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APRESENTACAO

Em 28 de margo de 2018, o Ministério da Infraestrutura (MInfra), na época Ministério dos
Transportes, Portos e Aviacdo Civil (MTPA), editou a Portaria n? 235, de 28 de marco de 2018,
instituindo a Politica Nacional de Transportes (PNT) e estabelecendo principios, objetivos,
diretrizes fundamentais e instrumentos para o Setor de Transportes do Governo Federal
(BRASIL, 2018b). A PNT foi formulada com o objetivo de induzir o desenvolvimento
socioecondmico sustentdvel, ampliar e melhorar a infraestrutura nacional de transportes e
promover a integracdo nacional e internacional, de modo a propiciar o aumento da

competitividade e a reducdo das desigualdades no Pais.

Assim, a criacdo da PNT proporcionou a abertura para um novo ciclo de planejamento do
setor, que teve inicio efetivo com o estabelecimento do Planejamento Integrado de Transportes
(PIT), instituido por meio da Portarian2123, de 21 de agosto de 2020, do MInfra (BRASIL, 2020a).
O PIT contempla o transporte de pessoas e de bens e abrange os subsistemas federais e as
ligacOes vidrias e logisticas entre esses subsistemas, e destes com os sistemas de viacdo dos

estados, do Distrito Federal (DF) e dos municipios.

Com um horizonte de 30 anos, o processo de planejamento integrado de transportes serd
atualizado a cada ciclo de quatro anos, sendo composto fundamentalmente: pelo Plano
Nacional de Logistica 2035 (PNL 2035), desenvolvido pela Empresa de Planejamento e Logistica
S.A. (EPL); pelos Planos Setoriais (PS), dedicados ao desdobramento, em nivel tatico, das
necessidades e das oportunidades suscitadas e elencadas no nivel estratégico; pelo Plano Geral

de Parcerias (PGP) e pelo Plano Geral de A¢Ges Publicas.

Nesse contexto, cumpre destacar que o PNL 2035 foi concluido e aprovado pela Resolugdo
do Comité Estratégico de Governanca (CEG) do Minfra n2 6, de 15 de outubro de 2021,
configurando-se como o instrumento referencial de planejamento voltado a identificacdo de
necessidades e de oportunidades presentes e futuras de oferta de capacidade dos subsistemas
de transporte, recomendando estudos de novas infraestruturas e melhorias em infraestruturas
existentes, no ambito do planejamento setorial. Este, por sua vez, estd organizado em Planos
Setoriais, desenvolvidos em nivel tatico e responsdveis por fazer a conexdo entre o PNL e as
acdes do Minfra, indicando as iniciativas que deverdo ser estudadas em detalhe, seja para

execucdo com recursos publicos ou por meio de parcerias com a iniciativa privada.
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Assim, os PS baseiam-se em cendrios de oferta de capacidade e de demanda por
transportes advindos do PNL e, conforme mencionado, também incluem estudos das iniciativas
a serem executadas por meio de parcerias com a iniciativa privada. Entre os PS, merece destaque
aqui o Plano Setorial de Transportes Terrestres (PSTT), cuja elaboracdo ficou sob a
responsabilidade da Secretaria Nacional de Transportes Terrestres (SNTT). No PSTT, as analises
sdo especificas para os subsistemas federais de transportes terrestres (rodoviario e ferroviario)
de cargas e de passageiros, o que permite maior detalhamento e avaliacdo da forma como as
necessidades e as oportunidades identificadas no PNL podem ser supridas, embora novas

necessidades também possam ser identificadas.

Vale ressaltar que nas estratégias governamentais definidas pela Politica Nacional de

Transportes: Caderno das Estratégias, a qual, a partir da constatacdo de que o “modo ferroviario

|”

tem pouca expressividade e limitada abrangéncia para o deslocamento de pessoas no Brasi

(BRASIL, 20184, p. 21), definiu como estratégias governamentais, entre outras:

4. Propor programas para o fomento ao transporte ferrovidrio de passageiros.

[...]

8. Identificar, avaliar e dar uso a trechos ferroviarios subutilizados/abandonados para
o transporte de passageiros e/ou cargas.

[.]

10. Definir politicas para a viabilizagdo de operagdes em trechos n3o utilizados/
subutilizados pelas concessionarias e/ou devolvidos a Unido.

No ambito do PSTT, foram definidas 48 Iniciativas Taticas destinadas a estabelecer as
linhas de atuacdo politica da secretaria em seu planejamento de transportes terrestres. Assim,
entre as Iniciativas Taticas do PSTT, merecem destaque, em carater ndao exaustivo, em relacao

ao transporte de passageiros (BRASIL, 2020c, ndo paginado):

PLANEJAMENTO DE TRANSPORTES

[..]

V — Diretrizes para fomento e aperfeicoamento do transporte de passageiros
Estabelecer diretrizes voltadas ao fomento e aperfeicoamento do transporte de
passageiros nos modos de transportes terrestres.

(-]

TRANSPORTE FERROVIARIO

[.]

Il — Transporte ferroviario de passageiros

Desenvolver o transporte ferrovidrio de passageiros, considerando, no minimo, a
realizagdo de agOes nas seguintes areas tematicas:

a. integragdo com o planejamento regional e/ou urbano;

b. planejamento de rotas de interligagdo entre cidades médias e cidades de grande
porte/regides metropolitanas;

c. definicdo de fontes de receita para fins de equacionamento financeiro e
sustentabilidade econémica das operagGes ferroviarias;

d. analise dos dados estimativos de demanda e de externalidades para a viabilizagdo
dos projetos;

e. definicdo de parametros operacionais com foco na satisfagdo dos usuarios.

PRODUTO 1.D.1 4



SECRETARIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES (SNTT) LABTRANS/UFSC

Il = Utilizagdo de ramais desativados ou subutilizados

Identificar as potencialidades de utilizagdo de ramais ferrovidrios desativados ou
subutilizados para o transporte ferrovidrio de passageiros e cargas por meio de
autorizagGes de short-lines.

(-]

V — Monitoramento dos servigos de transporte ferroviario de passageiros

Estabelecer mecanismos de monitoramento constante dos servigos de transporte
ferroviario de passageiros a partir de indicadores de qualidade, performance e
disponibilidade dos servigos, considerando a acessibilidade e a adequagdo aos
portadores de necessidades especiais.

Ademais, importa mencionar as seguintes competéncias da SNTT, estabelecidas nos

incisos lll e IV, do art. 82 do Anexo V da Portaria Minfra n2 124, de 21 de agosto de 2020:

Il - desenvolver e acompanhar planos, estudos e pesquisas relacionados ao setor de
transportes rodoviario e ferrovidrio de passageiros que contribuam para o seu
desenvolvimento;

IV - orientar a elaboragdo de planos setoriais de transportes terrestres, no que tange
ao transporte rodoviario e ferroviario de passageiros, apresentando diretrizes de
planejamento para o setor e buscando as melhores praticas nacionais e internacionais
[...] BRASIL, 2020b, p. 55).

Assim, a luz das iniciativas postas e considerando as competéncias estabelecidas nos
incisos Il e IV, do art. 82 do Anexo V da Portaria n2 124/2020 do Minfra, iniciou-se o
desenvolvimento, no dmbito da Coordenacdo Geral de Estudos e Cooperacdo Técnica do
Departamento de Planejamento, Gestdo e Projetos Especiais (CGECO/DPLAN) da SNTT, de
um estudo intitulado Plano de Desenvolvimento do Transporte Ferrovidrio de Passageiros
(PDTFP), o qual pretende, por meio de analises técnicas, fornecer subsidios para discussées

especificas em prol do desenvolvimento do transporte ferroviario de passageiros no Pais.

Para tanto, foi firmada, em agosto de 2021, uma parceria com o Laboratério de
Transportes e Logistica da Universidade Federal de Santa Catarina (LabTrans/UFSC), por meio
do Termo de Execuc¢éo Descentralizada (TED) n® 01/SNTT/2021, tendo por objeto a prestacdo de
apoio técnico do LabTrans/UFSC a SNTT na elaboracdo de Estudos afetos ao PDTFP e do

Programa de Autoriza¢des Ferrovidrias (PAF).

Dessa forma, em cumprimento a essas atribui¢Ges, o presente documento visa apresentar
as atividades relativas a A¢do 1 — Estudos afetos ao Plano para o Desenvolvimento do Transporte
Ferrovidrio de Passageiros previstas no Plano de Trabalho (SEI' n? 4430642)?> do TED n2

01/SNTT/2021 (SEI n2 4430594)3.

1Sistema Eletronico de Informagdes.
2292 Plano de Trabalho SEI n2 5953967.
319 Termo Aditivo SEI n® 4605566.
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Faz-se mister destacar que o referido estudo tem o mérito de subsidiar discussdes
qualificadas na concepcao de politicas publicas voltadas ao enfrentamento das limitacdes do
transporte de pessoas a partir do modo ferrovidrio no Brasil. Nesse contexto, tal estudo
pretende, a luz de critérios técnicos e de critérios econdmico-financeiros, elencar um rol de
trechos ferroviarios potencialmente favoraveis a movimentacdo de pessoas a partir do modo

de transporte em questdo.

Desse modo, o PDTFP vincula-se ao PSTT enquanto desdobramento de iniciativas taticas
propositivas, respondendo, por um lado, a uma problematica verificada e a uma necessidade de
desenvolvimento de uma politica publica especifica e, por outro, retroalimentando o
planejamento tatico setorial com inputs dos trechos ferroviarios elencados no ambito do estudo
com potencial relevante para promover o desenvolvimento do transporte de pessoas pelo modo
ferroviario, subsidiando os cendrios de oferta e de demanda dos progndsticos de planejamento

de transportes terrestres no horizonte delimitado pelo Plano Setorial.
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1 INTRODUCAO

O presente relatério atende ao Termo de Execucdo Descentralizada n2 001/2021 —
firmado entre o Minfra, por meio da SNTT, e a UFSC, que contempla apoio técnico a SNTT na
elaboracdo de estudos afetos ao PDTFP e ao PAF. O presente documento apresenta a realizagao

de estudos pertinentes ao desenvolvimento do PDTFP, correspondente a A¢do 1 desse TED.
A Acdo 1 é composta de quatro metas:

e Meta 1A: Elaboracdo de proposta de Plano de Desenvolvimento do Transporte
Ferrovidrio de Passageiros no Brasil (PDTFP).

e Meta 1B: Desenvolvimento de proposta de modelagem socioambiental e de
metodologia para avaliacdo de externalidades decorrentes da implantacdo dos
servicos de transporte ferrovidrio de passageiros.

e Meta 1C: Desenvolvimento de estudo de desempenho operacional das ligacdes
prioritdrias.

e Meta 1D: Proposta de modelagem financeira para exploracdo dos servicos de
transporte ferrovidrio de passageiros dos trechos prioritarios selecionados.

A Meta 1D contempla dois produtos:

e Produto 1.D.1: Metodologia da modelagem financeira.

e Produto 1.D.2: Resultados da pré-viabilidade financeira das ligagGes prioritarias.
O presente documento consiste no Produto 1.D.1, estruturado da seguinte forma:

e Capitulo 2 — Andlise econémico-financeira. Trata da metodologia para avaliacao
da potencial sustentabilidade econdémico-financeira para os investimentos
propostos em transporte ferroviario de passageiros.

e Capitulo 3 — Andlise custo-beneficio. Aborda a metodologia para a aplicacdo da
uma analise socioeconémica, comparando beneficios e custos para a sociedade
das alternativas de investimentos em transporte ferroviario de passageiros.

e Capitulo 4 — Simulacdo de cendrios. Possibilita entender a sensibilidade de alguns
pardmetros-chave no resultado final tanto da andlise econémico-financeira
guanto da analise custo-beneficio.

e (Capitulo 5 — Conclusdao. Demonstra as potencialidades relacionadas as analises
propostas e como os resultados podem ser interpretados no sentido da
priorizacdo de trechos ferroviarios.

