragcdo Tacuma Ltda. passa a denominar-se Vale Operacdes Ferroviarias S.A.
(CVM, 2011).

O preco minimo estipulado pelo Governo Federal para a malha Centro-Leste foi
de R$ 316,9 milhdes. Este foi o valor que o ganhador do leildo aceitou pagar,
portanto, ndo houve agio na concessdo da malha Sudeste (SOUZA e PRATES,
2007). O valor determinado pelo Governo Federal pela concesséo correspondia ao
valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento da concessionaria
calculadas por consultorias contratadas a uma taxa de desconto de 12% ao ano
mais correcao pelo IGP-DI. Assim, como o vencedor do leildo ndo ofereceu nenhum
agio, assume-se que ele aceitaria um valor presente dos fluxos de caixa operacional
e de investimento igual a R$ 316,9 milhdes a uma taxa de retorno de 12% mais o
IGP-DI (CVM, 2011).

Dos R$ 316,9 milhdes oferecidos pelo vencedor do leildo, R$ 63,38 milhdes
foram pagos a vista e R$ 253,52 milhSes seriam pagos em 112 parcelas trimestrais
com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizacdo pelo IGP-DI. Esse
valor foi incorporado no ativo da empresa. A parcela inicial paga pelo consorcio
vencedor foi de R$ 63,38 milhdes. Assim, ela sera tratada como investimento e sera
remunerada a taxa de 12% ao ano.

Assim, o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento seria
igual a R$ 0,00, visto que R$ 63,38 milhbes foram pagos a vista e foram
incorporados ao fluxo de caixa de investimento para serem remunerados, e 0
restante, R$ 253,52 milhdes, sdo provisionados para pagamento de acordo com a
utilizagdo da malha. Como o valor da concessédo e do arrendamento é apropriado
mensalmente durante o prazo da concessao, ndo € necessario fazer nenhum ajuste
referente ao prazo de arrendamento e concessdo. Um valor acima de zero
representaria que a FCA esta tendo uma taxa de lucro maior que aquela aceita no

momento da concessao.
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5.3.3.1 Fluxo de caixa operacional

Entre 1995 e 2000, o fluxo de caixa operacional da FCA foi negativo, com
excecdo de 1998. O fluxo de caixa operacional seguiu a tendéncia do NOPLAT (ver
Figura 16). Entre 1995 e 1997, a FCA ndo conseguiu gerar receita suficiente para
cobrir seus custos. Em 1998, ela teve uma melhora operacional, reduzindo os custos
de seus produtos vendidos em 2% em valores correntes, enquanto sua receita
liquida subiu 12% em valores correntes. Essa melhora ndo foi duradoura e a FCA
voltou a apresentar fluxos de caixa operacionais negativos em 1999 e 2000.

Em 2001 e 2002, o fluxo de caixa operacional ndo seguiu a tendéncia do
NOPLAT devido a valores que ndo movimentam caixa positivos (ver Figura 16). Os
valores que mais contribuiram para isso foram os encargos financeiros e as
provisbes para contingéncia, que embora contabilizados no resultado, nao
representaram uma saida de caixa.

O fluxo de caixa operacional subiu continuamente entre 2004 e 2007, quando
atingiu seu apice (R$ 49,8 milhdes™) e, a partir de 2008, voltou a cair até 2010 (ver
Figura 16). Entre 2003 e 2007, o fluxo de caixa operacional variou positivamente em
R$ 102 milhdes®, enquanto que o NOPLAT subiu R$ 83,8 milhdes®. De 2007 a
2010, o fluxo de caixa operacional caiu em 69%, enquanto o NOPLAT voltou a ser
negativo em 2010.

% Em Reais a valores de 1995.
% Em Reais a valores de 1995.
% Em Reais a valores de 1995.



134

R$ 150.000,00

R$ 100.000,00

R$ 50.000,00 -
—m— NOPLAT (1)
R$ 0,00 - VNMC (1)(2)
——FCO (1)(3)
-R$ 50.000,00

-R$ 100.000,00

-R$ 150.000,00

Figura 16 — Fluxo de caixa de investimento da FCA entre 1995 a 2010 em milhares de Reais a
valores de 1995
Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1995.
(2) Valores que ndo movimentam o caixa.
(3) Fluxo de caixa operacional.

5.3.3.2 Fluxo de caixa de investimento

Em 1995, o fluxo de caixa de investimento foi praticamente igual a zero, porque
a firma ainda ndo estava em operacao (ver Figura 17). Em 1996, o fluxo de caixa de
investimento seguiu o investimento em ativo fixo, visto que a FCA preferiu incorporar
0s gastos com a parcela inicial de arrendamento e concessdo em seu ativo diferido.

A partir de 2005, o fluxo de caixa de investimento passou a caminhar muito
préximo do investimento em ativo fixo (ver Figura 17). Isto aconteceu porque, a partir
de 2004, um ano depois da VALE assumir o controle da FCA, a empresa comec¢ou a
realizar pesados investimentos. No periodo entre 2004 e 2010 foram realizados 62%

do total de investimentos fixos realizados em valores de 1995 pela FCA.
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Figura 17 — Fluxo de caixa de investimento da FCA entre 1995 a 2010 em milhares de Reais a
valores de 1995
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (1) Em valores de 1995.
(2) Necessidade de capital de giro.
(3) Necessidade de capital de longo prazo.
(4) Investimentos em ativos fixos.
(5) Fluxo de caixa de investimentos.

5.3.3.3 Valor presente liquido

Os fluxos de caixa livre foram negativos em quase todos os anos. Entre 1995 e
1999, o fluxo de caixa livre foi negativo porgue tanto o fluxo de caixa operacional,
com excecdo de 1998, quanto o fluxo de caixa de investimento foram negativos. Em
2000, o fluxo de caixa livre ficou positivo, devido a geracéo de capital de longo prazo
pela FCA gque injetou o caixa na empresa. A mesma situacao voltou a se repetir em
2002. Em 2003 e 2004, o fluxo de caixa operacional voltou a ser negativo, assim
como o fluxo de caixa livre. Em 2005 e 2006, o fluxo de caixa livre continuou
negativo, mas o fluxo de caixa voltou a ser positivo. Em 2007 e 2008, o fluxo de
caixa operacional se tornou maior que o fluxo de caixa de investimento, gerando
fluxos de caixa livre positivos. A situagao se inverteu em 2009 e o fluxo de caixa livre
voltou a ser negativo. Em 2010, o fluxo de caixa livre s foi positivo por causa do

valor residual dos ativos.
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O valor presente dos fluxos de caixa livre da FCA é de -R$ 334,1 milhdes. O
valor presente liquido para que a FCA tivesse um retorno de acordo com o previsto
no leildo de concessdo era zero. Assim, conclui-se que a MRS tem uma taxa de
retorno inferior aquela prevista no momento de concessdo. O grande problema da
FCA é gue ela tem acesso somente ao porto de Angra dos Reis na regido Sudeste,
pouco utilizado pelos principais grupos exportadores, enquanto que suas principais
concorrentes em sua area de atuacdo, MRS e EFVM, séo duas das concessionarias
mais produtivas (ver Tabela 14), e que tém acesso aos principais portos da regiao: a
MRS tem acesso aos portos de Santos, do Rio de Janeiro e de Sepetiba enquanto
gue a EFVM tem acesso ao porto de Vitoria.

A situacdo da FCA é preocupante, porque até 2010 ela ndo conseguiu gerar
consistentemente fluxos de caixa livre. A firma precisa, ao mesmo tempo, aumentar
o volume transportado e melhorar a sua rentabilidade. A Unica maneira de fazer isso
€ aumentar os investimentos, principalmente em vagdes e locomotivas, de modo a
aumentar sua produtividade. Isso foi demonstrado ap6s o pesado ciclo de
investimentos, ocorrido em 2004 e 2005, visto que a partir desse ultimo ano o fluxo
de caixa operacional sempre foi positivo.

A analise de sensibilidade, com o preco como Unica variavel e tudo mais
constante, indica que seria necessario um aumento de 31,15% no frete cobrado pela
FCA em todos os anos para que o valor presente do fluxo de caixa livre fosse igual a
zero. Claro que esta € uma andlise falha visto que uma variacao no preco afetaria a
guantidade movimentada e, portanto, custos e investimento. Além disso, conforme ja
foi salientado, o prazo da concessdo ainda ndo chegou a sua metade e, assim,
pode-se esperar por fluxos de caixas positivos nos préximos anos.

Uma ultima analise feita foi para o caso em que Governo Federal ndo exige
outorga do concessionario, mas sim uma taxa de retorno, de forma a se obter algum
tipo de reducdo no preco. Para isso, foi considerada a taxa de retorno que a
concessiondria aceitou no processo de desestatizacéo e, portanto, para a FCA seria
igual a um valor presente de -R$ 316,9 milhdes. Ajustando isto para o prazo ja
percorrido da concessdo, 171 meses, tem-se um valor presente de -R$ 150,5
milhdes. Dando conta que os precos de frete cobrados poderiam ter sido 17,12%

maiores.
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5.3.4 Ferrovia Novoeste S.A. (NOVOESTE)

A Ferrovia Novoeste S.A., incialmente denominada Ferroviaria Novoeste S.A.,
celebrou em 5 de marco de 1996 um contrato com o Governo Federal por um prazo
de 30 anos, renovavel pelo mesmo tempo, para explorar e desenvolver o0 servico
publico de transporte ferroviario de carga na malha Oeste e arrendar os bens
operacionais vinculados a prestacdo de servico de transporte de cargas. A
companhia assumiu as operacdes da malha Oeste em 1 de julho de 1996 (CVM,
2011).

Em junho de 1998, a NOVOESTE foi incorporada pela holding Ferronorte
Participacfes S.A. (FERROPASA) e passou a ser sua subsidiaria integral junto com
a Ferrovias Norte Brasil S.A. (FERRONORTE). Os acionistas da NOVOESTE
ficaram com 9% das ac6es da FERROPASA e os acionistas da FERRONORTE com
91%. A estratégia era unir forcas para participar do leildo da malha Paulista.

A FERROPASA participou do consorcio ganhador do leildo e ficou com uma
participacdo de 36% na nova concessionaria da malha Paulista, a Ferrovias
Bandeirantes S.A. (FERROBAN). Com isso, a NOVOESTE firmou acordos com a
FERROBAN para acesso ao porto de Santos, a refinaria de petréleo em Paulinia e o
direito de uso a 28 locomotivas e 200 vagdes graneleiros da frota da FERROBAN.
Em janeiro de 2002, a FERROPASA troca sua denominacdo para Brasil Ferrovias
S.A. (CVM, 2011).

A NOVOESTE iniciou a operacdo do trecho Bauru-Mairinque em outubro de
2005. O trecho pertencente a FERROBAN passou a operacdo a NOVOESTE, devido
a um acordo entre 0s acionistas para criacdo de um sistema de bitola métrica ligada
a uma nova holding Novoeste Brasil S.A.. A ANTT aprovou a desincorporacdo das
operacdes por meio da Resolugédo n° 1.010. Em contrapartida, a NOVOESTE pagara
a FERROBAN um valor do arrendamento e da concessao devidos (CVM, 2011).

Em maio de 2006, a América Latina Logistica S.A. celebrou um acordo com os
controladores da NOVOESTE para incorpora-la. A transacdo se deu por meio de
troca de acdes e, assim, os controladores da NOVOESTE, entre eles a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI), a Fundacédo dos
Economiarios Federais (FUNCEF) e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social Participagbes S.A. (BNDESPAR) passaram a fazer parte do
bloco de controle da América Latina Logistica S.A. (CVM, 2011).
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Em 25 de setembro de 2008, a Ferrovia Novoeste S.A. altera 0 home para
América Latina Logistica Malha Oeste (ALLMO). Para este estudo, foi utilizado o
nome NOVOESTE para determinar a operadora da malha Oeste. A mudanca de
nome auxiliou a vinculacdo da concessionaria a area em que esta sua malha (CVM,
2011).

A partir de abril de 2000, a NOVOESTE para de pagar as parcelas pendentes
de arrendamento e concessdo, entendendo haver desequilibrio econémico-
financeiro nos contratos de desestatizacdo. Esse desequilibrio foi provocado pela
desregulamentacdo do transporte de combustiveis, ocorrida logo ap6s o inicio da
concessdo. Até dezembro de 2010, a situacdo ndo havia sido resolvida (CVM, 2011).

O preco minimo estipulado pelo Governo Federal para a malha Oeste foi de R$
60,2 milhdes, mas a ganhadora da concessao aceitou pagar R$ 62,36 milhdes, um
agio de 3,6% (SOUZA; PRATES, 2007). O valor determinado pelo Governo Federal
pela concessao correspondia ao valor presente dos fluxos de caixa operacional e de
investimento da concessionaria calculadas por consultorias contratadas a uma taxa
de desconto de 12% ao ano mais correcdo pelo IGP-DI. Considerando que os
calculos contratados pelo Governo Federal estavam corretos, pode-se dizer que ao
pagar um agio, a ganhadora do leildo de concessao aceitou uma taxa de retorno
inferior aos 12% oferecidos pelo Governo Federal.

O Governo Federal ofereceu este preco minimo, pois segundo suas contas 0s
fluxos de caixas livres gerariam um valor presente liquido de R$ 60,2 milh6es a uma
taxa de 12%. O oferecimento do agio de R$ 2,16 milhdes equivale dizer que o
vencedor do leildo aceitaria um valor presente liquido dos fluxos de caixa livre igual
ao proposto pelo Governo Federal menos o agio proposto desde que mantida a
mesma taxa de retorno. Portanto, a NOVOESTE, ao ser a vencedora do leildo de
concessao, aceitou um valor presente dos fluxos de caixa operacional e de
investimento igual a R$ 58,04 milhdes a uma taxa de retorno de 12% mais o IGP-DI.

Dos R$ 62,36 milhdes oferecidos pelo vencedor do leildo, R$ 8,18 milhdes
foram pagos a vista e R$ 54,18 milhdes seriam pagos em 112 parcelas trimestrais
com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizagdo pelo IGP-DI. A
parcela inicial paga pelo consorcio vencedor foi de R$ 8,18 milhdes e foi incorporada
no ativo da empresa. Assim, ela sera tratada como investimento e serd remunerada

a taxa de 12% ao ano.
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Como o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento deve
ser igual a R$ 58,04 milhdes e visto que R$ 8,18 milhdes foram pagos a vista, entdo
o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento precisa gerar um
valor de R$ 49,86 milhdes para pagar o restante do arrendamento e da concesséo.
Um valor acima disso, representaria que a NOVOESTE estaria tendo uma taxa de
lucro maior que a aceita no momento da concessao.

Assim, tem-se que os R$ 54,18 milhfes a serem pagos em 112 parcelas
trimestrais com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizacéo pelo IGP-
DI, sdo incorporados mensalmente durante 360 meses. Porém, conforme mostrado
anteriormente, destes R$ 54,18 milhfes, em valor presente, s6 precisariam ser
reconhecidos para este estudo R$ 49,86 milhGes, em valor presente.

Como dos 360 meses de contrato, s6 se passaram 174 meses, assumiu-se que
dos R$ 54,18 milh6es em valores presentes foram incorporados R$ 26,2 milh6es em
valores presentes e que dos R$ 49,86 milhdes em valores presentes que
precisariam ser reconhecidos, em valores presentes durante o0 mesmo periodo, s6
teriam que ser assumidos R$ 24,1 milhdes. Portanto, o valor presente, a uma taxa
de retorno de 12% ao ano, dos fluxos de caixa livre da NOVOESTE de 1996 a 2010
teria que apresentar um valor negativo de R$ 2,1 milhdes para que a firma tivesse o
retorno esperado de acordo com o agio que foi pago.

5.3.4.1 Fluxo de caixa operacional

Entre 1996 e 1999, o fluxo de caixa operacional da NOVOESTE so foi positivo,
por causa dos valores que ndo movimentam o caixa (ver Figura 18). Aconteceu que,
nesses anos, o0 NOPLAT foi levemente negativo, o que possibilitou que os valores
gue ndao movimentam caixa, principalmente a depreciacéo, levassem a empresa a

ter fluxos de caixa operacionais positivos.
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Figura 18 — Fluxo de caixa operacional da NOVOESTE entre 1996 a 2010 em milhares de Reais a
valores de 1996
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (1) Em valores de 1996.
(2) Valores que ndo movimentam o caixa.
(3) Fluxo de caixa operacional.

Ja entre 2000 e 2004, o fluxo de caixa operacional ficou negativo (ver Figura
18). Isto aconteceu porque o NOPLAT caiu em 2000 (37% em relacdo a 1999) e com
isso o valor negativo do NOPLAT mais que compensava 0s valores positivos que
ndo movimentam caixa. O NOPLAT permaneceu praticamente estavel até 2002 e
voltou a cair em 2003 (85%, em relacdo a 2002). E em 2004, mesmo com uma
recuperacédo (alta de 17% em relagdo a 2003) no NOPLAT, o fluxo de caixa
operacional permaneceu negativo.

A partir de 2005, o fluxo de caixa é positivo em todos os anos. Isto aconteceu
devido a uma nova alta (54,3% em relacdo a 2004) no NOPLAT em 2005 (ver Figura
18). Em 2006, o fluxo de caixa foi positivo devido a uma alta nos valores que nao
movimentam caixa gerado pelo acumulo de provisdes para contingéncia, que afetam
o resultado mas nao representam saida de caixa. A partir de 2007, o fluxo de caixa

operacional positivo passou a ser acompanhado por um NOPLAT também positivo.
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5.3.4.2 Fluxo de caixa de investimento

Em 1996, o fluxo de caixa de investimento segue o investimento em ativo fixo,
visto que a NOVOESTE preferiu incorporar os gastos com a parcela inicial de
arrendamento e concessao em seu ativo diferido (ver Figura 19). J& em 1997, o fluxo
de caixa se aproximou de zero, pois 0 capital necessario para execucao dos

investimentos em ativo fixo foi gerado pelo giro da empresa.
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Figura 19 — Fluxo de caixa de investimento da NOVOESTE entre 1996 a 2010 em milhares de Reais
a valores de 1996
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (1) Em valores de 1996.
(2) Necessidade de capital de giro.
(3) Necessidade de capital de longo prazo.
(4) Investimentos em ativos fixos.
(5) Fluxo de caixa de investimentos.

Entre 1998 e 2004, o fluxo de caixa de investimento passou a seguir a
tendéncia da necessidade de capital de giro (ver Figura 19). A maior parte das
variacfes da necessidade de capital de giro entre 1998 e 2000 aconteceu devido ao
relacionamento da NOVOESTE com as suas empresas coligadas, seja dando
crédito, tomando empréstimo ou a quitacdo de ambos. Ja as variagfes de capital de
giro entre 2001 e 2004 aconteceram devido ao reconhecimento das parcelas nao

pagas de arrendamento e concessao.
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Ja entre 2005 e 2006, o fluxo de caixa de investimento seguiu a tendéncia da
necessidade de capital de longo prazo, de 2007 a 2010, ndo houve uma tendéncia
bem definida (ver Figura 19). As variacdes no fluxo de caixa de investimento, entre
2005 e 2007, ocoorreram devido aos depdsitos judiciais e ao reconhecimento dos
valores referentes ao ndo pagamento das parcelas de arrendamento e concessao.
Em 2008 e 2010, as variagdes positivas no fluxo de caixa de investimento s&o
causadas pela liberacdo da Justica para que os depoésitos judiciais fossem
substituidos por fianca bancaria e a continuag¢éo no reconhecimento de parcelas nao

pagas do arrendamento e concessao.