Este documento, portanto, trata da metodologia para estudo e constru¢do da pré-
viabilidade financeira das ligacGes prioritdrias selecionadas anteriormente no desenvolvimento

das atividades previstas nessa cooperagdo técnica. Assim, revisita-se, a seguir, as principais

premissas e definicbes acerca desses trechos.
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Para se chegar as ligagGes prioritarias, foram estabelecidos critérios e procedimentos

aplicados no desenvolvimento dos produtos 1.A.1 e 1.A.2, a saber:

e critérios de identificacdo;
e critérios de elegibilidade;
e critérios de classificacao;

e critérios de priorizacdo.

Desse modo, os critérios de identificacdo resultaram em 407 trechos advindos de
solicitagbes de implantacdo de servicos de Transporte Ferrovidrio de Passageiros (TFP), de
solicitacbes de autorizacdo para construcdo e exploracdo de novas ferrovias focadas,
majoritariamente, no transporte de cargas, de analises de fluxos de pessoas entre Unidades
Territoriais de Planejamento (UTPs) em todo o Brasil, de pesquisas e estudos do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e de programas do Ministério do Turismo (MTur).

Posteriormente, os critérios de elegibilidade filtraram os 407 trechos inicialmente
identificados, a partir de andlises referentes a competéncia das esferas de governo, as extensoes
maximas a serem consideradas para estudo das ligacbes, ao potencial de impacto
socioambiental da implantacado de novos segmentos ferroviarios, ao fluxo anual total de pessoas
na ligacdo e a populacdo diretamente atendida pelo trecho. Apds o processo de elegibilidade,

68 trechos permaneceram na analise.

A partir dos 68 trechos eleitos, estes foram agrupados em classes com base em suas
caracteristicas semelhantes, basicamente divididas em dois grupos: trechos novos (greenfields);
e trechos existentes, em operacdo ou ndo, concedidos ou ndo (brownfields), considerando,

ainda subgrupos, que resultaram em sete classes especificas.

Por apresentarem caracteristicas peculiares, principalmente em termos de operacao,
regulacdo e/ou viabilidade/inviabilidade técnica, determinados trechos ndo avancaram para a

etapa de priorizacdo. Isso ocorreu para trechos assim classificados:

e Classe 1 — Trechos de autorizagdo: trechos greenfields que surgiram a partir de
pedidos de autorizacdo ao MiInfra. Sdo majoritariamente referentes ao transporte
de cargas, mas que, mediante acordo privado, poderiam ser utilizados para o
transporte de passageiros sob o regime de direito de passagem.

e C(Classe 6 — Trechos Valec: trechos que poderdao ser implantados mediante
exploracdo mista (compartilhamento) com a malha ferroviaria sob competéncia
da Valec Engenharia, ConstrucBes e Ferrovias S/A (Valec), conforme estudos e
planejamento de sua rede estruturante ferrovidria (trechos em operacdo, obras
ou planejamento).
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e Classe 7 — Trechos com elevada extensao ferrovidria em relagdo a extensdo
rodovidria: trechos brownfields que apresentam uma potencial desvantagem
competitiva em rela¢cdo ao modo rodovidrio.

e Trechos turisticos: trechos com solicitacdo de servicos majoritariamente turisticos,
cuja operacdo se daria sobre a malha ferroviaria federal.

As demais classes passaram pelo processo de priorizacdo, que consistiu em uma analise

multicritério comparativa considerando os seguintes critérios:

e A potencial demanda do TFP na ligacdo.
e Arepresentatividade na regido politico-administrativa.

e Parametros padronizados e comparativos referentes ao potencial de custo de
implantacdo dos servigos de TFP, tais como custos de implantacgéo,
requalificacdo e recapacitacdo de infraestrutura e de superestrutura, de
aquisicao de material rodante, de implantagdo de estagdes, entre outros.

e Arenda média da populacdo diretamente atendida na ligacao.

e Aspectos de regulacdo e a existéncia de politicas, programas e planos que
contemplem os trechos analisados.

Os trechos que passaram pela priorizacdo podem ser assim classificados:

e Classe 2 —Trechos novos: trechos greenfields novos, coletados ou propostos
pelo presente estudo na etapa de identificacao de trechos.

e Classe 3 —Trechos existentes (brownfields) sem potencial janela para
compartilhamento: trechos concedidos, com operacdo de transporte de cargas,
mas sem janela de uso para o servico de TFP que atenda a demanda prevista.
Trata-se de trechos que necessitam de investimentos para recapacitacdo do
trecho, em partes ou no todo.

e Classe 4 — Trechos existentes (brownfields) com potencial janela para
compartilhamento: trechos concedidos, com operac¢do de transporte de cargas e
com janela de uso para o servico de TFP que atenda a demanda prevista.

e Classe 5 — Trechos existentes (brownfields) sem operagao: trechos concedidos
(ou em processo de devolugdo/devolvidos) sem circulagcdo ha, pelo menos, dois
anos. Também abrange trechos que englobam subtrechos em operagdo. Nesses
casos, o trecho todo é alocado na Classe 5, mas a extensao do subtrecho em
operac3o é tratada conforme pardmetros pertinentes as classes 3 ou 4%,

Assim, cada trecho recebeu uma nota de priorizacdo e foram selecionados, inicialmente,
20, que seriam analisados com maiores detalhes, objeto de estudo do presente documento.
Observou-se a distribuicdo proporcional da amostra de trechos, considerando o quantitativo de
cada umas das classes consideradas (2, 3, 4 e 5). Ainda, a selegdo ndo se ateve apenas a nota de

priorizacdo, mas também aos seguintes critérios adicionais:

4 A parte em operagdo é tratada de maneira especial em relagdo aos custos associados a Classe 3 ou a Classe 4.
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e Diretrizes do PDTFP: a sele¢do de trechos para detalhamento seguiu as diretrizes
do plano, que incluem o aproveitamento da malha ferrovidria federal ociosa,
desativada ou em processo de devolugao.

e Estudos realizados: foram destacados trechos em estudo, principalmente aqueles
previstos nos planos desenvolvidos ou em desenvolvimento na esfera estadual, mas
selecionaram-se aqueles ndo contemplados por estudos mais detalhados a respeito da
ligacdo. Esse critério visou possibilitar a andlise de trechos sem estudos e, ainda,
destacar a importancia dos planos estaduais e dos estudos de viabilidade.

Contudo, ao longo do desenvolvimento do Produto 1.C, referente a Meta 1C -
Desenvolvimento de estudo de desempenho operacional das ligacGes prioritarias, foram
realizadas andlises complementares a partir da caracterizagdo das 20 ligagBes iniciais. Tais
analises levaram, portanto, a decisdo de se aprofundar os estudos em seis ligacOes prioritarias,

conforme o préprio Produto 1.C, e selecionar no minimo trés destas (uma por classe), que serdo

exploradas no Produto 1.D.2 — Resultados da pré-viabilidade financeira das ligacées prioritdrias.
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2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A analise econbmico-financeira possibilita a identificacdo da viabilidade de um
investimento ao longo de um determinado periodo, e isso se torna possivel por meio da
elaboracdo de indicadores econémico-financeiros que, em sua metodologia, incorporam indices
e taxas vigentes na economia, propiciando a comparacdo da rentabilidade das empresas perante
o cenario econdmico. Dessa forma, a proposicdo dessa andlise permite identificar quais projetos
de TFP apresentam uma predisposicdo em alcancar um nivel de viabilidade condizente com o

setor, a partir da utilizagdo de parametros simplificados.

Por meio da comparacdo da rentabilidade de um investimento diante da remuneracdo de
capital de uma economia, tem-se um indicador do custo de oportunidade para que a inversao
ocorra. Além disso, é possivel interpretar se a relacdo de receitas e despesas é equilibrada, o

que possibilita a continuidade de investimentos ao longo do tempo.

Ao se tratar do setor de infraestrutura, especificamente do ferroviario, esse ponto ganha
ainda mais relevancia, a medida que sao investimentos de grande monta e que possuem um
retorno econémico-financeiro de longo prazo. Em suma, o objetivo principal é compreender se
ha capacidade, por parte da operadora, de cumprir seus compromissos, e de suas operacoes

serem sustentaveis durante o periodo de analise.

2.1 Premissas

Para que a andlise consiga mostrar se de fato ha pré-viabilidade para os investimentos,
sdo necessdrias premissas orientadoras para o trabalho. Ha duas perspectivas para serem
observadas: as premissas técnico-operacionais e as premissas financeiras. As premissas técnico-
operacionais ddo conta, entre outros, de elementos como o horizonte temporal e a demanda.
Ja as premissas financeiras sdo focadas em identificar, analisar e discutir os fundamentos
financeiros da operacdo. O intuito é mostrar se os investimentos sdo vidveis para o prazo e se

estdo sob as condi¢des colocadas ao longo do trabalho.

2.1.1 Premissas técnico-operacionais

Esta secdo estabelece as premissas que permeiam os aspectos técnico-operacionais dos
servicos de TFP, com foco sobre o horizonte temporal do planejamento e das proje¢des ao longo

da operacdo dos sistemas, e sobre as estimativas de demanda e de tarifa nos trechos analisados.
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2.1.1.1 Ano-base

O ano-base considerado para a analise econémico-financeira é considerado como o
proximo ano a partir da finalizacdo deste estudo, ou seja, 2023. Dessa forma, os fluxos partirdo
de 2023 até o fim do periodo analisado, conforme horizonte temporal definido. Porém, cabe
destacar que as atualizagGes monetdrias necessarias terdo 2021 como ano-base, Ultimo ano
completo anterior a finalizacdo do estudo. Destaca-se, também, que os precos serdo
considerados constantes (sem inflagdo) ao longo do horizonte de analise. Tal premissa se
justifica pelo fato de que a inflacdo futura ird impactar tanto os custos quanto as receitas do

sistema, ndo afetando, assim, a andlise da sustentabilidade do empreendimento.

2.1.1.2 Horizonte temporal

O horizonte temporal considerado é de 30 anos. Assim, tendo 2023 como ano-base, o
horizonte temporal das analises considera seu horizonte em 2053. Essa definicdo tem como
objetivo se alinhar ao PIT, instituido por meio da Portaria n? 123, de 21 de agosto de 2020, do
Minfra (BRASIL, 2020a). O PIT tem horizonte de 30 anos, com atualizacdo a cada quatro anos,

implementado a partir dos planos estratégicos e setoriais.

2.1.1.3 Definicao da demanda

A demanda dos servicos ferrovidrios para transporte de passageiros advém das analises
realizadas na Meta 1C — Desenvolvimento de estudo de desempenho operacional das liga¢cdes
prioritarias, etapa anterior deste estudo. A demanda de cada trecho é obtida de um processo
de levantamento de informag¢Ges socioeconOmicas, da desagregacdo de dados de
origem/destino (O/D) das matrizes existentes, da distribuicdo entre os modos de transportes e

da alocagdo dos fluxos, sendo expressa em passageiros/ano.

2.1.1.4 Definicao da tarifa

A definicdo da tarifa, no nivel de estudo aqui estabelecido, de pré-viabilidade, é dada,
inicialmente, pela equalizacdo da tarifa quilométrica dos servicos rodoviarios intermunicipais
identificados na Meta 1C — Desenvolvimento de estudo de desempenho operacional das

ligacGes prioritarias.
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Tal premissa simplificadora é proposta uma vez que a definicdo da tarifa depende de uma
politica tarifaria especifica para cada caso. Dessa forma, para cada trecho, a tarifa é definida
pela divisdo dos valores médios de tarifa pela extensdo dos trechos. A esses resultados sdo
associadas as tarifas a serem aqui consideradas, vislumbrando-se um grau minimo de

competividade entre os servigos rodoviarios por 6nibus e por trem.

2.1.2 Premissas financeiras

Esta secdo define as premissas financeiras que serdo incorporadas na analise, que
estabelecem alguns critérios fundamentais, sobretudo relacionados as despesas ao longo do periodo
de estudo. Cabe pontuar, ainda, que a opgdo pela ndo inclusdo do Produto Interno Bruto (PIB) como
premissa financeira fundamental é justificada porque, no ambito da presente andlise, o uso de

outros indices tem maior impacto no objeto estudado.

2.1.2.1 Taxa de desconto

Em uma analise econdmico-financeira realizada a partir de um fluxo de caixa descontado,
a taxa de desconto adotada tem um papel fundamental que se resume em permitir a
comparacdo de valores no tempo, portanto sua escolha afeta diretamente nos resultados da

analise e, em consequéncia, nas decisGes de investimento.