5.3.4.3 Valor presente liquido

Os fluxos de caixa livre foram positivos sempre que os fluxos de caixa de
investimento foram negativos, com excecao de 2010. Além disso, os fluxos de caixa
livre negativos também foram gerados principalmente pelo fluxo de caixa de
investimento. Foi assim em 1996, em 2001, em 2005, em 2008 e em 2009. Em 2010,
embora o fluxo de caixa de investimento tenha sido positivo, o fluxo de caixa
operacional teve um valor superior, o que resultou num fluxo de caixa livre positivo.

O valor presente dos fluxos de caixa livre da NOVOESTE é de R$ 4,7 milhdes.
O valor presente liquido para que a NOVOESTE tivesse um retorno de acordo com o
previsto no leildo de concessdo era de -R$2,1 milhdes. Assim, conclui-se que a
NOVOESTE tem uma taxa de retorno superior aquela prevista no momento de
concessao.

A NOVOESTE atingiu um valor positivo mesmo tendo um fluxo de caixa
operacional pela maior parte do tempo. Isto aconteceu porque a NOVOESTE
continuou reconhecendo as parcelas do arrendamento e concessdo em seu
resultado, mas ao ndo paga-las, poderia utiliza-las para financiar suas operacdes. O
fato de o fluxo de caixa livre variar de acordo com o fluxo de caixa de investimento
indica que a NOVOESTE s6 conseguiu um valor presente liquido positivo dos fluxos
de caixa livre porque ndo pagou, a partir de abril de 2000, as parcelas de
arrendamento e concessao.

A andlise de sensibilidade, com o preco como Unica variavel e tudo mais
constante, indica que seria necessaria uma reducao de 3,27% no frete cobrado pela
NOVOESTE em todos os anos para que o valor presente do fluxo de caixa livre
fosse igual & -R$ 2,1 milhBes. Novamente, relembre-se que esta € uma analise falha
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visto que uma variacdo no preco afetaria a quantidade movimentada e, portanto,
custos e investimento. Além disso, conforme j& foi comentado, o prazo da concesséo
ainda ndo chegou a sua metade e, assim, pode-se esperar por fluxos de caixas
positivos nos proximos anos.

Uma ultima analise feita foi para o caso de o Governo Federal ndo exigisse
outorga do concessionario, mas sim uma taxa de retorno, visando uma redug&o no
preco. Essa andlise € valida para a NOVOESTE porque, mesmo ndo pagando a
concessdo e o arrendamento desde 2000, estas contas influem em seu resultado
operacional e em seu balangco patrimonial. Para isso, foi considerada a taxa de
retorno que a concessiondaria aceitou no processo de desestatizacdo e, portanto,
para a FCA seria igual a um valor presente de -R$ 62,36 milhdes. Ajustando isto
para o prazo ja realizado da concesséo, 174 meses, tem-se um valor presente de -
R$ 30,1 milhdes, indicando que os precos de frete cobrados poderiam ser 16,73%

menores.

5.3.5 Ferrovia Bandeirantes S.A. (FERROBAN)

A companhia foi constituida em 2 de abril de 1998, com a denominacao social
de Gascoigne Empreendimentos e Participacdes S.A.. Em 8 de dezembro de 1998
sua denominacgdo € alterada para Ferrovias Bandeirantes S.A., com 0 objetivo de
prestar servicos ferroviarios de carga, armazenagem e transbordo. Em 10 de
novembro de 1998, celebrou um contrato com o Governo Federal por um prazo de
30 anos, renovavel pelo mesmo tempo, para explorar e desenvolver o servico
publico de transporte ferroviario de carga na malha Paulista e arrendar os bens
operacionais vinculados a prestacdo de servico de transporte de cargas. A
companhia assumiu as operacdes da malha Sul em 1 de janeiro de 1999 (CVM,
2011).

Em 31 de maio de 2001, foi aprovada a cisdo parcial da FERROBAN com
incorporacdo, pela ALL, da parcela cindida no valor de R$ 2,89 milhdes,
correspondente a participagdo aciondria (2,2768%) da ALL na FERROBAN. A ciséo
resultou na transferéncia da operagdo dos trechos da Malha Paulista,
compreendidos entre Pinhalzinho/Apiai e Iper6 e entre Presidente Epitacio e Rubido
Janior, da FERROBAN a ALL. A ALL também assumiu 10% dos valores a serem

pagos relativamente aos contratos de arrendamento e concessao. Esta acdo reduziu
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o capital social integralizado na FERROBAN pela extingédo da participacdo da ALL na
companhia.

Em 27 de dezembro de 2001, foi celebrado entre a FERROBAN e a FCA um
memorando de entendimentos estabelecendo condi¢cbes para uma futura cisdo
parcial da malha Paulista. Na cisdo, o trecho Araguari (MG) — Boa Vista (SP) seria
transferido a FCA, juntamente com todos os direitos e obrigacdes direta ou
indiretamente relacionadas ao respectivo trecho. A FCA passaria, a partir de 2002, a
se responsabilizar por 35,60% dos valores totais de concesséo e arrendamento.

Estas medidas permitiiam a FERROBAN dirigir o foco dos seus negécios a
priorizacdo do escoamento de cargas pelo Porto de Santos, de forma integrada com
as ferrovias sob a gestdo unificada da Brasil Ferrovias S.A., antiga FERROPASA,
FERRONORTE e a NOVOESTE. Em 2002, a FERROBAN também passa a fazer
parte da Brasil Ferrovias. A partir de 1° de outubro de 2005, o trecho Bauru-
Mairinque é desincorporado das operacdes da FERROBAN e passa a ser operado
pela NOVOESTE.

Em 16 de junho de 2006, o controle da Brasil Ferrovias e, portanto, da
FERROBAN passa a ALL. A troca de controle se da por meio de troca de acbes. A
FERROBAN altera sua denominacdo em 15 de outubro de 1998 para América Latina
Logistica Malha Paulista (ALLMP).

A FERROBAN, ao questionar na Justica o desequilibrio econémico financeiro
dos Contratos de Arrendamento e Concessao, em julho de 2000, ajuizou uma Acéo
Declaratéria, em decorréncia do elevado desembolso que a empresa observava com
0 pagamento de processos judiciais trabalhistas e demais custos envolvidos. O
intuito da acéo era suspender o pagamento das parcelas de arrendamento para
compensar os valores que a FERROBAN foi obrigada a pagar em nome da RFFSA,
em razdo de processos judiciais anteriores a concessao. A partir de 2003, a
FERROBAN parou de pagar o arrendamento, bem como alguns itens dos contratos
de concesséo e arrendamento que nao estariam sendo adequadamente observados.

Em 2005, a FERROBAN foi obrigada a efetuar depdsitos judiciais dos valores
de arrendamento em aberto, como forma de garantir a continuidade da discussao
judicial. Do montante da divida com arrendamento e concessao (R$ 276,9 milhdes),
a FCA pagou ao Tesouro Nacional R$ 70,6 milhdes em janeiro de 2006. O restante
foi depositado judicialmente pela FERRONORTE, pois esta, por ser dependente das
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linhas da FERROBAN, ndo gostaria que as opera¢des na malha Paulista fossem
interrompidas. Assim, a FERRONORTE se tornou credora da FERROBAN no valor
dos depdsitos judiciais.

O preco minimo estipulado pelo Governo Federal para a malha Paulista foi de
R$ 233,4 milhBes, mas a ganhadora da concessdo aceitou pagar R$ 245,05
milhdes, um agio de 5% (BRASIL, 1998c). O valor determinado pelo Governo
Federal pela concessédo correspondia ao valor presente dos fluxos de caixa
operacional e de investimento da concessionaria calculadas por consultorias
contratadas a uma taxa de desconto de 12% ao ano mais corre¢ao pelo IGP-DI.
Considerando-se que os calculos contratados pelo Governo Federal estavam
corretos, pode-se entender que ao pagar um agio, a ganhadora do leildo de
concessao aceitou uma taxa de retorno inferior aos 12% oferecidos pelo Governo
Federal.

O Governo Federal ofereceu este preco minimo, pois segundo suas contas, 0s
fluxos de caixas livres gerariam um valor presente liquido de R$ 233,4 milhfes a
uma taxa de 12%. O oferecimento do agio de R$ 11,7 milhdes equivaleria a se
assumir que o vencedor do leildo aceitaria um valor presente liquido dos fluxos de
caixa livre igual ao proposto pelo Governo Federal menos o 4gio proposto desde que
mantida a mesma taxa de retorno. Portanto, a FERROBAN, ao ser declarada
vencedora do leildo de concessao, aceitou um valor presente dos fluxos de caixa
operacional e de investimento igual a R$ 221,7 milh6es a uma taxa de retorno de
12% mais o IGP-DI.

Dos R$ 245,05 milhdes oferecidos pelo vencedor do leildo, R$ 54,6 milhdes
foram pagos a vista e R$ 190,4 milhGes seriam pagos em 112 parcelas trimestrais
com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizacdo pelo IGP-DI. A
parcela inicial paga pelo consércio vencedor foi de R$ 54,6 milhdes e foi incorporada
no ativo da empresa, sendo assim ela tratada como investimento e remunerada a
taxa de 12% ao ano.