No contexto da aplicacdo de tal abordagem para avaliacdo da sustentabilidade financeira
da exploracdo de ligagOes ferroviarias, ha algumas possibilidades de taxas que podem ser
utilizadas. A escolha de uma taxa de desconto revela a preferéncia baseada em caracteristicas
diversas, como a facilidade de replicacdo, a estabilidade do parametro, ou mesmo sua maior
difusdo no mercado. A seguir, sdo elencadas as possibilidades de taxas de desconto e suas

principais caracteristicas e aplicagdes.

2.1.2.1.1 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital (WACC, do inglés — Weighted Average Capital Cost)
é o método usualmente utilizado pelo mercado para remunerar o capital investido (tanto
préprio quanto de terceiros) e por sua composicdo, com grande difusdo como taxa de desconto.
Ha determinacdes feitas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), como a
disposta pela Audiéncia Publica n? 012/2015 (BRASIL, 2016), que convergem para o

entendimento que o WACC é um bom indicador para o setor ferroviario.
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No Manual de Cdlculo de Custos Ferrovidrios (ANTT, 2015a) sdo elencadas algumas

vantagens na utilizacdo do WACC, com destaque para as seguintes:

e 0O método é adotado por diversas agéncias reguladoras brasileiras e
internacionais para determinacdo de remuneracdo de capital.

e O WACC é utilizado pelo mercado e pelo setor publico.

e Eaceito por érgdos de controle para as concessdes federais, em especial as que
atuam no ambito de transporte ferrovidrio de cargas e passageiros.

A utilizacggo do WACC para projetos ferrovidrios parte do pressuposto que o
financiamento da implementacdo e da operacdo da ferrovia contara tanto com recursos
préprios da operadora quanto de terceiros. Nesse sentido, para possibilitar o uso do método, é
considerada uma composicao de capital durante o periodo de concessdo, conforme o Manual
de Cdlculo de Custos Ferrovidrios (ANTT, 2015a), que propde uma estrutura ideal, partindo de

25% de capital préprio no primeiro ano para 100% no ultimo ano, conforme ilustra a Figura 1.

Figura 1 — Evolucao da composicao ideal de capital

Inicio da
concessao
¢
| &\:’ Capital
S| préprio
N
&
x
1
i
Capital de | |
terceiros | !
Fim da
concessao

Fonte: ANTT (2015a, p. 54). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Conforme metodologia, para a definicdo do WACC, é necessario calcular o custo do capital
proprio e o custo do capital de terceiros, estimando, assim, o custo de oportunidade de se realizar o
investimento no projeto em detrimento de outras formas de alocagdo para o recurso empregado.
Portanto, para isso, o investimento é ponderado por indices de rentabilidade do capital vigentes na

economia, devendo ser igualmente ou mais rentdvel do que as outras formas investimentos disponiveis.

Para o custo de capital préprio, é proposta a ado¢do do método risco/retorno, modelo
de precificacdo de ativos financeiros (CAPM, do inglés — Capital Asset Pricing Model),
conforme a ANTT (2015a). A Equacdo (1) expressa o calculo a ser realizado para definicdo

do custo do capital prdprio.
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Re =Rf + B x (Rm —Rf)+Rb ey

Onde:

e Re =custo do capital préprio (percentual)
e Rf=taxalivre de risco

e Rm =taxa de retorno do mercado

e (Rm — Rf) = prémio de risco do mercado
e RbD =taxa de Risco Brasil

e [5 =beta que mede o risco.

O Quadro 1 especifica os indicadores que compdem o calculo do custo do capital préprio,

descrevendo-os e propondo fontes para obtenc¢do dos parametros.

Quadro 1 — Componentes do custo do capital proprio

‘ Descri¢do das Variaveis Descrigao “

Mensurada pelo rendimento de titulos do Tesouro
Americano (20YRT-BOND) com maturidade de 20
anos, obtendo-se através de média aritmética uma
taxa de juros com média anual.

Taxa Livre de Risco (Rf) FED (2022)

Calculado a partir da diferenca entre os retornos
médios da taxa livre de risco e do indice Macrotrends (c2022)
Standard&Poor’s 500 (S&P 500).

Prémio de risco de mercado
(Rm-Rf)

Calculado a partir da série historica diaria do indice
Taxa de Risco Brasil (Rb) EMBI (do inglés — Emerging Markets Bond Index Ipea (2022)
Plus) relativo ao Brasil, no periodo de 15 anos.

Taxa de retorno de mercado  Calculado a partir da média aritmética da taxa de

(Rm) retorno de 15 anos da S&P 500. Macrotrends (c2022)

indice beta do setor regulado, mensurado pela
variagdo do valor das agOes de empresas

B que mede o risco ferroviarias nos Estados Unidos e no Canadd em
relagdo ao S&P 500. O indice beta é calculado em
fungdo do periodo decorrido da concessao.

Fonte: ANTT (2015a). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

De modo complementar, a Equagdo (2) expressa o calculo a ser realizado para definicdo

do custo do capital de terceiros.

Onde:
e Rd = custo do capital de terceiros (percentual)

e Rf =taxa livre de risco
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e Rc=prémio de risco de crédito
e Rb =taxa de Risco Brasil

e T =aliquota de tributos diretos.

Ja o Quadro 2 especifica os indicadores que compdem o cdlculo do custo do capital de

terceiros, com a descricdo das varidveis e as fontes para a obtencdo dos seus valores.

Quadro 2 — Componentes do custo do capital de terceiros

Mensurada pelo rendimento de titulos do
Tesouro Americano (20YRT-BOND) com

Taxa Livre de Risco (Rf) maturidade de 20 anos, obtendo-se através de FED (2022)
média aritmética uma taxa de juros média anual.
Prémio de risco de risco de crédito Dado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
(Rc) Econdmico e Social (BNDES).
Calcul rti érie historica diari indi
Taxa de Risco Brasil (Rb) alculado a partir da série histérica didria do indice Ipea (2022)

EMBI relativo ao Brasil, no periodo de 15 anos.

Aliquota de tributos diretos (T) (Tributos diretos + CSLL)

Fonte: ANTT (2015a). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Por fim, determinado o custo do capital préprio e do capital de terceiros, a Equagdo (3)

mostra o calculo do WACC.

E D
WACC = R Rd ( )
eX<D+E)+ “\0¥E 3)

Onde:

e WACC = custo médio ponderado do capital
e Re =custo do capital para os acionistas

e Rd = Custo da Divida

e E =total do patrimonio liquido

e D =total da divida.
2.1.2.1.2 WACC regulatério

Outra possibilidade de taxa de desconto refere-se ao chamado WACC regulatério,
desenvolvido pela ANTT para aplicagdo em contratos de concessdo. Enquanto referéncia, Miguel

e Souza (2019) propdem a utilizacdo do WACC regulatério da ANTT como taxa de desconto em
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uma avaliagdo socioeconO6mica para investimentos em ferrovias de carga. Essa taxa tem a fungao
de auxiliar, em conjunto com outras condicbes, a determinacdao do valor de outorga a ser

considerada nos contratos de concessao ferroviaria (ANTT, 2021b).

O WACC regulatdrio atual para aplicacdo em contratos de concessdo ferroviaria é de
10,85% ao ano, tendo o periodo de vigéncia de 12 de janeiro de 2021 a 31 de dezembro de 2023

(ANTT, 2021b). Para sua concepcao foi levado em conta, sobretudo:

e Anecessidade de adicdo de prémios de liquidez na aplicacdo do f em empresas
de capital fechado, visto que o B é calculado por uma amostra de empresas de
capital aberto, do mercado norte-americano.

e Alteracdo do custo de capital de terceiros dada pela substituicdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) pelo conceito de Taxa de Longo Prazo (TLP).

e O expurgo de dados outliers pela metodologia, mitigando o cendrio de crise e de
alta volatilidade, em decorréncia da pandemia da covid-19 (ANTT, 2021b).

2.1.2.1.3 Taxa de Longo Prazo (TLP)

O Estudo de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA) de empreendimentos
ferroviarios de carga elaborado pelo Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT,
2016) sugere como taxa de desconto a utilizacdo da TILP, remuneracdo basica de financiamentos de
longo prazo, sobretudo concedidos pelo BNDES. Porém, a partir de 12 de janeiro de 2018, a taxa utilizada

nos novos contratos junto com o BNDES ([2022]) passou a ser a TLP, que é definida pela Equacdo (4).
TLP = (1+1PCA) X (1+ TLPpré) — 1 4
Onde:

e IPCA =indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

e TLPpré =Taxa de Longo Prazo pré-fixada.

A maior diferenca entre a TILP e a TLP é o fato de que a segunda é composta por dois
indices, um fixo (TLPpré) e um variavel (IPCA). A TLPpré é baseada na média de trés meses
da taxa de juro real do titulo publico NTN-B® de cinco anos. Jd4 o IPCA é atualizado
mensalmente pelo IBGE. Assim, o IPCA varia ao longo do tempo do contrato, e a TLPpré é

a mesma durante toda a vigéncia do contrato.

> Nota do Tesouro Nacional tipo B.
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Como a TJLP foi substituida pela TLP, a nova taxa mantém o espaco dentro da economia
brasileira. Logo, ela representa o custo de oportunidade do capital investido, refletindo os
valores no tempo e o risco sobre a decisao de investimento. Outra possibilidade seria utilizar a
taxa do Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (SELIC) como parametro para investimentos,
sendo assim uma premissa macroecondémica relevante. A TLP, por sua vez, cumpre melhor tal
papel, uma vez que seu perfil € mais alinhado com projetos de longo prazo, ao passo que a taxa
SELIC é submetida a variagdes comparativamente mais frequentes do que a TLP, em linha com

as diretrizes de politica monetdria do Banco Central do Brasil (BCB).

Emrelacdo a TILP e a TLP, tem-se, a titulo de comparagao, que em outubro de 2022 a TJLP
foi de 7,20% ao ano (sendo valida apenas para contratos firmados até 2017), enquanto a TLP
apresentou o IPCA que registrou uma variagdo de 0,59% em outubro, somado a taxa de 5,27%
ao ano. Por fim, cabe ressaltar que, apesar de incorporado na TLP, o IPCA n3do é encarado, na
presente analise, como uma premissa que impacta diretamente a demanda pelos servigos de transporte
ferroviario de passageiros. Tal fato justifica-se, como explicitado na se¢do “Ano-base” (2.1.1.1), pois os

precos serdao encarados como constantes ao longo do horizonte temporal analisado.

2.1.2.2 Depreciacao e Amortizacao

A depreciacdo é uma conta redutora do ativo contabil de um empreendimento e esta
relacionada a parcela de alteragdo do custo do equipamento por conta do desgaste, ao longo de
sua vida util. Através dela, busca-se gerar recursos para sua propria reposicao e de outros bens
materiais no final da sua vida util (ANTT, 2021a). Dessa forma, uma porcentagem anual é
aplicada a todo bem sujeito a desgaste pelo uso, por causas naturais ou por obsolescéncia usual.
O calculo da depreciagao é dado pela razdo entre o custo de aquisi¢cdo do bem ou produto (valor

inicial) deduzido do seu valor residual (valor final), pelos seus anos de vida util.

Ja a amortizacdo tem a mesma légica de funcionamento da depreciagdo, sendo também
uma conta redutora do ativo contabil, em que se aplica uma taxa a cada ano-calendario ao bem
em questdo. Ademais, a amortizacdo esta relacionada ao abatimento do valor de um direito de
propriedade, ativo intangivel ou outros direitos, que tenha limitagdo temporal contratual (CFC,
2008). O calculo da amortiza¢do ocorre da mesma forma que a depreciag¢do, visando reduzir o
valor de um direito em fungao do tempo restante que ele representar um ativo para a empresa
ou instituicdo. H4 uma série de bens intangiveis que sdao submetidos ao regime de amortizacgao,
como tecnologias e patentes, softwares, uso de marcas e direitos contratuais (MONTOTO,

2018). A Equacdo (5) mostra a forma de célculo tanto da depreciagdo quanto amortizagao.
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Valor inicial — Valor final) (5)

Depr./Amor. =
epr-/Amor ( Vida Gtil

Onde:

e Depr./Amor.= valor percentual depreciado/amortizado
e Valor inicial = valor de aquisi¢do do produto
e Valor final = valor residual do produto

e Vida util = periodo de utilizagdo para fins contabeis do produto.

Visando a normatizagdo dos processos contdbeis internacionais, o Brasil adere as
normas emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB, do inglés —
International Accounting Standards Board). Neste sentido, sdo emitidas Interpretacdes
Técnicas (ICPCs) e suas Orientagbes (OCPCs), dentre elas, destacam-se as deliberagdes
n? 611/2009 e n? 654/2010, tornando obrigatdrias a observacdo e a adequacdo das
concessionarias a ICPC 01 (PARIS et al., 2011).

A ICPC 01 tém como base a norma internacional IFRIC 12 — Service Concession
Arrangement, com foco nas concessionarias de servigos publicos, buscando ditar as normas
contdbeis relacionadas a seus bens, direitos e obrigacdes, que devem ser seguidos de forma
analoga a seus contratos de concessdo (PARIS et al., 2011). Com essa publica¢do, houve a
necessidade de esclarecimentos sobre a aplicacdo da ICPC 01, principalmente pela industria de
energia, pelas rodovias e pelas ferrovias. Buscando sanar essas questdes a OCPC 05, emitida em
29 de novembro de 2010, trazendo as orientacdes e as caracteristicas dos contratos de
concessao para os setores citados. Com relagdo a amortizagdo do ativo intangivel, o calculo
devera ser realizado de acordo com o padrdao de consumo do beneficio econémico por ele
gerado, dado em func¢do da demanda (CPC, 2011, 2010a). Ainda, é afirmado pelo Comité de
Pronunciamentos Contdabeis (CPC) que “O método de amortizac¢do utilizado reflete o padrdo de
consumo pela entidade dos beneficios econémicos futuros. Se nao for possivel determinar esse

padrdo com seguranga, deve ser utilizado o método linear” (CPC, 2010b, p. 23).

A depreciagdo e a amortizagao no Brasil sdo feitas a partir do método de célculo linear,
com reducdo constante se baseando na vida Util do bem. Em consonancia com as praticas
internacionais, esse objeto de aprecia¢do pelo CPC como visto acima, tém-se duas instituicdes
responsdveis pela normatizacdo das taxas de depreciacdo e amortizacao para o setor: a Receita

Federal do Brasil (RFB) e a ANTT.
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De acordo com a RFB, em Instru¢cao Normativa RFB n2 1700 de 14 de margo de 2017, ao
setor ferroviario, estdo dispostas vida util e taxas de depreciacdo amortizacdo a serem aplicadas

aos direitos das empresas operantes no setor, conforme consta na Tabela 1.

Tabela 1 — Taxa de depreciagdo anual (Receita Federal)

NCM - Nomenclatura

Depreciacao

Comum do Mercosul Produto Vida Uil ANUAL
o et eieatens o
8602 Outras locomotivas e locotratores; Ténderes 10 10%
- Edificagdes 25 4%
- InstalagGes 10 10%

Vag0es de passageiros, furgdes para bagagem,
8605 vagOes-postais e outros vagoes especiais, para vias 10 10%
férreas ou semelhantes (excluidas viaturas 8604)

Vagoes para transporte de mercadorias sobre

8606 . .
vias férreas

10 10%

Fonte: Brasil (2017). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Todavia, segundo o inciso 12 da Secdo Il da Normativa, o contribuinte podera ajustar a
guota adequada conforme as condi¢des de deprecia¢do de seu bem, desde que haja prova dessa
adequacdo ao adotar essa taxa diferenciada. Logo, deve-se analisar na Resolu¢do n2 4540, de 19
de dezembro de 2014, da ANTT, ja que essa difere da RFB em relacdo a classificacdo dos bens. A
tabela da ANTT adiciona categorias mais especificas para o setor ferroviario, incluindo a forma
de aquisicdo, se usado ou reformado, para que o célculo da amortizacdo e depreciacdo considere

realidades diferentes de vida util, conforme apresenta a Tabela 2.

Tabela 2 — Taxa de depreciagdo anual (ANTT)

Descri¢ao Taxa anual

Equipamentos de sinalizagao 10%
Aparelhos e equipamentos de telecomunicagdes 10%
Infraestrutura 2,85%
Superestrutura 2,85 %
Locomotivas novas 4%
Locomotivas usadas 8,33%
Locomotivas — Reforma geral 12,5%
Vagoes 3,33%
Vagoes — Reforma geral 20%
Carros de passageiros 4%
Equipamentos rodantes auxiliares 10%
Esmerilhadora 10%
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Descri¢ao Taxa anual

Mdquinas e equipamentos 10%

Instalagées 10%

Edificios e dependéncias 4%

Veiculos 20%

Aeronaves 10%

Mbdveis e utensilios 10%

Equipamentos eletronicos de dados 20%

Benfeitorias em imdveis de terceiros 4%
Benfeitorias em infraestrutura 6,25%
Benfeitorias em superestrutura 8,33%
Benfeitorias em locomotivas 12,5%

Benfeitorias em vagoes 20%

Benfeitorias em equipamentos rodantes auxiliares 10%

Benfeitorias em maquinas e equipamentos 10%

Benfeitorias em instalagdes 10%

Benfeitorias em edificios e dependéncias 4%

Benfeitorias em veiculos 20%

Sistema e aplicativos de software (intangivel) 20%

Fonte: ANTT (2014). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Em relagdo as operacgdes ferrovidrias, cabe a ANTT avaliar tanto as taxas de depreciagao
guanto as de amortizacdo, dispondo de Laudos Técnicos com as justificativas contabeis para a
adocdo das taxas aplicadas as operacGes ferroviarias. Logo, para o setor ferroviario, faz-se
necessaria a flexibilizagdo em que a Normativa RFB n2 1700 faz referéncia. O setor é
caracterizado por investimentos de longa duragdo, e de grandes aportes financeiros e bens,
como por exemplo “Locomotivas”, devem ter uma durabilidade maior do que a proposta pela
Normativa da RFB. Dessa forma, as taxas de depreciacdo dispostas pela ANTT sdo mais factiveis

a realidade do setor ferroviario.

2.1.2.3 Tributacao incidente

Ha, nas operacdes ferroviarias, uma gama de impostos que incidem sob a movimentagao
de pessoas e mercadorias. A andlise dos trechos indica o carater majoritariamente
intermunicipal e interestadual, tanto para transporte de cargas quanto para transporte de
pessoas. Dessa forma, é necessdrio analisar os possiveis tributos que podem incidir nos

diferentes niveis da federacgao.
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TRIBUTOS MUNICIPAIS

Em linhas gerais, a prestacdao de servicos que se der dentro dos limites municipais no
ambito das operacbes que envolvam o transporte ferroviario ou operagdes subsidiarias,

poderdo sofrer tributacdo de Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISSQN).

A Lei Complementar n2 116 instituiu o ISSQN, cuja tributacdo cabe aos municipios
brasileiros, sendo o fato gerador do imposto dado por um rol de servicos praticados nos
territdrios municipais. No art. 22 da Lei Complementar n2 116 encontram-se as hipéteses de ndo
incidéncia, por exemplo o paragrafo I, que exclui servicos prestados para o exterior. Em lista
anexa a essa lei, encontram-se servicos sujeitos a tributacdo, sendo o item “16.01” relativo a
incidéncia do ISSQN no transporte ferrovidrio no ambito municipal (BRASIL, 2003a). Todavia, a
Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 3.142 (BRASIL, 2020d) fez a distin¢do entre as
hipdteses de incidéncia do referido imposto. A decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF)
diferenciou as relacdes de prestacao de servico mistas das complexas no que diz respeito as
obrigacGes de fazer, por exemplo, o direito de passagem. Dessa forma, deve-se observar tal

entendimento do STF para o ISSQN relacionado as operag¢des ferroviarias em si.

Logo, para além dessas operagdes, hd hipdteses de incidéncia que se relacionam com os
servicos prestados pelas empresas concessiondrias ou autorizadas em suas instalagoes,

estacGes, construcdes e propriedades que fazem parte da sua operagdo como um todo.

TRIBUTOS ESTADUAIS

Ja na esfera estadual, tém-se a Lei Complementar n2 87, que dispGe sobre operacdes
relativas a circulacdo de mercadorias e sobre prestacdes de servicos de transporte interestadual
e intermunicipal e de comunicacdo, o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos

(ICMS) instituido pela Lei Kandir (BRASIL, 1996).

Na lei que estabeleceu o ICMS, estdo exaradas as hipdteses de incidéncia de tributacao
para prestacdo de servicos de transporte intermunicipais e interestaduais. No art. 29, art. 42 e
art. 12 identificam-se o fator gerador e as hipdteses de incidéncia, em que, nos casos de
transportes entre municipios e estados da Federacgao, o tributo incidira no local de inicio da
prestacdo de servico, portanto havendo obrigacdo tributdria por parte empresa para o

recolhimento do ICMS (BRASIL, 1996).

Por fim, uma vez que, entre os trechos analisados, sdo excedidos os limites municipais, o

ICMS é um imposto que tende a ser cobrado em fung¢do do que dispGe a Lei Kandir.
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TRIBUTOS DA UNIAO

O Importo de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) tem como fato gerador a presenca de
lucro real, presumido ou arbitrado, para cada periodo de exercicio (BRASIL, 1992). Outro
imposto cobrado pela Unido é a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL), instituido
pela Lei n? 7.689, de 15 de dezembro de 1988, sendo o fator gerador para a cobranca do
imposto a presenca de lucros liquidos apurados contabilmente (BRASIL, 1988). Ademais, a lei
dispde que o calculo para a apuracdo do imposto deve ser feito anteriormente a provisdo

destinada ao IPRJ (BRASIL, 1988).

Ja o Programa de Integracdo Social (PIS), assim como o Programa de Formacdo do
Patrimonio do Servidor Publico (PASEP) (BRASIL, 1970, 1998), incidem sobre o faturamento das
empresas. Além disso, a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)
(BRASIL, 2003b) apresenta a mesma finalidade do PIS/PASEP de financiar a seguridade social,

também incitando sobre as receitas auferidas pela pessoa juridica.

Tabela 3 - Tributos incidentes no transporte ferroviario de passageiros

Nivel

Tri Descrica Incidénci Ali
ibuto escricao cidéncia Federativo iquota

Contribuigdo para o Financiamento

13 0,
COFINS i Sl el St Faturamento Uniao 7,6%
Receita
Contribuigdo Social Sob L
CSLL ontribuicdo ,ou? obreotucro Bruta/Lucro Unido 9%
Liquido )
Presumido
Imposto sobre Circulagdo de e e /oul2%a
ICMS P . g Mercadoras e Estadual depender do
Mercadorias e Servigos )
Servigos estado
IRPJ Importo de Renda da Pessoa Juridica Lucro Real Unido 15%
. Servigos de
| to Sobre S d | .
ISSQN mposto Sobre Servigos de Qualquer Qualquer Municipal 2-5%
Natureza
natureza

Programa de Integracdo Social/
PIS/PASEP Programa de Formacdo do Faturamento Unido 1,65%
Patrimonio do Servidor Publico

Fonte: Brasil (1970, 1988, 1992, 1996, 1998, 2003a, 2003b, 2020d). Elaborag¢do: LabTrans/UFSC (2022)

2.1.2.1 Incentivos tributarios

Os incentivos tributarios ocorrem quando o Poder Publico, com o objetivo de incentivar
investimentos em infraestrutura, dispensa receitas tributarias em beneficio de empresas

atuantes em determinado setor, para que tais incentivos se revertam em investimento.
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A esse respeito, ha a possibilidade de acesso ao Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI), que promove um incentivo fiscal para projetos de
infraestrutura, a partir da suspensdo da incidéncia do PIS/PASEP e do COFINS. Para se ter acesso
ao incentivo, as condi¢des necessdrias sdo: i) titularidade de projeto de infraestrutura em
transportes e, ii) incorporar a obra ao ativo imobilizado/ intangivel (BRASIL, 2021b). Portanto, a
partir do momento em que a empresa atenda aos critérios do REIDI, torna-se possivel para ela

requerer o beneficio por meio deste instrumento de incentivo fiscal.