Como o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento deve
ser igual a R$ 221,7 milhdes e visto que R$ 54,6 milhdes foram pagos a vista, entao
o valor presente dos fluxos de caixa operacional e de investimento precisa gerar um

valor de R$ 167,1 milhdes para pagar o restante do arrendamento e da concessao.
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Um valor acima disso representaria que a FERROBAN esta tendo uma taxa de lucro
maior que a aceita no momento da concessao.

Assim tem-se que os R$ 190,4 milhdes a serem pagos em 112 parcelas
trimestrais com caréncia de dois anos, juros de 12% ao ano e atualizacao pelo IGP-
DI, séo incorporados mensalmente durante 360 meses. Porém, conforme mostrado
anteriormente, destes R$ 190,4 milhdes, em valor presente, s6 precisariam ser
reconhecidos para este estudo R$ 167,1 milhGes, em valor presente.

Como dos 360 meses de contrato, s6 se passaram 144 meses, assumiu-se que
dos R$ 190,4 milhdes em valores presentes foram incorporados R$ 76,2 milhdes em
valores presentes e que dos R$ 167,1 milhdes em valores presentes que
precisariam ser reconhecidos durante o mesmo periodo, sO teriam que ser
assumidos R$ 66,8 milhdes. Portanto, o valor presente, a uma taxa de retorno de
12% ao ano, dos fluxos de caixa livre da FERROBAN durante 1996 e 2010, teria que
apresentar um valor negativo de R$ 9,3 milhdes para que a firma tivesse o retorno

esperado de acordo com o 4gio pago.

5.3.5.1 Fluxo de caixa operacional

Entre 1999 e 2002, o fluxo de caixa operacional da FERROBAN foi negativo e
seguiu a tendéncia do NOPLAT (ver Figura 20). Um dos motivos para a FERROBAN
nao ter conseguido um melhor NOPLAT e, portanto, um melhor fluxo de caixa
operacional, foi por ndo conseguir gerar nem ao menos um resultado bruto (receita

bruta menos deducdes e custo do produto vendido) positivo.
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Figura 20 — Fluxo de caixa operacional da FERROBAN entre 1998 a 2010 em milhares de Reais a

valores de 1998
Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1998.

(2) Valores gque ndo movimentam o caixa.

(3) Fluxo de caixa operacional.

Ja entre 2002 e 2005, a FERROBAN comecou a gerar fluxos de caixa

operacionais positivos, embora continuasse com um NOPLAT negativo (ver Figura

20). Os fluxos de caixa se tornaram positivos porque o0s valores que néo

movimentam caixa foram superiores ao NOPLAT. Ja tanto o NOPLAT quanto os

resultados brutos da FERROBAN durante o periodo continuaram negativos.
Em 2006, a FERROBAN teve um fluxo de caixa negativo fruto de um NOPLAT

extremamente negativo (-R$ 256 milhdes®) e valores que ndo movimentam caixa

bem positivos (R$ 186,9 milhdes®®) (ver Figura 20). Isto aconteceu porque a

FERROBAN incorreu em muitas despesas que afetaram o resultado operacional da

empresa, mas nao implicaram saida de caixa como provisdo para contingéncias e

alguns encargos financeiros.

%l Em Reais a valores de 1998.
%2 Em Reais a valores de 1998.
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De 2007 a 2010, a FERROBAN conseguiu fluxos de caixas positivos gerados
por NOPLAT positivos (ver Figura 20). Em 2008, a FERROBAN atingiu seu maior

fluxo de caixa operacional: R$ 93,1 milhdes.

5.3.5.2 Fluxo de caixa de investimento

Entre 1998 e 2003, o fluxo de caixa de investimento da FERROBAN seguiu a
tendéncia do investimento em ativo fixo (ver Figura 21). Em 1998, o valor da outorga
paga pela concessao e arrendamento foi reconhecido como ativo diferido. O valor do
investimento em ativo fixo foi de R$125,8* milhGes em 1999 e caiu até 2001, quando
chega a R$39, 2 milhées®. Em 2002, o investimento em ativo fixo foi negativo
porque 0 pagamento inicial, que havia sido reconhecido como ativo fixo, foi
transferido para realizavel a longo prazo.

A partir de 2004, o fluxo de caixa de investimento passou a seguir a
necessidade de capital de longo prazo (ver Figura 21). As variacdes na necessidade
de capital de longo prazo aconteceram devido ao reconhecimento em da divida das
parcelas de concessdes nao pagas a partir de 2003. Em 2006, a Justica obrigou a
FERROBAN a fazer depdsitos judiciais, mas estes foram feitos pela FERRONORTE.
Para isso acontecer, a FERROBAN assumiu uma divida com a FERRONORTE,, o
gue tornou a necessidade de capital negativa. Em 2008, a necessidade de capital de
longo prazo se trona positiva devido ao pagamento antecipado pelo direito de
passagem na malha da FERRONORTE. E em 2009, a necessidade de capital de
longo prazo dispara porque a divida com a FERRONORTE gerada pelos depdésitos
judiciais foi integralizada como capital préprio, apés a Justica liberar a troca dos
depositos judiciais por fianca bancaria.

% Em Reais a valores de 1998.
% Em Reais a valores de 1998.
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Figura 21 — Fluxo de caixa de investimento da FERROBAN entre 1998 a 2010 em milhares de Reais
a valores de 1996
Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: (1) Em valores de 1998.
(2) Necessidade de capital de giro.
(3) Necessidade de capital de longo prazo.
(4) Investimentos em ativos fixos.
(5) Fluxo de caixa de investimentos.

5.3.5.3 Valor presente liquido

Os fluxos de caixa livre sdo negativos no inicio da concessao, se tornaram
positivos entre 2001 e 2007 e voltaram a ficar negativos em 2008 e 2009. Os fluxos
de caixa livre foram negativos entre 1998 e 2000 devido aos fracos resultados
operacionais e aos investimentos realizados. Entre 2001 e 2003, os fluxos de caixa
livre se tornam positivos principalmente devido ao recebimento de pagamentos pela
cisdo de sua malha ferroviaria e aos pagamentos antecipados de direito de
passagem. A partir de 2004, a FERROBAN passou a gerar caixa operacionalmente
e teve um fluxo de capital de investimento negativo gerado pelo ndo pagamento das
parcelas de arrendamento e concessdo. Em 2008 e 2009, os fluxos de caixa livre
sao negativos devido a pesados investimentos em ativos fixos feitos pela
FERROBAN e ao remanejamento de parte da divida com empresas coligadas para

capital acionario préprio.
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O valor presente dos fluxos de caixa livre da FERROBAN € de -R$ 84,8
milhdes. O valor presente liquido para que a FERROBAN tivesse um retorno de
acordo com o previsto no leildo de concessao era de -R$9,4 milh6es. Assim, conclui-
se que a FERROBAN tem uma taxa de retorno inferior aquela prevista no momento
de concessdo. A FERROBAN, ao contrario da NOVOESTE, ndo conseguiu uma taxa
de retorno superior a esperada mesmo nao pagando as outorgas e a concessao
desde 2003. Uma explicacdo para isso é o fato de no comeco da sua concessao ter
sido obrigada a se preocupar mais com a restauracdo da malha para garantir o
direito de passagem que conseguir novos clientes.

Um namero que ilustra bem tal fato € a variagdo de sua receita liquida. De
1999 a 2006, a receita liguida da FERROBAN cresceu 97% em valores correntes. Ja
de 2007, quando a FERROBAN iniciou um novo ciclo de investimento, até 2010, a
receita bruta da FERROBAN subiu 267% em valores correntes. Esse numero é
corroborado pelo aumento da participagdo da FERROBAN no total de produto
transportado em sua propria malha (ver Tabela 10).

A analise de sensibilidade, com o preco como Unica variavel e tudo mais
constante, indica que seria necessario um aumento de 13,24% no frete cobrado pela
FERROBAN em todos os anos para que o valor presente do fluxo de caixa livre
fosse igual -R$ 9,3 milhdes. Como o prazo da concessdo ainda ndo chegou a sua
metade e, assim, pode-se esperar por fluxos de caixas positivos nos proximos anos.

Uma ultima analise feita foi feita para o caso de o Governo Federal ndo exigir
outorga do concessiondrio, mas sim uma taxa de retorno, visando uma reduc&o no
preco. Essa analise é valida para a FERROBAN porque, mesmo ndo pagando a
concessao e o arrendamento desde 2003, estas contas influem em seu resultado
operacional e em seu balango patrimonial. Para isso, foi considerada a taxa de
retorno que a concessionaria aceitou no processo de desestatizacdo e, portanto,
para a FERROBAN seria igual a um valor presente de -R$ 245,05 milhdes.
Ajustando isto para o prazo ja percorrido da concessao, 144 meses, tem-se um valor
presente de -R$ 98,02 milhdes. Neste caso, os pregos de frete cobrados poderiam
ser 2,31% menores.

5.3.6 Resumo da analise de fluxo de caixa

Os resultados mostram que trés concessionarias tiveram valor presente liquido

dos fluxos de caixa livre positivo, enquanto duas concessionarias tiveram um valor



151

presente liquido negativo (ver Tabela 29). A MRS apresentou o maior valor presente
(R$ 551,55 milhdes), seguido pela ALL (R$ 45,8 milhdes) e pela NOVOESTE (R$
4,7 milhdes) (ver Tabela 29). J& a FERROBAN e a FCA apresentaram valores
presentes negativos (-R$ 84,8 milhdes e —R$ 334,1 milhdes, respectivamente) (ver
Tabela 29).