2.1.2.2 Financiamento de referéncia

Investimentos em infraestrutura de transporte, sobretudo ferroviaria, exigem um grande
aporte de recursos. Esse investimento pode se dar por meio de recursos préprios do operador

(seja um agente publico ou privado) ou de recursos de terceiros.

Conforme as caracteristicas desse tipo de projeto, é coerente pensar que a estrutura de
capital seria distribuida entre recursos proprios da operadora e um eventual financiamento com

prazos mais longos.

A definicdo da estrutura de capital é necessaria para a estimativa do custo de capital a ser
considerado na analise econdmico-financeira, dado pela aplicacdo do conceito de custo médio
ponderado de capital WACC. Tem influéncia na definicdo do WACC tanto a composicdo de

capital do projeto quanto as taxas de juros acordadas, na hipdtese de capital de terceiros.

Conforme indicado em 2.1.2.1.1, a composicdo de capital considerada é de 25% de capital
proprio no primeiro ano, visto que ao longo do tempo a amortizagdo da divida (75% do capital no
primeiro ano) é realizada de forma linear, levando a 100% de capital préprio no ultimo ano do
projeto. Como exemplo pratico, dentre as condi¢Ges de financiamento das obras de infraestrutura
necessarias para a subconcessao do primeiro trecho da Ferrovia de Integracdo Oeste-Leste (FIOL 1),

0 BNDES limitou a participagdo de, no maximo, 80% do valor dos investimentos (BNDES, [2020]).

O prazo total de financiamento, entendido como o prazo de caréncia e de amortizacao,
depende da capacidade de pagamento do empreendimento, porém quando relacionado a
aquisicdo de maquinas e equipamentos, ndo poderd ser maior do que a vida util do bem (BNDES,
[202-]b). No que diz respeito aos financiamentos pela Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (FINAME), tem-se que para locomotivas e vagdes ferroviarios de carga, o prazo de
financiamento é de até dez anos, incluindo a caréncia de até dois anos para as locomotivas e de

até um ano para os vagdes (BNDES, [202-]a).
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Nesse sentido, existem alguns indicadores que possibilitam entender a capacidade de
pagamento das dividas de um empreendimento, com destaque para o indice de patrimonio
liguido (Patrimdnio/Ativos) e o indice de cobertura do servico da divida (ICSD). O indice
Patrimdnio/Ativos, dado pela Equagdo (6), identifica a independéncia do empreendimento com
relacdo a necessidade de financiamentos, assim, quanto mais proximo de 1, menor a
necessidade de capital de terceiros.

Patrimonio Liquido

P/A = (6)

Ativos

J40ICSD é arazdo entre a geracdo de caixa e o servico da divida (parcelas a serem amortizadas).
Como resultado, deseja-se que o ICSD esteja acima de 1, de modo que a operagdo consiga gerar o

necessario para cobrir o custo com o financiamento. A Equagdo (7) demonstra o calculo do ICSD.

GCOyq

ICSD =
SD (7)

Onde:

e [CSD =indice de cobertura do servico da divida
* GCOyq = geragdo de caixa operacional (liquido de impostos)

e SD =servico da divida.
2.1.2.3 Verbas contratuais

Com relagdo as verbas contratuais, adotou-se inicialmente o percentual de 1,5% do Valor
Presente Liquido (VPL) da receita bruta ao ano, relacionado as verbas de fiscaliza¢do, conforme

definido no Plano de Trabalho da presente cooperacdo técnica.

2.1.2.4 Seguros e garantias

As orientacGes acerca dos deveres relacionados a provisao de seguranca em uma obra ou
operacOes ferrovidrias sdo normatizadas pelo Minfra em conjunto com a ANTT. A Resolucdo
n24.624, de 5 de marco de 2015, da agéncia, conforme preambulo, “regulamenta a contratacao
e manutencdo de seguros no ambito das concessdes ferroviarias” (ANTT, 2015b, ndo paginado).
Por outro lado, a Lei n2 14.273 (Lei das Ferrovias), em seu art. 11, exige da operadora ferroviaria
acontratacdo de seguros de responsabilidade civil geral, de riscos operacionais (BRASIL, 2021d).

Portanto, tém-se as seguintes modalidades:
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i Responsabilidade civil do transportador ferrovidrio — cargas (RCTF-C): abrange
danos causados a terceiros decorrentes da atividade do transporte ferroviario de
cargas, sendo esses materiais, corporais ou morais, com limite de reembolso das
indenizagdes necessarias como valor maximo da garantia da apdlice.

ii Responsabilidade civil geral (RCG): abrange danos causados a terceiros
decorrentes da atividade do transporte ferroviario de cargas, sendo esses:
materiais, corporais ou morais, com limite de reembolso das indeniza¢Bes
necessarias como valor mdximo da garantia da apdlice.

iii Riscos operacionais (RO) e/ou nomeados: garantem indenizacdo de bens da
concessiondria em caso de prejuizo, incluindo caso de atraso para o inicio da
exploragdo, interrup¢do operacional ou de forca maior abrangendo no minimo:
acidentes ferrovidrios, danos a ponte, tuneis, viadutos etc., danos ao material
rodante, eventos da natureza e lucros cessantes (devendo cobrir ao menos o
prejuizo de uma interrupcao de atividades por um periodo de 30 dias).

iv. Riscos de engenharia (RE): estd relacionado a execugdo da obra e aos servigos de

By

engenharia e obras necessarias a concessdao ferrovidria. Deverd abranger
obrigatoriamente riscos de: incéndio e explosao, eventos da natureza, danos
decorrentes do uso de materiais defeituosos ou inadequados, danos causados
por erro de projeto, erro de execucdao ou desmoronamento e roubo, furto
qualificado de bens relacionados a construgao.

Conforme pesquisa de ANTT e UFSC (2016), os segurados utilizam alguns parametros para

definir o valor pretendido de seguro, com destaque:

e Defini¢cdo do valor do seguro de RCG em rela¢do ao Patrimdnio Liquido da empresa.
e Conformidade com o faturamento da empresa, em percentual.

e Exposicdo areclamacées e indenizagGes, conforme atividade desempenhada.

Contudo, ndo ha uma clareza normativa em relacdo aos tipos de seguros associados ao
transporte ferrovidrio de passageiros de longa distancia. Ndo foram identificados dispositivos
préprios para regulamentar esse tipo de transporte como hd em outras modalidades, por
exemplo, a de turismo, que consta no art. 63 da Resolugdo n2 5.974, e a de transporte de cargas,
que consta na Resolugdo CNSP n2 2019, de 2010 (ANTT, 2022b; SUSEP, 2010). A partir do exposto,
porém, entende-se que um eficiente sistema de transporte ferrovidario de passageiros pode
demandar trés das quatro modalidades de seguros: RCG, RO e RE. Sendo assim, a contratacdo de
tais modalidades de seguros se daria de acordo com o que a Lei n2 14.273 (BRASIL, 2021d) exara

no tocante a necessidade de cobertura de seguros nas operacdes ferrovidrias.

Futuramente, consideram-se importantes as iniciativas que discutam um arcabouco
normativo para essa modalidade de seguros: mesmo com as especificidades financeiras,

operacionais e de risco no geral, os trechos ferroviarios teriam maior previsibilidade ao estarem
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regidos legalmente, ja que na auséncia de normas gerais os contratos seguem a andlise do caso

especifico, aumentando a incerteza acerca dos custos operacionais para a operacao ferrovidria.

Ao observar os percentuais para seguros praticados pelo mercado as operadoras
ferrovidrias, destaca-se entre os estudos a pesquisa de Moreira, Alcantara e Souza (2013),
intitulada Influéncia dos Custos Operacionais da Formagdo de Preco do Servigo de Transporte
Ferrovidrio de Cargas e divulgada em 2013, a qual estimou que no modo ferrovidrio os gastos
referentes a categoria de “Seguros, Tributos e IndenizacGes” compdem 2% dos custos fixos.
Ainda nesse esfor¢o, analisou-se as demonstra¢des financeiras de operadoras de transporte
ferrovidrios de passageiros, das quais se destaca a Concessao Metrovidria do Rio de Janeiro S.A.
(Metr6Rio), que conforme apresentado na Tabela 4, tem as despesas com seguro representando

1,84%, das despesas totais em 2021 e 1,44% em 2020 (METRORIO, 2021).

Tabela 4 — Relagdo entre seguros e garantias e despesas totais da empresa MetroRio

Componentes Montante (R$/2021) Montante (R$/2020)
Despesas com seguros e garantias 10.862.000 9.794.000
Custos e despesas totais 589.775.000 678.823.000

Percentual das despesas de seguros e garantias em

o B . 1,84% 1,44%
relagdo as despesas totais

Fonte: Concessdo Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (2021). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

GARANTIA DE EXECUGCAO

De acordo com a Lein214.133, de 12 de abril de 2021, é exigida a prestacdo de garantia nas
contratacdes de obras, servicos e compras a critério da autoridade competente. Conforme o seu
art. 98, o valor da garantia poderd ser de até 5,0 % do valor do contrato inicial, a excecdo de obras,
servicos e fornecimentos de grande porte que possuam alta complexidade e riscos financeiros
consideraveis, permitindo a elevacdo do limite para até 10,0 % do valor contratual. No caso
especifico abordado no art. 99, permite-se a exigéncia da modalidade seguro-garantia em obras
de “grande vulto”, ou seja, de investimentos altos e com elevado grau de incerteza. Na hipdtese

em questdo, o seguro-garantia pode elevar a garantia para 30% do valor inicial (BRASIL, 2021c).

A partir disso, uma estratégia valida para muitas operadoras refere-se a contratacdo de
seguradoras para assinatura de uma apdlice, a qual cobre o Seguro-Garantia de
responsabilidade da operadora ferroviaria. Em contrapartida, esse percentual sera restituido a
seguradora posteriormente, mas o custo referente ao contrato com ela insere-se nas despesas

da operadora, sendo relevante financeiramente. Tal acdo justifica-se pela preferéncia da
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empresa ferrovidria na protecdo do seu capital de giro, evitando despesas com montantes
significativos em seu processo inicial de operacdo, visto que estd previsto por lei o seu

cumprimento (CRESTANI, 2020).

Em relacdo aos valores, a execucdo de obras e de projetos referentes a construcdo de
malhas ferrovidrias enquadram-se como atividades de grande complexidade, apresentando um
Seguro-Garantia de até 10,0 % do total de investimentos. Assim, no que cabe as operadoras, a taxa
paga pelo servigo de seguro sobre contratos de grande volume monetario pode variarde 1% a 1,5
%, sendo definida como prémio liquido. O pagamento do prémio pode ser fracionado, mas o seu
atraso resulta no uso do contrato de contragarantia (documento de indeniza¢do feito entre
seguradora e operadora que visa ao resguardo sobre o cumprimento das partes) para a cobranga

dos valores devidos, ndo havendo cancelamento da apdlice, nesses casos (CRESTANI, 2020).

Exemplificando o assunto proposto, a atua¢cdo da empresa FIOL (ou EF-334/BA) no trecho
Ilhéus/BA a Caetité/BA, apresenta a contratacdo de uma empresa seguradora para abono do
valor de Seguro-Garantia exigido, de aproximadamente RS 311,3 milhdes. Por sua vez, o prémio
pago pela FIOL a seguradora representa 1 % desse Seguro-Garantia. Nesse parametro de analise,
é evidente a despesa da operadora com o seguro que, apesar de representar apenas 1 % do

total, equivale a somatdria de RS 3.112.787,74 (ANTT, 2022a).

2.2 Receitas

Esta secdo estabelece as premissas referentes as receitas a serem consideradas na
avaliagdo econémico-financeira, dadas por aquelas advindas do pagamento de tarifas e aquelas

provenientes de outras atividades complementares.