Tabela 29 — Valor Presente Liquido do fluxo de caixa livre e analise de sensibilidade dos fretes
conbrados

,V?'Or Presente Variagdo do frete Variacdo do frete
Liquido do fluxo de
o cobrado (1) cobrado (2)
caixa livre
ALL R$ 45,8 mi -6,26% -9,14%
MRS R$ 551,55 mi -14,57% -25,59%
FCA -R$ 334,1 mi 31,15% 17,12%
NOVOESTE R$ 4,7 mi -3,27% -16,73%
FERROBAN -R$ 84,8 mi 13,24% -2,31%

Fonte: Elaborado pelo autor

(1) Variacao do frete cobrado caso a concessionéria obtivesse o retorno exigido pelo Governo Federal
no célculo do pre¢o de concessao

(2) Variacao do frete cobrado caso a concessionéria obtivesse o retorno exigido pelo Governo Federal
no célculo do prego de concessao e ndo houvesse necessidade de pagamento de outorga.

Além disso, trés concessionarias teriam que reduzir seus fretes para terem o
mesmo retorno sobre o investimento que o exigido pelo Governo Federal no calculo
do preco de concesséo (ver Tabela 29). A MRS teria que reduzir seu frete em
14,57%, a ALL teria que reduzir em 6,26% e a NOVOESTE em 3,27%(ver Tabela
29). Ja a FERROBAN teria que aumentar seu frete em 13,24% e a FCA teria que
aumentar em 31,15% (ver Tabela 29).

Se, além disso, o Governo Federal ndo cobrasse outorga pela concessao da
malha e pelo arrendamento dos equipamentos, quatro concessionarias iriam reduzir
seus fretes e somente uma iria aumenta-lo (ver Tabela 29). A MRS teria que reduzir
seu frete em 25,59%, a NOVOESTE teria que reduzir em 16,73%, a ALL em 9,14% e
a FERROBAN em 2,31% (ver Tabela 29). Ja a FCA teria que aumentar seu frete em
17,12% (ver Tabela 29).

5.4 Investimentos

Os investimentos previstos para as malhas Sul, Sudeste, Centro-Leste, Oeste e
Paulista totalizavam US$ 4,2 bilhdes em valores do ano de concessdo de cada
malha (ver Tabela 30). Até 2010, as concessionarias responsaveis por estas malhas
ja haviam sido investidos R$ 4,8 bilh6es a valores do ano de concessdo de cada

malha (ver Tabela 30). Se for usada a mesma conversao que o Governo Federal
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utilizou no momento de concesséo (US$ 1,00=R$ 1,00), tem-se que j& foi investido
mais que o previsto nessas malhas sendo que ainda resta mais da metade do tempo

de concessao.

Tabela 30 - Investimentos previstos no momento de concessao e realizados até 2010 em valores do
ano de concessao

Investimentos Investimentos
Previstos Realizados
Sul US$ 276,5 mi R$ 1,15 bi
Sudeste US$ 1,68 bi R$ 1,87 bi
Centro-Leste US$ 827,6 mi R$ 1,05 bi
Oeste US$ 359 mi R$ 147,3 mi
Paulista US$ 1,07 hi R$ 596 mii

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatérios da CVM e dos editais de concessao

Segundo o balanco patrimonial da ALL (CVM, 2011), concessionaria da malha
Sul, o investimento bruto em ativos imobilizados total de 1996 até 2010 foi de R$
2.793 milhdes em valores correntes. Deste total, R$ 825,6 milhdes foram investidos
em locomotivas, ou 29,6%. Em vagbes foram investidos R$ 711,2 milhdes, ou
25,5%. Ja na via permanente, R$ 830,9 milhdes, ou 29,7%. Entre os demais
investimentos se destacam equipamentos para manutencdo da via permanente de
R$ 86,3 milhdes e equipamentos para processamento de dados com R$ 66,7
milhdes.

Em valores de 1996, corrigidos ano a ano pelo IGP-DI, o total investido
equivaleu a R$ 1.152 milhdes (ver Tabela 30). Os investimentos previstos no
momento da concessao durante todo o periodo de concessdo eram de US$ 276,5
milhdes em 1996 (ver Tabela 30). Se for usada a mesma converséo que o Governo
Federal utilizou no momento de concessdo (US$ 1,00=R$ 1,00), entdo se tem que
em menos da metade da concessao ja foram investidos mais que quatro vezes que
0 previsto.

Ja o balanco patrimonial da MRS (CVM, 2011), concessionaria da malha
Sudeste, o investimento bruto em ativos imobilizados total de 1996 até 2010 foi de
R$ 4.638,7 milhdes em valores correntes. Deste total, R$ 1.406,8 milhdes foram
investidos em locomotivas, ou 30,3%. Em vagdes foram investidos R$ 1.218,6
milhdes, ou 26,3%. JA na em bens imoveis, entre ele e principalmente em via
permanente, R$ 1.366,35 milhdes, ou 29,5%.

Em valores de 1996, corrigidos ano a ano pelo IGP-DI, o total investido
equivaleu a R$ 1.871,8 milhdes (ver Tabela 30). Os investimentos previstos no

momento da concessao durante todo o periodo de concessao eram de US$ 1.680,3
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milhdes em 1996 (ver Tabela 30). Se adotar-se a mesma conversao que o Governo
Federal utilizou no momento da concessédo (US$ 1,00=R$ 1,00), entdo tem-se que
em menos da metade do periodo da concesséao ja foram investidos mais que 11%
que o previsto no momento da concessao.

O balanc¢o patrimonial da FCA (CVM, 2011), concessionaria da malha Centro-
Leste, o investimento bruto em ativos imobilizados total de 1995 até 2010 foi de R$
2.587,1 milhdes em valores correntes. Deste total, R$ 416,8 milhdes foram
investidos em locomotivas, ou 16,1%. Em vagdes foram investidos R$ 346,3
milhdes, ou 13,4%. Ja em bens imdveis, principalmente em via permanente, R$
1.209,5 milhdes, ou 46,8%.

Em valores de 1995, corrigidos ano a ano pelo IGP-DI, o total investido
equivaleu a R$ 1.047,8 milhdes (ver Tabela 30). Os investimentos previstos no
momento da concessao e realizados durante todo o periodo de concessao eram de
US$ 827,6 milhdes em 1995 (ver Tabela 30). Se for adotada a mesma conversao
gue o Governo Federal utilizou no momento de concessédo (US$ 1,00=R$ 1,00),
entdo tem-se que em menos da metade da concesséao ja foram investidos mais que
26% que o previsto no momento da concesséo.

Segundo o balango patrimonial da NOVOESTE (CVM, 2011), concessionaria
da malha Oeste, o investimento bruto em ativos imobilizados total de 1996 até 2010
foi de R$ 358,8 milhdes em valores correntes. Deste total, R$ 70,8 milhdes foram
investidos em locomotivas, ou 19,7%. Em vagdes foram investidos R$ 61,7 milhdes,
ou 17,2%. J4 na em bens imdveis, principalmente em via permanente, R$ 198,5
milhdes, ou 55,3%. Entre os demais investimentos se destacam equipamentos de
telecomunicacgéo e sinalizacdo de R$ 5,4 milh6es e equipamentos para manutengéo
da via permanente com R$ 4,3 milhdes (CVM, 2011).

Em valores de 1996, corrigidos ano a ano pelo IGP-DI, o total investido
equivaleu R$ 147,3 milhdes (ver Tabela 30). Os investimentos previstos no momento
da concessado durante todo o periodo de concessdo eram de US$ 359 milhdes em
1996 (ver Tabela 30). Se adotada a mesma conversao que o Governo Federal
utiizou no momento de concessdo (US$ 1,00=R$ 1,00), entdo tem-se que em
menos da metade da concessdo foram investidos somente 41% do total previsto,
sendo que até dezembro de 2010 ja haviam se passado 48,3% do periodo de

concessao (espera-se, normalmente, que a maior parte do investimento venha a
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ocorrer no inicio da concessdo). Portanto, pode-se considerar que o nivel de
investimento esteve muito abaixo do esperado no momento da concesséo.

Segundo o balanco patrimonial da FERROBAN (CVM, 2011), concessionaria
da malha Paulista, o investimento bruto em ativos imobilizados total de 1996 até
2010 foi de R$ 1.385,3 milhdes em valores correntes. Deste total, R$ 134,8 milhdes
foram investidos em locomotivas, ou 9,7%. Em vagdes foram investidos R$ 426,7
milhdes, ou 30,8%. Ja em bens imoveis, principalmente em via permanente, R$
690,2 milhdes, ou 49,8%. Entre os demais investimentos se destacam equipamentos
de telecomunicacdo e sinalizacgdo de R$ 17 milhdes e equipamentos de
processamento de dados com R$ 9,4 milhdes (CVM, 2011).

Em valores de 1998, corrigidos ano a ano pelo IGP-DI, o total investido
equivaleu R$ 595,8 milhdes (ver Tabela 30). Os investimentos previstos para todo o
periodo de concessdo eram de US$ 1.071,7 milhdes em 1998 (ver Tabela 30). Se
adotada a mesma conversdao que o Governo Federal utilizou no momento de
concessédo (US$ 1,00=R$ 1,00), entdo tem-se que em menos da metade da
concessao foram investidos somente 55,6% do total previsto, sendo que até
dezembro de 2010 j& haviam se passado 40% do periodo de concessdo. Como se
espera que a maior parte do investimento ocorra no inicio da concessao, pode-se
considerar que o nivel de investimento observado estd abaixo do esperado no

momento da concessao.

5.5 Acompanhamento das metas

As principais obrigacdes das concessionarias eram relacionadas a metas de
producdo e de reducédo de acidentes. Os dados para acompanhamento das metas
estdo disponiveis em ANTT (2010). Até 2002, as metas eram estabelecidas de
acordo com o ano contratual. Para as malhas Paulista e Nordeste, as metas
contratuais ja eram fixadas para o ano civil desde o seu inicio. Para as demais, as
metas passaram a ser elaboradas para o ano civil a partir de 2002. Como 2002
passou a ser um ano de adaptacéo, a meta considerada para 2002 foi definida como
sendo igual ao resultado atingido.

A Unica concessionaria a atingir todas as metas de producéo e de reducéo de
acidentes foi a FTC, concessionaria da malha Teresa Cristina (ver Tabela 31). Na

verdade, as metas de producédo para FTC s6 comegaram a ser estabelecidas a partir
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de 2003, pois como sua operagdo dependia da demanda do Complexo
Termoelétrico de Jorge Lacerda, ndo se achou necessario definir uma meta de
producdo no momento da desestatizacdo. Mesmo assim, entre 1996, ultimo ano
antes da concessédo, e 2010, a producdo na malha Teresa Cristina praticamente
dobrou, de 93 milhdes de TKU em 1996 para 185 milhdes de TKU em 2010. Assim,
a FTC conseguiu cumprir todas as oito metas de producao estabelecidas a partir de
2003. Com relacédo a meta de reducédo de acidentes, a qual foi estabelecida a partir
do segundo ano de concesséao, a FTC conseguiu cumprir as 13 metas estabelecidas.
A FTC conseguiu, entre 1996 e 2010, reduzir os acidentes por milhdo de trens.km
em quase 95%, de 172 acidentes por milhdo de trens.km em 1996 para 9,66

acidentes por milhdo de trens.km em 2010.

Tabela 31 — Metas de producéo e de reducéo de acidentes e o realizado pela FTC

ETC Producg&o em milhdes Acidentes por milhdo de
de TKU trens.km

ANO META REAL META REAL
1(1) . ..

2(1) . .. 154.80 29.10
3@ . .. 129.00 22.30
4 (1) . .. 86.00 23.50
5(1) . .. 60.20 12.30
2002 . .. 13.40 13.40
2003 130.00 152.00 39.00 12.90
2004 130.00 169.00 36.00 13.20
2005 130.00 170.00 32.00 10.00
2006 130.00 180.00 28.00 10.16
2007 130.00 189.40 26.00 15.27
2008 174.00 213.30 20.00 10.00
2009 175.00 202.00 20.00 11.51
2010 175.00 185.00 20.00 9.66

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatérios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

J4 a MRS, concessiondria da malha Sudeste, conseguiu atingir as 13 metas de
reducdo de acidentes estabelecidas, mas soO atingiu 11 metas de producdo das 14
estabelecidas (ver Tabela 32). A reducao de acidentes por milhdo de trens.km entre
1996 e 2010 foi de quase 92%: de 66 acidentes por milhdo de trens.km em 1996
para 5,41 acidentes por milhdo de trens.km em 2010. Quanto as metas de producéo,
a MRS nédo conseguiu atingir suas metas nos trés primeiros anos de concessao. A
producao ficou 4%, 2% e 6,5% abaixo da meta para o primeiro ano, segundo ano e
terceiro ano, respectivamente. Mesmo assim, entre 1996 e 2010, a producéo na
malha Sudeste mais que triplicou, indo de 18,47 bilhdes de TKU em 1996 para 57,3
bilhdes de TKU em 2010.
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Tabela 32 — Metas de producéo e de reducéo de acidentes e o realizado pela MRS

MRS Produgéo em bilhdes Acidentes por milh&o de
de TKU trens.km
ANO META REAL META REAL
1(1) 21,00 20,20 . 61,97
2(1) 22,00 21,60 62,70 49,57
3(1) 23,30 21,80 56,10 48,69
4 (1) 24,60 26,60 46,20 34,76
5(1) 26,00 27,50 39,60 26,64
2002 29,40 29,40 25,30 25,30
2003 29,90 34,52 32,00 22,70
2004 314 39,36 28,00 15,50
2005 33,12 44,45 25,50 8,50
2006 34,78 47,00 23,50 6,98
2007 36,17 51,76 23,00 6,33
2008 49,00 55,48 18,00 4,26
2009 51,00 51,12 16,50 4,60
2010 53,00 57,30 15,00 5,41

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatdrios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

Outra concessiondria a atingir todas as metas de reducédo de acidentes foi a
ALL, mas sO6 cumprindo oito das 14 metas de producéo estabelecidas (ver Tabela
33). A reducgéao de acidentes por milhdo de trens.km entre 1996 e 2010 foi de quase
78%: de 80 acidentes por milhdo de trens.km em 1996 para 17,4 acidentes por
milhdo de trens.km em 2010. Quanto as metas de producado, a ALL ndo conseguiu
atingir suas metas nos trés primeiros anos de concessao assim como entre de 2008
e 2010. A producéo ficou 14%, 2% e 1% abaixo da meta para o primeiro ano,
segundo ano e terceiro ano, respectivamente. Para 2008, 2009 e 2010, a producédo
ficou abaixo da meta em 2%, 6% e 8%, respectivamente. Mesmo assim, entre 1996
e 2010, a producéo na malha Sul cresceu mais que duas vezes e meia, indo de 6,94
bilhdes de TKU em 1996 para 17,57 bilhdes de TKU em 2010 (lembrando que
durante este periodo, a malha Sul foi aumentou de 6,85 mil quildbmetros em 1996

para 7,26 mil quildometros em 2010, conforme explicado anteriormente).
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Tabela 33 — Metas de producdo e de reducdo de acidentes e o realizado pela América Latina

Logistica
ALL Producédo em hilhdes Acidentes por milhdo de
de TKU trens.km
ANO META REAL META REAL
1(1) 8,00 6,90 . 105,91
2() 8,80 8,61 76,00 56,70
3(1) 9,70 9,61 68,00 42,42
4 (1) 10,70 10,78 56,00 41,12
5(@) 11,70 11,96 48,00 37,75
2002 12,80 12,80 23,36 23,36
2003 13,40 13,85 35,00 18,60
2004 14,00 14,18 33,50 15,30
2005 14,50 15,42 32,00 16,20
2006 14,90 18,35 30,50 13,82
2007 15,30 17,30 29,00 10,35
2008 17,90 17,58 18,00 15,60
2009 18,45 17,27 17,80 16,96
2010 19,09 17,57 17,60 17,40

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatorios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

A concessionaria da malha Paulista, a FERROBAN, conseguiu atingir a meta
de acidentes em dez das 11 vezes em que ela foi estabelecida e cumpriu sete metas
de producdo das nove estabelecidas (ver Tabela 34). Ndo foram estabelecidas
metas para reducdo de acidentes e de producdo para 2003 e 2004 e para 2002 a
meta foi igualada ao resultado, conforme ja explicado. Para a meta de reducéo de
acidentes de 2002 e 2003, optou-se por utilizar os indices de reducédo de acidentes
previstos no contrato de concessao. Assim, o Unico ano em que a meta de reducéo
de acidentes nao foi atingida foi em 2009, quando ficou 10% acima da meta. Mesmo
assim, a reducéo de acidentes por milhao de trens.km entre 1998 e 2010 foi de mais
de 84%: de 147 acidentes por milh&o de trens.km em 1998 para 23,38 acidentes por
milhdo de trens.km em 2010. Quanto as metas de producdo, a FERROBAN néao
conseguiu atingir suas metas em 2007, quando produziu 29% menos que a meta, e
em 2008, quando produziu 10% abaixo da meta. Ainda assim, entre 1998 e 2010, a
producdo na malha Paulista cresceu quase 1,7 vezes, indo de 5,0 bilhdes de TKU
em 1996 para 8,37 bilhdes de TKU em 2010 (lembrando que durante este periodo, a
malha Paulista foi reduzida de 4,2 mil quildometros em 1998 para 1,99 mil quildmetros

em 2010, conforme explicado anteriormente).



158

Tabela 34 — Metas de producéo e de reducdo de acidentes e o realizado pela Ferrovia dos
Bandeirantes S.A.

FERROBAN Produc;g\eC)_I(_alr(nUbllhoes Amdent(tarserp:grkrrwlhao de
ANO META REAL META REAL
1(1) . 5,00 . 139,11
2() 4,30 4,90 139,65 66,22
3(1) 4,80 8,30 124,95 63,26
2002 8,30 8,30 102,90 42,04
2003 . 9,20 88,20 27,23
2004 . 9,50 .. 33,10
2005 1,50 2,30 46,00 24,80
2006 2,21 2,29 38,00 33,67
2007 3,07 2,17 31,00 26,05
2008 3,57 3,20 27,00 26,90
2009 6,85 7,27 25,00 27,51
2010 7,39 8,37 24,55 23,38

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatdrios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

Ja a FCA, concessionaria da malha Centro-Leste, conseguiu atingir a meta de
acidentes em dez das 13 vezes em que foi estabelecida e a meta de producdo em
seis das 14 vezes em que foi estabelecida (ver Tabela 35). A meta de reducédo de
acidentes nao foi atingida do terceiro ao quinto ano da concesséo: ficou acima 3%,
20% e 38% da meta, respectivamente, no terceiro, quarto e quinto ano de
concessdo. A partir de 2002, a meta foi reajustada para cima para que a
concessionaria voltasse a atingir a meta. Mesmo assim, a reducdo de acidentes por
milhdo de trens.km entre 1996 e 2010 foi de mais 77%: de 105 acidentes por milhdo
de trens.km em 1996 para 23,86 acidentes por milhdo de trens.km em 2010. Quanto
as metas de producdo, a FCA ndo conseguiu atingir suas metas de producédo nos
cinco primeiros anos de concessao, em 2003, em 2006 e em 2007. Nestes anos, a
producéo realizada ficou entre 9% e 20% abaixo da meta de producao. Ainda assim,
entre 1996 e 2010, a produgéo na malha Centro-Leste cresceu mais que 80%, indo
de 6,3 bilhdes de TKU em 1996 para 11,4 bilhdes de TKU em 2010 (lembrando que
a malha Centro-Leste aumentou de 7,2 mil quildmetros em 1996 para 8,07 mil

guildmetros em 2010, conforme explicado anteriormente).
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Tabela 35 — Metas de producao e de reducao de acidentes e o realizado pela Ferrovia Centro-