2.2.1 Receita tarifaria

Areceita tarifaria é dada pela multiplicacdo da demanda de cada servico pela tarifa paga pelos
usuarios do sistema. Neste nivel de estudo, a demanda obtida nas etapas anteriores é totalmente
considerada como equivalente, ou seja, totalmente pagante. Nesse cenario, estabelece-se como
premissa que todos os usudrios sdo pagantes, nao considerando, a priori, descontos e gratuidades,

pois tais definicGes dependem de politicas tarifarias especificas para cada situacao.
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2.2.2 Receita extratarifaria

A receita extratarifaria (ou acessoria) advém, principalmente, de atividades que envolvem
comércio, lazer, publicidade, servicos diversos e aluguel de espacos de exploracdo comercial,
focadas no material rodante e nas estacdes dos sistemas. Sua funcdo primordial é compor as
receitas do servico, incrementando o potencial de viabilidade da operagdo, de modo que a
sustentabilidade financeira dos empreendimentos ndo dependa exclusivamente das receitas
tarifarias. Em alguns casos, a diversificagdo dessas fontes se configura como ferramenta
fundamental para viabilizar projetos de investimento, tornando-se, até mesmo, tdo importante

guanto as receitas da atividade principal.

A Politica de Transporte Ferroviario de Passageiros, recentemente submetida a consulta

publica (BRASIL, 2022b, ndo paginado), inclusive, prevé em seu art. 19, pardgrafo 12, que:

§19. A sustentabilidade econdmico-financeira dos projetos podera ser garantida por
outras fontes provenientes de receitas alternativas, complementares, acessorias ou
de projetos associados, com ou sem exclusividade, tais como, mas ndo se limitando a
exploragdo:

| - de projetos imobilidrios no entorno das estagdes;

Il - de publicidade nas estagdes e trens;

Il - comercial nas estagoes;

IV - da faixa de dominio das ferrovias; e

V —dos direitos sobre a denominacgao e identificagdo dos empreendimentos.

Nesse sentido, realizou-se uma pesquisa sobre a incidéncia dessa fonte de receita no
transporte metroferroviario de passageiros no Brasil. A seguir, apresentam-se dados a respeito
das receitas acessorias utilizadas por referéncias metroferrovidrias no Brasil, visando indicar a
parcela destas relativas as receitas totais das empresas, bem como o ano-base e os municipios
abrangidos, conforme ilustrado na Tabela 5. E possivel perceber, dessa forma, percentuais
significativos referentes as receitas acessdrias, os quais variam entre 2,7% e 6,0% no
levantamento demonstrado. Salienta-se que, para o melhor entendimento do cenario, as
diferencas a respeito dos termos técnicos utilizados, considerando que possuem pequenas

divergéncias entre si, ndo sdo aprofundadas nessa andlise, mas veiculadas na Tabela 5.

Dentro do contexto analisado, é relevante apontar a Companhia do Metropolitano de Sao
Paulo (Metré), uma das maiores operadoras do Pais que obteve uma receita bruta de RS 1,7
bilhdo no ano de 2021. De maneira congruente, a sua receita acesséria acumulada para o mesmo

ano de investigagdo somou 18,47% do total, abrangendo atividades como consultoria e servigos,
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desenvolvimento imobiliario, varejo, publicidade e telecomunicac¢des (METRO, 2021). Ademais,
o seu alto percentual de receitas extratarifarias justifica-se por ser o maior e mais movimentado
sistema de transporte metrovidrio do Brasil, com uma linha de mais de 100 quildmetros de
extensdo. Portanto, ao se caracterizar como discrepante, o Metrdé de S3o Paulo enreda a
articulacdo de comparagdes, uma vez que seus valores destoam da amostra examinada e
acarretariam prejuizos para a proposta metodoldgica elaborada a partir dos levantamentos

feitos, ndo compondo as operadoras observadas na Tabela 5.

As operadoras ferrovidrias apresentadas incluem a Companhia Brasileira de Trens
Urbanos (CBTU), a Supervia Concessionaria de Transportes Ferrovidrios S.A. (SuperVia) e a
Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S/A (Trensurb) e a Companhia Cearense de

Transportes Metropolitanos (Metrofor).

Tabela 5 — Levantamento de receitas acessorias no transporte metrovidrio brasileiro

%
Ano- Receitas Termo

Operadora Municipio .. " Referéncia
base acessoria utilizado

S

Companhia

Brasileira de Regido Metropolitana de Belo "Receita ndo
Trens Urbanos Horizonte, Recife, Maceid, 2021 6,00 % operacional" e "Receita  CBTU (2021)
Jodo Pessoa e Natal extraoperacional”
(CBTU) P
- . "Receita ndo tarifaria" e
Metrofor Regido Metropolitana de 2021 476 % "Receita n3o Metrofor
Fortaleza . " (2021)
operacional
“Aluguéis e espacgos
o . . publicitarios e .
R Met lit do R . Deloitt
SuperVia eglao vie ropo! ana doiio 2020 3,94 % comerciais, direito de eloitte
de Janeiro (c2021)
passagem e outras
receitas”
Empresa de "Alugusis
Trens Urbanos Regido Metropolitana de ! Trensurb
2021 2,70 % arrendamentos e

de Porto Alegre Porto Alegre ? concessBes” (2022)
S/A (Trensurb)

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Em uma primeira analise, é relevante mencionar que a CBTU, operadora com maior
percentual de receita acessdria, engloba regides de quatro metrépoles nordestinas e uma no
Sudeste, cada qual com sua prépria superintendéncia. Quanto aos valores apresentados pela
Metrofor (2021), estes se mostram semelhantes aos da CBTU (2021); ambos com receitas
acessarias significativas (4,76 % e 6 %, respectivamente). Ja no caso das operadoras SuperVia e

Trensurb, os percentuais de receitas acessérias sdao mais reduzidos.
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De acordo com os levantamentos dessas quatro operadoras, pode-se observar um
percentual médio de 4,35 % de receita acessdria em relacdo a receita bruta total. A aplicacdo da
média para projetos futuros poderia resultar em uma proposta que nao considera a importancia
do volume de passageiros movimentados sobre a importancia relativa das receitas acessorias.
Nesse sentido, propde-se uma abordagem que preconiza avaliar a relagdo entre passageiros
transportados e o percentual de receita acessoria, viabilizando a sua aplicagdo em outros cenarios

para estimar a representatividade da receita acessdria sobre as receitas de uma dada operadora.

Dessa forma, indica-se o valor fixo de 2,5 % como ponto de partida para a participacao de

receitas acessorias, como evidenciado na Tabela 6.

Tabela 6 — Proposta metodoldgica para estimativa do percentual de receita acessoria

Populagdo média area de
influéncia imediata

< 100.000 0

Percentual Minimo

Pontos Percentuais (PP)

2,5%+ 100.001 - 200.000 0,5
200.001 - 500.000 1,0

500.001 - 750.000 1,5

750.001 - 1.000.000 2,0

>1.000.001 2,5

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Justifica-se esse valor inicial pela incidéncia dos percentuais no levantamento realizado.
Justifica-se esse valor inicial pela incidéncia dos percentuais no levantamento realizado. A partir
do valor inicial de 2,5%, sdo acrescentados Pontos Percentuais (PP) de acordo com o volume de
populacdo média das cidades contiguas a linha férrea do trecho considerado. Concebe-se a
populacdo a partir da média aritmética das popula¢des abrangidas pelos municipios atendidos
pelas operadoras, considerando apenas as estagdes intermunicipais. Nesse contexto, por
exemplo, percebe-se que, no caso da operadora METROFOR (que detém uma participacdo
efetiva de 4,76%), tem-se uma receita acessdria estimada de 5% (2,5% p.p. mais 2,5 p.p.), ja que

a populacdo média da area de influéncia contigua a via é de 1.053.887 pessoas (IBGE, 2022a).

2.3 Despesas

Esta secdo estabelece as premissas referentes as despesas a serem consideradas na
avaliacdo econdmico-financeira, dadas por aquelas advindas da implantacdo de servicos,
denominadas de despesas de capital (Capex, do inglés — Capital Expenditure) e por aquelas

provenientes da operacao dos servigos (Opex, do inglés — Operational Expenditure).
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2.3.1 Despesas de capital (Capex)

Para os servicos de TFP analisados neste estudo, os componentes do Capex consistem, em
sua maioria, naqueles anteriormente propostos de maneira paramétrica no desenvolvimento do
PDTFP) — Meta 1A — e revisitados neste documento. Assim, para cada classe analisada,
considerando apenas as classes 3, 4 e 5, associadas as ligacOes prioritarias a serem avaliadas, sdo

estabelecidos grupos de custos basicos para a implantagdo dos sistemas.

Ainda para estimar os custos propriamente, em um nivel de pré-viabilidade, serdo utilizados
valores monetdrios de referéncia para cada grupo, tais como: construcdo de vias, construcdo e
reforma de estacGes, aquisicdo de material rodante, entre outros. Tais valores serdo oriundos de
estudos de viabilidade realizados em outros trechos, por exemplo, Estudo de Viabilidade Técnica,
Econbmica, Financeira, Social e Ambiental (EVTESAL) (BRASIL, 2013), executado para o trecho
Pelotas (RS)-Rio Grande (RS); de dados atuais de sistemas em implantacdo, quando disponiveis;
dados obtidos do Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construgdo Civil (SINAPI), do

IBGE; e informacGes de outras fontes a serem pesquisadas, analisadas e, possivelmente, projetadas.

A seguir, sdo detalhados os grupos de custos associados a cada classe de trechos,

indicando as unidades dos valores a serem estimados e modelos de calculo pertinentes.

2.3.1.1 Custos associados as classes 3, 4e 5

Os grupos de custos evidenciados a seguir retratam aqueles relacionados as trés classes
de trechos aqui tratadas, 3, 4 e 5. Depois, sdo apresentados os grupos de despesas relativas, de

forma exclusiva a cada classe.

e Custo de recuperagao da superestrutura do trecho (CRSUPt)

o Descrigdao: requalificagdo da via permanente nos segmentos em que se
prevé o compartilhamento entre trens de cargas e trens de passageiros,
referente aos trechos com janela, frente a demanda estimada.

o Valores de referéncia e modelo de célculo: o valor de recuperagdo da
superestrutura do trecho é dado pela aplicacdo do percentual de 40 % ao custo
médio unitério de construcdo de trecho, dado em RS/km, multiplicado, ainda,
por um fator de nivel de intervengdo no trecho, associado ao seu estado de
conservacdob. O citado custo médio unitério de construgdo de trecho (RS/km)
é obtido de projecGes a partir de valores monetarios provenientes de outros
estudos e/ou de valores atuais de sistemas de implantagdo.

6 Do Produto 1.A.2, os trechos foram avaliados e graduados quanto ao seu estado de conservagdo. O grau 6 refere-se
aos trechos em melhores condi¢Ses, enquanto o grau 2 refere-se aqueles com estado mais precario de
conservagao.
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O Quadro 3 indica o nivel de intervengdo necessario na superestrutura em funcgéo do grau

de avaliacdo do trecho.

Quadro 3 — Nivel de intervengdo em relagao ao grau das condigoes dos trechos

‘ Grau (condicdo do trecho) Nivel de intervengdo no trecho

2 80 %
3 50 %
4 20%
5 10 %
6 0%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Portanto, o custo unitdrio de recuperacdo da superestrutura de um trecho em funcdo de

seu grau de avaliacdo é dado pelas equacdes (8), (9), (10), (11) e (12).

CRSUPu (grau 2) = 0,8.0,4 . custo unitario de construgio (8)
CRSUPu (grau 3) = 0,5.0,4 . custo unitario de construgio 9)
CRSUPu (grau4) = 0,2.0,4. custo unitario de construgio (10)
CRSUPu (grau5) = 0,1.0,4 . custo unitario de construgio (11)
CRSUPu (grau 6) = 0 (sem necessidade de intervengao) (12)

Logo, o custo de recuperacdo da superestrutura de um trecho t, com grau n, entdo serd

conforme a Equacdo (13):

CRSUPt (graun) = CRSUPut,n.Ext (13)

Onde:

e CRSUPu = custo unitdrio de recuperac¢do da superestrutura

e Ext=extensdo do trecho’.

e Custo de estagdes do trecho (Cest)

7 No caso da Classe 3, o custo é associado apenas aos segmentos que possuem janela para o compartilhamento, dada
a demanda estimada. Para os demais segmentos, ja é prevista a recapacitagdo, com constru¢do de nova
superestrutura paralela a ferrovia existente.
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o Descri¢do: construcdo/reforma de estacBes existentes que possam ser
adequadas a prestacdo de servicos de transporte ferroviario de
passageiros. Por hipotese, no entanto, considera-se, para todas as
estacOes, de todos os trechos, o custo de construcdo, uma vez que apenas
com dados secundarios ndo é possivel estimar o grau de intervencao
necessaria nas estacoes existentes.

o Valores de referéncia e modelo de cdlculo: a valoracdo desse custo é
realizada na hipétese de que cada estacdo possuird uma darea® de
1.200 m? a ser multiplicado pelo custo unitario, dado em RS, pelo
SINAPI da regido de referéncia (IBGE, 2022b).

Logo, o custo de estacGes Cest é dado pela Equagdo (14).

Cest = 1200.CC.NESTt (14)

Onde:

e 1.200 = constante estabelecida considerando a area construida média das estacbes
e CC=custodo m?dado pelo SINAPI.

e NESTt = nimero de estacdes por trecho.

e Custo de aquisicdo de material rodante para o trecho (CARTt)

o Descricdo: valor monetdrio referente ao material rodante determinado
como padrao.

o Valores de referéncia e modelo de calculo: a valoragdo desse custo é
obtida a partir do custo unitdrio de carros de passageiros, dado em RS
por carro, multiplicado pela frota necessaria e por um fator de reserva. O
valor monetario serd definido em funcdo da disponibilidade de
informacgdes sobre o custo médio de aquisicdo de material rodante, em
sistemas existentes e/ou em implantac&o.

Assim, o custo de carro para cada trecho (CART:) é dado pela Equacdo (15).

NTDt
CART = CUCAR .NCARt . (T) .FMAN (15)

Onde:

e CUCAR = custo unitario de carro de passageiros
e NCARt=nUmero de carros por trecho, calculado a partir da demanda (Produto 1.C)

e NTDt =numero de trens/dia (atributo calculado para cada trecho)

8 Premissa considerada a partir da média do célculo das dreas cobertas das estagdes de passageiros atualmente
operadas pela Vale S.A. nos trechos da Estrada de Ferro Carajas (EFC) e da Estrada de Ferro Vitéria a Minas (EFVM),
obtida a partir de um levantamento secundario de dados via Google Earth.
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FMAN = fator de reserva, dado por 1,15.

e Custo de oficinas (COFIC)

O

Descrigdo: construcdo/reforma de oficinas (principal e de manutenc¢do ou
reparos rapidos) existentes que possam ser adequadas a prestacdo de
servicos de transporte ferrovidrio de passageiros, somadas ao valor
estimado dos equipamentos que as compdem. Por hipdtese, no entanto,
considera-se, para todas as oficinas, de todos os trechos, o custo de
construcdo, uma vez que apenas com dados secunddrios ndo é possivel
estimar o grau de intervengao necessaria nas oficinas existentes.

Valores de referéncia e modelo de cdlculo: a valoracdo desse custo é
realizada na hipétese de que cada oficina principal possuird uma area® de
800 m?, e cada oficina secunddria (manutencdo ou reparos rapidos) uma
area de 400 m?, a serem multiplicados pelo custo unitario, dado em RS,
pelo SINAPI da regido de referéncia (IBGE, 2022b). Somam-se a esses
valores os custos estimados para os equipamentos das oficinas, principais
e secundarias, dado em RS, multiplicados pelos nimeros de oficinas.

Logo, o custo de oficinas COFIC é dado pela Equacédo (16).

COFIC = ((800.CC). NOFPt) + (COCEPt. NOFP) + ((400.CC)). NOFSt) + (COCES.NOFSt)

Onde:

800 = constante estabelecida considerando a area construida média das oficinas principais

CC = custo do m? dado pelo SINAPI

COCEP = constante de custo para aquisi¢cao de equipamentos para uma oficina principal

NOFPt = numero de oficinas principais no trecho

400 = constante estabelecida considerando a area construida média das oficinas
secundarias

COCES = constante de custo para aquisicdo de equipamentos para uma oficina
secundaria

NOFSt = nUmero de oficinas secundarias no trecho.

e Custo de sistemas de controle e sinalizacdo (CSCS)

O

Descrigdo: valor monetario referente aos equipamentos de controle e
sinalizacdo determinados como padroes.

° Premissa considerada a partir do estudo de viabilidade do trecho Capdo do Ledo (RS)-Pelotas (RS)-Rio Grande (RS)

(BRASIL, 2013).
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Valores de referéncia e modelo de calculo: a valoracdo desse custo é obtida
a partir da somatadria dos custos estimados do Sistema de Sinalizacdo, dado
em RS por km, do Sistema de Proteco das PNs, dado em reais por PN e do
Sistema de Controle de Bordo (ATV), por RS/composicdo, multiplicado por
um fator de nivel de intervencdo no trecho, associado ao seu estado de
conservagao, conforme indicado no Quadro 3.

Logo, o custo de CSCS é dado pela Equagdo (17).

CSCS = ((SSIN.Ext) + (SPPN.NPNt) + (SCOB.NCOMt)).FNI

Onde:

2.3.1.2

(17)

SSIN = constante de custo para o sistema de sinalizacdo

Ext = extensdo do trecho

SPPN = constante de custo para o sistema de protecao das PNs

NPNt = Nimero de passagens em nivel no trecho

SCOB = constante de custo para o ATC

NCOMt = numero de composi¢cdes por trecho

FNI = fator de nivel de intervencdo no trecho, associado ao seu estado de
conservagao.

Custos associados exclusivamente a Classe 3

No caso da Classe 3, além dos custos apresentados em 2.3.1.1, tem-se o seguinte:

e Custo de recapacita¢ao do trecho (CRCAPt)

O

Descrigdo: construcdo de via permanente paralela a via existente, para
atendimento da demanda de passageiros. A quilometragem associada ao
investimento corresponde aquela em que, considerando a demanda
estimada, ndo possui janela para compartilhamento, levando em conta a
capacidade ociosa considerada dos segmentos que compdem a ligacao.

Valores de referéncia e modelo de calculo: o valor de recapacitacdo do
trecho é obtido ao multiplicar o custo unitario de recapacita¢do do trecho
(CRCAPu) a extensdo do trecho que necessita de recapacitacdo. O
CRCAPu é dado pela aplicacdo do percentual de 40 % ao custo médio
unitario de construcdo de trecho, dado em RS/km de ferrovia. Assim, o
investimento necessario para recapacitar os trechos da Classe 3 é dado
pela Equacdo (18). O citado custo médio unitario de construcdo de trecho
(RS/km) é obtido de projecdes a partir de valores monetérios provenientes
de outros estudos e/ou de valores atuais de sistemas de implantacdo.

PRODUTO 1.D.1

38



SECRETARIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES (SNTT) LABTRANS/UFSC

CRCAPt = CRCAPu .Ext.r (18)

Onde:

e CRCAPu = custo unitario de recapacitagdo do trecho

e Ext.r = extensdo do trecho com necessidade de recapacitacao.
2.3.1.3 Custos associados exclusivamente a Classe 4

Todos os custos associados a Classe 4 sdo apresentados em 2.3.1.1, ndo havendo outros

componentes de custos exclusivas desta classe.

2.3.1.4 Custos associados exclusivamente a Classe 5

No caso da Classe 5, além dos custos apresentados em 2.3.1.1, tem-se o seguinte:

e Custo de recuperagao da infraestrutura do trecho (CRINFt)

o Descrigao: requalificagdo da infraestrutura no trecho como um todo,
dadas as condig¢des de conservacdo da faixa de dominio.

o Valores de referéncia e modelo de cdlculo: o valor de recuperagdo da
infraestrutura do trecho é dado pela aplicacdo do percentual de 60 % ao
custo médio unitario de construcdo de trecho, dado em RS/km de ferrovia,
multiplicado, ainda, por um fator de nivel de intervencdo no trecho,
associado ao seu estado de conservacdo'®. O citado custo médio unitario
de construcdo de trecho (RS/km) é obtido de projecdes a partir de valores
monetdarios provenientes de outros estudos e/ou de valores atuais de
sistemas de implantacdo.

O Quadro 4 indica o nivel de intervenc¢do necessaria na infraestrutura em func¢do do grau

de avaliacdo do trecho.

Quadro 4 — Nivel de intervencao em relagao ao grau das condig¢oes dos trechos

‘ Grau (condig¢do do trecho) Nivel de intervengdo no trecho

2 40%
3 10%
4 em diante 0%

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

10 Do Produto 1.A.2, os trechos foram avaliados e graduados quanto ao seu estado de conservagdo. O grau 6 refere-
se aos trechos em melhores condi¢Ges, enquanto o grau 2 refere-se aqueles com estado mais precario de
conservagao.
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e Custo de desapropriagao (CDESt)

o Descrigdo: desapropriacdo de invasdes de faixa de dominio visualizadas
no trecho.

o Valores de referéncia e modelo de calculo: o valor de desapropriacao
corresponde ao custo unitario de desapropriacdo, dado em reais por km
de ferrovia invadida, obtida através da analise de informacgGes
secunddrias, como o Google Earth.

Logo, o custo de estacGes CDESt é dado pela Equacédo (19).

CDESt = CDESu. Ext (19)

Onde:

e CDESu = custo unitario de desapropriacado

e Ext = extensdo do trecho.

Importa salientar que o volume de desapropriacdes necessarias por trecho é estimado
devido a indisponibilidade de dados oficiais e de pesquisas de campo, baseando-se, para tal

estimativa, em fonte de dados secundarios.

2.3.2 Despesas operacionais (Opex)

Para os servicos de TFP analisados neste estudo, os componentes do Opex considerados

serdo aplicados para todas as classes.

Ademais, para estimar os custos propriamente em um nivel de pré-viabilidade, serdo
utilizados valores monetarios de referéncia para cada grupo. Tais valores serdo oriundos de
estudos de viabilidade realizados em outros trechos, como, por exemplo, dados do EVTESAL
(BRASIL, 2013), executado para o trecho Capao do Ledo (RS)-Pelotas (RS)-Rio Grande (RS), de
dados atuais de sistemas em implantacdo, quando disponiveis, e informacdes de outras fontes

a serem pesquisadas, analisadas e, possivelmente, projetadas.
A seguir sdo descritos os componentes a serem considerados no estudo:

e Ma3o de obra (pessoal préprio) —indicada em RS/ano
e Ma3o de obra (terceirizado) — indicada em R$/ano

e Manutenc3o da via (pecas e materiais de consumo) —indicada em RS$/ano
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e Manutengdo das composi¢oes (locomotivas e carros) —indicada em
RS/composicdo ou RS/passageiros

e Manutencdo de sistemas (controle e sinalizacdo) — indicada em RS/ano

e Luz e dgua—indicadas em RS/ano

e Servicos de terceiros (juridicos e auditorias fiscais) — indicados em RS/ano

e Servicos de terceiros (vigilancia e limpeza) — indicados em RS/ano

e Servicos de manutenc3o, aluguéis e outros terceirizados — indicados em R$/ano
e Materiais de consumo — indicados em R$/ano

e Seguros —indicados em RS/ano

e Combustivel —indicado em RS/litro

e Oleos lubrificantes — indicado em R$/ano.

2.4 Resultados

A secdo de resultados conta com a analise de alguns indicadores financeiros como o VLP
e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Ao final, apds a aplicagdo das metodologias de ciélculo,

conseguir-se-a apreciar a pré-viabilidade financeira das operac¢des analisadas.

2.4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Outro importante parametro na analise de viabilidade econ6mica de projetos é o método
do VPL (ASSAF NETO, 2014). Esse indicador traz para o tempo atual (ano-base) o valor de caixa
para todos os anos projetados, através da utilizacdo de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA).
Nesse sentido, o VPL demonstra o ganho real do investimento. O seu cdlculo se d4d com a
aplicacdo da Equacdo (20).

n=nN
FC,

= Lar (20)

Onde:

e [(C =fluxo de caixa
e t=periodo base
e [=TMA

e n=periodo de tempo.
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2.4.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Difundida como um importante parametro na analise de viabilidade econ6mica em
projetos, a TIR expressa qual o rendimento do investimento realizado (ASSAF NETO, 2014). Nos
fluxos modelados, ela é aquela em que o valor presente do fluxo é igual a zero, conforme

demonstra a Equacdo (21).