Atlantica S.A.
FCA Producédo em hilhdes de | Acidentes por milhdo de
TKU trens.km
ANO META REAL META REAL
1(1) 6,50 5,35 . 117,50
2() 7,00 6,39 99,80 89,30
3(1) 8,00 7,15 89,30 92,20
4 (1) 9,10 7,56 73,50 88,40
5(@) 10,30 8,20 63,00 86,80
2002 8,60 8,60 77,80 77,80
2003 8,80 7,48 68,00 66,50
2004 9,50 9,562 62,50 42,70
2005 10,40 10,71 57,50 26,20
2006 11,40 10,29 49,00 20,54
2007 12,80 11,68 40,00 17,89
2008 10,70 11,13 28,00 18,06
2009 10,36 10,63 27,44 22,76
2010 10,70 11,41 26,89 23,86

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatérios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

Enquanto isso, a NOVOESTE, concessionaria da malha Oeste, conseguiu
atingir a meta de acidentes, cinco em 11, e a meta de producéo, trés em 12, em
menos da metade das vezes (ver Tabela 36). Para esta malha, ndo foram
estabelecidas metas para reducao de acidentes e de producao para 2003 e 2004. A
meta de reducdo de acidentes ndo foi atingida do segundo ao quinto ano de
concessao e em 2005 e 2006. Durante esses anos, o total de acidentes por milh&o
de trens.km foi de 64% a 215% maior que a meta, sendo que em quatro anos, o total
de acidentes por milhdo de trens.km foi mais do que o dobro da meta estabelecida.
Mesmo assim, a reducéo de acidentes por milhdo de trens.km entre 1996 e 2010 foi
de quase 75%, de 104 acidentes por milhdo de trens.km em 1996 para 26,43
acidentes por milhdo de trens.km em 2010. Quanto as metas de producédo, a
NOVOESTE s06 conseguiu atingir suas metas em 2002, 2009 e 2010. Nos demais
anos, o total transportado ficou entre 24% e 66% abaixo da meta. A produgdo na
malha Oeste cresceu apenas 23,7%, 0 menor crescimento entre as malhas
analisadas, indo de 1,6 bilhdes de TKU em 1996 para 1,99 bilhdes de TKU em 2010
(lembrando que a malha Oeste aumentou de 1,6 mil quildometros em 1996 para 1,95
mil quildometros em 2010). Mesmo assim, o total transportado em TKU pela malha
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Oeste so foi maior que o transportado em TKU antes da privatizacdo em trés anos:
2000, 2002 e 2010.

Tabela 36 — Metas de producao e de reducéo de acidentes e o realizado pela Ferrovia Novoeste S.A.
Producéo em hilhdes de | Acidentes por milhdo

NOVOESTE TKU de trens.km
ANO META REAL META REAL
1(1) 2,00 1,52 . 170,80
2 (1) 2,00 1,51 98,80 182,20
3(2) 2,20 1,54 88,40 164,60
4 (1) 2,50 1,67 72,80 150,80
5(1) 2,80 1,53 62,40 196,50
2002 1,70 1,70 124,60 124,60
2003 . 1,23 . 151,30
2004 . 1,19 . 187,90
2005 1,95 1,31 131,00 302,30
2006 2,52 1,42 92,00 261,35
2007 3,15 1,19 68,00 67,53
2008 3,93 1,34 54,00 46,66
2009 1,50 1,58 43,00 27,20
2010 1,57 1,99 28,82 26,43

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatorios anuais das concessionarias
Nota: (1) Ano contratual

Ja a CFN, concessionéria da malha Nordeste, ndo conseguiu atingir nenhuma
das 11 metas de producao estabelecidas e somente duas das 11 metas de reducéo
de acidentes (ver Tabela 37). Para esta malha, ndo foram estabelecidas metas para
reducdo de acidentes e de producdo para 2003 e 2004. Para 2002, foram
considerados os valores previstos no contrato de concessao e ndo os que depois
foram ajustados pela ANTT para serem iguais aos realizados. A producdo chegou a
ficar somente 1% abaixo da meta em 2008 e 5% abaixo da meta em 2010, mas em
2000, 2001, 2002 e 2006 o total transportado foi menos que a metade da meta.
Mesmo assim, a producéo foi em 2010, de 0,73 bilhdo de TKU, foi 41% maior que a
producdo em 1997, de 0.52 bilhdo de TKU. Além disso, em todos os anos de
concessao, o total transportado em TKU foi maior que o transportado em TKU no
ultimo ano antes da desestatizacdo. Quanto a reducdo de acidentes, as metas sO
foram atingidas em 2006 e 2007. Alias, somente nesses dois anos e em 2009 é que
o total de acidentes por milh&o de trens.km foi inferior ao valor de 1997, ano anterior
a concessao. Assim, entre 1997 e 2010 o numero de acidentes por milhdo de
trens.km cresceu 16%, de 170 acidentes por milhdo de trens.km em 1997 para

196,65 acidentes por milh&do de trens.km em 2010.
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Tabela 37 — Metas de producao e de reducao de acidentes e o realizado pela Companhia Ferroviaria

do Nordeste

CEFN

Producédo em bhilhdes

Acidentes por milhdo de

de TKU trens.km
ANO META REAL META REAL
1(1) 0,90 0,64 161,50 391,30
2 (1) 1,20 0,92 144,50 393,30
3(1) 1,50 0,71 127,50 283,50
4 (1) 1,70 0,70 110,50 262,30
2002 1,80 0,76 102,00 284,30
2003 0,79 306,70
2004 . 0,85 . 354,00
2005 1,00 0,81 280,00 328,10
2006 1,40 0,68 220,00 149,72
2007 1,82 0,96 175,00 114,46
2008 0,93 0,92 140,00 174,12
2009 0,93 0,73 120,00 167,82
2010 0,77 0,73 120,00 196,65

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos relatérios anuais das concessionarias

Nota: (1) Ano contratual
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6 CONCLUSOES

O trabalho mostrou a evolucdo do transporte ferroviario no Brasil. A primeira
fase foi de implementacédo das ferrovias no Brasil. Uma segunda fase foi marcada
pela construcdo de ferrovias de acesso aos portos brasileiros. A terceira fase e a
quarta fase foram as de maior expansao da malha ferroviaria, sendo que no terceiro
periodo a expansao ficou concentrada nas regiées Sul e Sudeste enquanto que no
qguarto periodo o crescimento aconteceu nas regides Centro-Oeste e Nordeste. A
partir da quinta fase, ocorre uma centralizacao por parte do Governo Federal com o
intuito de construir ligagcdes entre as malhas para construir redes ferroviarias e a
interligacdo da malha brasileira com a de outros paises. Esta centralizacédo levou a
sexta fase quando ocorreu a estatizacdo da malha ferroviaria e a formacédo da
RFFSA e da FEPASA. E posteriormente, houve o sucateamento tanto das vias
permanentes como do material rodante.

A decadéncia do setor ferroviario brasileiro levou o Governo Federal a
desestatizar a malha ferroviaria. A abordagem escolhida pelo Governo Federal foi
separar a malha ferroviaria brasileiras em malhas regionais e conceder tanto a via
permanente e arrendar o material rodante para operacao de transporte. Cada malha
recebeu um preco minimo para concessao de acordo com o seu potencial de gerar
lucros. A intencdo do Governo Federal era ter uma concessionaria para cada malha
ferroviaria e criar condi¢cdes para que as concessionarias pudessem competir entre
si. Também, tentou-se mostrar quais as estratégias do Governo Federal para
solucdo dos gargalos ferroviarios e as alternativas de financiamento propostos.

Definido o modelo de concesséao brasileira, foram expostos outros modelos de
regulacdo do transporte ferroviario praticados pelo mundo. Assim foram
apresentados os trés modelos base de regulacédo existente segundo a OCDE e
algumas de suas variacdes. Além disso, foram mostrados trabalhos que avaliavam
0S processos de desregulamentacdo executados pelo mundo e alguns dos seus
resultados.

Sendo o modelo de privatizacéo brasileira baseado na expectativa de controle
de precos através da competicdo, tentou-se mostrar através de um referencial
tedrico as dificuldades para a existéncia de concorréncia dentro da industria de
transporte ferroviario. Foi exposto o conceito de monopdlio natural para concessao

da malha, bem como as vantagens absolutas de custo para o concessionario e



164

todas as oportunidades que tanto a concessionaria da malha fixa quanto o operador
de transporte procuraram para estabelecer barreiras a entrada de novos
competidores em sua area de atuacao.

Estas barreiras a entrada propiciam um ambiente favoravel as concessionarias
da malha ferroviaria e as operadoras de transporte ferroviario exercer o poder de
mercado. Assim, foram propostas hipéteses para verificar se h& indicios de exercicio
de poder de mercado pelas concessionarias. A primeira hipétese é que ha uma
grande concentracdo de mercado de transporte ferroviario. Ja a segunda hipétese é
gue houve um grande aumento dos investimentos e da produtividade nas malhas
ferroviarias brasileiras, mas ndo conseguiu reduzir os precos. A terceira hipotese é
gue as concessionarias de transporte ferroviaria tem uma margem de lucro maior
gue a esperada na desestatizacdo. E a quarta hipétese € que embora houvesse
reducdo nos acidentes e aumento na producao, as concessionarias nao investiram o
necessario para atingir as metas estabelecidas.

Os resultados mostram que a primeira hipotese é aceitavel. A competicdo se
da entre poucas firmas, principalmente quando considerado 0s grupos
controladores. Além disso, o nimero de competidores em cada malha diminuiu ao
longo do periodo analisado. Também, foi mostrado que a concessionaria possui uma
participacdo maior que 90% no total transportado em sua propria malha com
excecdo da malha Ferroeste. Como resultado, os indices de concentracdo de
mercado (HHI) sdo maiores do que 9.000 pontos, exceto na malha Ferroeste.

A segunda hipotese também é corroborada pelos resultados. As firmas que
realizaram a maior proporcéo de investimento em relacdo ao previsto no contato de
concessao, ALL e MRS, obtiveram os melhores resultados financeiros. Os aumentos
da densidade da malha, da produtividade por vagdo e por locomotiva se deram
principalmente pela reformas realizadas e pela aquisicdo de novos equipamentos.
Mas o principal ganho de produtividade, a produtividade por empregado, se deu
através da demissao de funcionarios, um processo iniciado nos anos anteriores a
desestatizacgao.

Mas nao houve reducédo dos precos. Primeiro, ao cobrar uma outorga para a
concessao, o Governo Federal indicou que seu maior interesse ndo era manter os
precos de frete ferroviario baixos, mas conseguir dinheiro para pagar as dividas
pendentes da antiga R.F.F.S.A. Se o governo, ao invés de leiloar a concesséo pelo
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maior preco da outorga, leiloasse a concessdo para aquele que praticasse 0s
menores fretes ou se propusesse a ter uma taxa de retorno menor, 0s precos dos
fretes seria bem menores. A andlise econdmico-financeira mostrou que os precos de
equilibrio operacional das concessionarias seria menor caso ndo houvesse cobranca
de outorga. Alias, se o Governo Federal ndo cobrasse outorga das concessionarias,
mas controla-se sua taxa de retorno, os pre¢os tenderiam a cair em quatro de cinco
concessionarias analisadas.

Segundo, o Governo Federal ndo criou em seu modelo de desregulacdo um
modo eficiente para se controlar os precos dos fretes de transporte ferroviario e,
portanto, os lucros das concessionarias. Um exemplo disso € que o preco maximo
do frete estipulado estd situado muito acima dos precos de frete atualmente
cobrados pelas concessionarias. Além disso, a existéncia de metas de producéo
provou ndo ser capaz de exercer uma grande influéncia em manter 0s pregos
baixos. As concessionarias, mesmo sem atingir as metas de producdo, nao
reduziram sua receita por volume transportado na tentativa de atrair mais volume
para o modal ferroviéario.

Assim, a reducdo dos precos dos fretes ficou dependendo somente da
competicdo no mercado, entretanto ela ndo ocorreu. O grau de concentragdo dos
mercados sempre foi muito alto, reflexo da grande participacdo da concessionaria no
volume total de mercadorias transportada em sua area. Depois da consolidacdo dos
operadores de transporte ferroviario essa concentracdo aumentou ainda mais. E até
as acdes do Governo Federal, ao cindir partes da malha Paulista, contribuiram para
a reducdo da concorréncia entre as operadoras de transporte ferroviario.

O benchmark realizado verificou que a tarifa média cobrada no Brasil € uma
das maiores. A tarifa média é maior do que paises desenvolvidos mais eficientes
como Estados Unidos e Canada. Também é maior do que paises em
desenvolvimento com grande densidade da malha ferroviaria como China, Russia e
india. A tarifa média é maior até que de paises com menor produtividade como
Africa do Sul e Turquia. A tarifa média no Brasil s6 é inferior a tarifa média dos
paises desenvolvidos da Europa e o Japao, onde o transporte ferroviario € mais
concentrado na movimentacao de pessoas e bens industriais.

A terceira hipétese ndo fica inteiramente comprovada. Trés das cinco

concessionarias analisadas possuem uma taxa de retorno maior do que a esperada
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no momento da concessao. Mas este resultado pode ter sido influenciado por falhas
no processo de definicdo das malhas e no atraso de decisdes sobre a privatizacao.

Os resultados mostram que o modelo de divisdo das malhas ferroviarias foi
falho. Primeiro, a divisdo das malhas néo levou em conta 0 acesso aos portos.
Assim, as concessionarias com acesso facilitado aos portos como a MRS e a ALL
apresentam melhores indices de produtividade e melhores desempenhos na
avaliacao do fluxo de caixa livre. Enquanto que a FCA tem resultados ruins, pois nao
tem acesso aos maiores portos da regido Sudeste.

O segundo problema na divisdo das malhas foi devido ao atraso na definicdo
da privatizacao da FEPASA. Isto é corroborado pela posterior necessidade em dividir
a malha Paulista entre diversas concessionarias. Além disso, a formacdo da Brasil
Ferrovias mostrou que a NOVOESTE e a FERRONORTE nao conseguiriam
prosperar sem possuir a malha de acesso a portos. Assim, a falha nas definicoes da
malha resultou num aumento da concentracdo de mercado., principalmente depois
da aquisicdo da Brasil Ferrovias pela ALL.

A propria privatizacdo posterior da FEPASA com a possibilidade de
participacdo de outras concessionarias trouxe mais maleficios do que beneficios
para a FERROBAN (concessionaria da FEPASA). Desde o comeco, a FERROBAN
realizou mais investimentos para possibilitar que as suas proprietarias pudessem
utilizar suas malhas do que em prospectar seus proprios clientes, o que acabou
afetando seus resultados operacionais. Os investimentos da FERROBAN em sua via
permanente foram de quase 50% do total investido, enquanto que o investimento em
compra ou reforma de locomotivas ndo chegou a 10%. A situacdo s6 comecou a
mudar em 2007, muito tarde para os resultados aparecerem neste trabalho.

Os resultados também corroboram a quarta hipétese, de que o modelo de
regulacédo conseguiu fazer melhorar o indice de acidentes e a producdo, mas nao
conseguiu fazer com que as concessionarias investissem 0 necessario para
atingirem as metas estabelecidas. A producdo de transporte aumentou entre o
primeiro ano de concessdo e 2010 em todas as concessfes. Ja o indice de
acidentes caiu em todas as concessdes durante 0 mesmo periodo, com excecdo da
CFN. Mas somente a FTC atingiu todas as metas estabelecidas para ela. As demais
ferrovias tiveram problemas para atingir, principalmente, as metas de producao dos

primeiros anos de operacdo. Isto indica que muitas concessionarias atrasaram 0s
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investimentos necessarios para que elas pudessem atingir as metas de producéo
nos primeiros anos. Além disso, nota-se que os indices de acidentes da FCA e
NOVOESTE s0 passam a atingir a meta consistentemente apos elas receberem
injecdes de capital de seus novos controladores para realizar investimentos, o que
significa que estes investimentos vinham sendo constantemente adiados.

Outro resultado interessante mostra como a integragao vertical ajuda a planejar
melhor os investimentos ferroviarios e, assim, melhorar a produtividade. A EFVM e a
EFC, que possuem como proprietario e maior cliente a VALE, possuem os melhores
indicadores de produtividade e a menor tarifa média entre todas as concessionarias.
Excluindo estas ferrovias, os melhores indicadores de produtividade e de tarifa
meédia sdo da MRS cujos donos também sdo seus maiores clientes. Isto acontece,
pois a integracdo vertical entre operador de transporte ferroviario e cliente permite
uma seguranca maior para as concessionarias para efetuar investimento de longo
prazo.

Destaca-se que os resultados deste trabalho estdo sujeitos a simplificacao
devido a informacdes incompletas ou ausentes. O grau de concentracdo de mercado
seria mais robusto se calculado para uma determinada rota entre dois pontos
especificados e para um determinado produto, ao invés de uma malha como um
todo. O benchmarking também traria melhores informacdes caso pudesse ser feito
especificamente por tipos de produto transportado, por distancias percorridas e por
caracteristicas da ferrovia.

Além disso, o trabalho seria mais completo caso houvesse dados para o
calculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa livre de todas as
concessionarias. Ainda, seria interessante se o0s resultados pudessem ser separados
entre os gerados pela utilizacdo da malha ferroviaria e os resultados gerados pela
operacéao de transporte ferroviario.

Algumas sugestdes para trabalhos futuros envolvem a continuidade, de forma
mais extensiva, dos estudos aqui realizados com informac¢des mais completas e
mais especificas que diminuiriam as restricbes encontradas para esse trabalho.
Também seria interessante continuar a realizar periodicamente a avaliacdo
econdmico-financeira das concessionarias para verificar e comparar as suas taxas

de retorno.
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Mesmo assim, pode-se concluir que o modelo de privatizacao brasileiro foi
positivo, pois elevou os investimentos, a producdo do transporte ferroviario e os
principais indicadores de produtividade. Mas este modelo precisa de alguns ajustes.
Um primeiro ajuste seria 0 estabelecimento de ferramentas mais precisas para que a
ANTT controle os precos praticados para o transporte ferroviario, visto que a
concorréncia entre operadores nao conseguiu executar este papel. Um segundo
ajuste seria a separacao contabil entre a concessionaria da malha fixa e a operadora
de transporte, de modo a clarificar os custos envolvidos em cada operacao e, assim,
diminuir as vantagens absolutas da concessionéria operadora da malha, com intuito

de aumentar a competicdo das firmas operadoras de transporte ferroviario.
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