Z 1+ TIR)t =0 (21)

Onde:

e F(C; =fluxo de caixa no periodo t

e n=numero de periodos analisados.
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3 ANALISE CUSTO-BENEFICIO (ACB)

A metodologia ACB tem como enfoque propiciar uma alocagao mais eficiente de recursos
no investimento em projetos, sobretudo em infraestrutura, buscando alcancar o maior bem-
estar para a sociedade dentre as propostas avaliadas. Essa ferramenta analitica é utilizada em
diversos paises para medir se os beneficios sociais a longo prazo superam os custos de um
projeto em questdo, com aplicacdo obrigatdria em todos os projetos de investimento nacionais
(quando acima de um custo determinado) na Australia, no Canadd, no Chile, na Franca, na

Alemanha, na Italia, no México e na Turquia, por exemplo (OECD, 2015).

No Brasil, o Ministério da Economia desenvolveu em 2021 o Guia Geral de Andlise
Socioeconémica de Custo-beneficio de Projetos de Investimento em Infraestrutura, de maneira a
incentivar a adogdo da ACB de forma gradativa e sistematica por meio de diretrizes e proposicao

de recomendacgdes (BRASIL, 2021a).

Ressalta-se que, devido a finalidade da aplicacdo da ACB de garantir o bem-estar social,
ndo somente as varidveis financeiras precisam ser expressas em termos de prec¢os sociais — o
gue é realizado por meio da corregdo de distorgdes incidentes sobre os precos de mercado a
partir da aplicacdo de fatores de conversdo (FCs) especificos —, como também as variaveis sem
associacdo monetaria precisam passar por um processo de valoragdo — a partir de pardmetros

especificos —, de maneira que seja possivel compara-las com indicadores financeiros.

Nesse sentido, a base para que seja realizada uma avaliacao das contribuicdes a longo
prazo de um projeto de investimento com perspectiva socioecondmica parte da comparacao
entre o cendrio-base, relativo ao cendrio contrafactual, e o cenario alternativo, aquele onde
ocorreu a implementacdo do projeto em avaliacdo (BRASIL, 2021a). Assim, cabe pontuar que a
aplicacdo dos indicadores de viabilidade deve ser feita na diferenca observada entre os cendrios,
tendo em vista que os impactos somente poderdo ser categorizados como beneficios ou custos

a depender do resultado obtido na comparagao de ambos.

3.1 Custos

A estimativa dos custos de um determinado projeto é entendida como a primeira etapa
analitica da ACB (BRASIL, 2021a). Nesse sentido, a presente secdo visa apresentar os custos sob
a Otica de uma avaliacdo socioecondmica, os quais estdo geralmente associados a analises

financeiras. Dessa maneira, a seguir sdao descritos os custos referentes aos investimentos em
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transporte ferroviario de passageiros, a partir da 6tica ACB, a saber: custo de capital (Capex) e
custo de operacdo (Opex). Na sequéncia, propdem-se 0s processos necessarios para a conversao

dos precos correntes do Capex e do Opex em precos sociais.

E importante ressaltar que, diferentemente da analise econdmico financeira, na ACB o
Capex e o Opex devem ser mapeadas para cenarios diferentes e comparaveis. No caso da

aplicacdo proposta, entende-se necessaria a definicdo dos custos para dois cenarios, a saber:

e Cenario-base (contrafactual): quando toda a demanda de passageiros entre
determinadas origens e destinos se deslocam pelo modo rodoviario
(automoveis e onibus).

e Cenario alternativo: com o investimento em transporte ferrovidrio de passageiros, ha

uma distribuicdo da mesma demanda global entre o modo rodoviario e ferroviario.
Destaca-se também que em uma ACB para infraestrutura de transporte, o Capex e o Opex
considerados se referem aos custos do sistema de transporte, como por exemplo, o custo de
implementagdo (Capex) e de manutengdo (Opex) das rodovias e das ferrovias necessdrias nos
cendrios propostos. Ja os custos relacionados aos veiculos (automaoveis e locomotivas/carros de

passageiros) sdo considerados custos operacionais, compreendidos em 3.2.1.1.

3.1.1.1 Capex e Opex

A distincdo entre o Capex e o Opex pode ser realizada da seguinte maneira: em suma, 0s
custos de capital dizem respeito a orcamentacdo de obras e demais despesas de capital, por
exemplo, o investimento inicial e os custos de reposicdo. Por outro lado, os custos de operacdo
sdo definidos pelos custos incorridos ao longo do ciclo de vida do projeto, ou seja, de maneira
geral as despesas de operacdo e manutencdo, como folhas de pagamento, consumo de

matérias-primas e custos de seguros.

A estimativa do Capex se apresenta, no ambito da afericdo dos custos totais, como ponto
de partida. A segunda etapa, portanto, é o cdlculo do Opex. Esses custos podem, ainda, ser
classificados como fixos ou varidveis, dependendo se variam ou ndo de acordo com o volume do

bem ou servico produzido.

Tanto os custos associados ao Capex, quanto aqueles concernentes ao Opex, no caso do
transporte ferrovidrio, sdao advindos do levantamento de informacdes e da aplicacdo das
equacdes e dos percentuais tomados como premissas, conforme apresentado em 2.3. Contudo,

para o caso de aplicacdo da ACB, sdo agrupados e até mesmo simplificados de maneira a
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possibilitar uma comparacdo direta com o modo rodoviario, apresentado a seguir. Assim, os

grupos de custos associados ao modo ferrovidrio de passageiros nesta andlise sdo:

e Capex (ferroviario de passageiros)

o Infraestrutura do servigo: refere-se aos custos concernentes a implantagao
do servico, compostos por aqueles associados a via permanente
(recuperacao, requalificagdo, recapacitacdo); e os custos de estagGes.

e Opex (ferroviario de passageiros)

o Operacao do servigo: refere-se aos custos de manutencao das vias,
divididos em duas componentes: (i) mdo de obra, e (ii) materiais.
Ja para o transporte rodoviario, utilizam-se as publicacées do DNIT, relativas aos Custos
Médios Gerenciais (CMG) sobre os custos por quildometro de implantagdo (Capex) e de

conservacdo/manutencdo (Opex). Tais custos contemplam parametros relativos a:

e Capex (rodoviario)

o Infraestrutura do servico: refere-se aos custos concernentes a
implantacdo do servico, compostos por aqueles associados a via
(construgdo e pavimentacdo, transporte de materiais, obras gerais).

e Opex (rodoviario)

o Operacdo do servigo: refere-se aos custos de manutencdo das vias,
divididos em duas componentes: (i) mdo de obra, e (ii) materiais.

3.1.1.2 Conversao dos precos

Conforme mencionado, para a ACB os custos ndo devem ser apresentados a precos
correntes, sendo necessario corrigir distor¢des e converté-los a precos sociais. Para isso sdo
necessarias algumas ressalvas com relagdo aos pré-requisitos dessa conversdo. De acordo com

o guia fornecido pelo Ministério da Economia:

e  Devem ser excluidos da ACB todos os pagamentos de impostos e encargos
incidentes nos itens de custos de implantacdo do projeto, bem como na
operagao do empreendimento.

e  Sobre os pregos de insumos do projeto devem ser corrigidos os efeitos de
impostos diretos e indiretos incidentes (ex. ICMS, IPI12),

e  Sobre os custos com mdo de obra, devem ser eliminados os efeitos da
tributagcdo da renda e do desemprego ou subemprego, mantendo-se,
entretanto, os encargos que representam beneficios salariais diferidos,
como os representados pela seguridade social e FGTS13,

11 Imposto sobre Operag8es relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Presta¢des de Servigos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal de Comunicagdes.

12 Imposto sobre produtos industrializados.

13 Fundo de Garantia por Tempo de Servigo.
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e  Para os pregos (ex. tarifas) utilizados como proxy para o valor de insumos
relevantes do projeto, devem ser excluidos os efeitos de subsidios ou
transferéncias efetuadas por entidades publicas, como contraprestagdes e
aportes publicos (BRASIL, 2021a, p. 37).

Cabe ressaltar que, apesar de ser possivel realizar a conversao de pregos de mercado para
precos sociais a partir da eliminacdo dos tributos e outras distor¢des incidentes sobre o
orcamento do empreendimento, essa op¢do apresenta desafios, pois € comum que os dados
necessarios ndo estejam devidamente disponibilizados ou sejam apresentados de maneira
inadequada. Desse modo, como apontado no guia do Ministério da Economia, recomenda-se a

aplicacdo de fatores de conversao para realizar tal tarefa.

Nesse sentido, o calculo para obter o preco social pode ser definido pela multiplicagdo do preco

de mercado pelo fator de conversao especifico do bem em andlise, como indicado pela Equagdo (22).

PS; = FC; X PM; (22)
Onde:

e PS; =preco social para o bem i.
e F(; =fator de conversdo para o bem i.

e PM,; =preco de mercado para o bem i.

Tratando-se da composicdo do Capex e do Opex presentes em um sistema de transporte
ferroviario de passageiros, tém-se duas categorias de FCs: (i) os que objetivam corrigir os gastos

com materiais, e (ii) o custo da mdo de obra empregada em cada fase do projeto.
CONVERSAO DOS CUSTOS DE MATERIAIS

Tendo em vista que os gastos associados a materiais e maquinarias estdo intrinsicamente
associados a natureza do projeto de infraestrutura, aconselha-se adotar um fator de conversao
cuja metodologia tenha sido desenvolvida de maneira especifica para seu fim. Desse modo,
utiliza-se o parametro proposto pela EPL (2019) para a correcdo dos materiais relacionados a
construgdo e manutenc¢do de uma infraestrutura de transporte (tanto para rodovia quanto para

ferrovia). O fator de conversdo de materiais esta indicado na Tabela 7.

Tabela 7 — Pregco-sombra de materiais (Capex e Opex)

Obras de infraestrutura de transporte Preco-sombra padronizado

Rodovidrias, ferrovidrias e aquaviarias 0,8221

Fonte: EPL (2019). Elaboragdo LabTrans/UFSC (2022)
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CONVERSAO DA MAO DE OBRA

Em uma avaliagdo socioeconémica, as questdes relacionadas a empregos (mdo de obra)
sdo entendidas como custos, e analisadas sob a ética da folha de pagamento, sendo necessario
converter os precos da mao de obra (salarios) em cada fase do projeto para os valores sociais,
através da correcdo de distorgdes proprias do mercado de trabalho, como a tributagdo

incidente, a informalidade e o desemprego (BRASIL; IPEA, 2022).

Para isso, utiliza-se o preco-sombra de mdo de obra (PSMO) calculado para cada regido
brasileira, que leva em conta o nivel de qualificacdo, conforme Catdlogo de Pardmetros
atualizado (BRASIL; IPEA, 2022). A Tabela 8 apresenta os valores do PSMO por regido brasileira
e o nivel de qualificagdo, conforme a ultima atualizagdo realizada para apoiar a aplica¢do da

ACB no Brasil.

Tabela 8 — PSMO por regido brasileira e nivel de qualificagdo

Preco-sombra especifico

Maior qualificagao Menor qualificagao
Norte 0,75960 0,67258
Nordeste 0,76468 0,60640
Sudeste 0,74583 0,73710
Sul 0,78836 0,76253
Centro-oeste 0,75587 0,75610

Fonte: Brasil e Ipea (2022). Elaboragdo LabTrans/UFSC (2022)

3.2Beneficios

A mensuracdo dos beneficios econdmicos, por ser apresentada em termos da variacao
de bem-estar entre os cendrios comparados, torna-se uma tarefa desafiadora, tendo em
vista seu carater qualitativo. Para tanto, faz-se necessario monetizar varidveis de entrada
usualmente ndo monetdrias, de maneira que se possa compara-las com os custos

supracitados, convertidos em precos sociais.

Os beneficios podem ser aqueles entendidos como diretos, os quais fazem parte dos objetivos
do projeto, e os beneficios indiretos, decorrente de externalidades (BRASIL, 2021a). No entanto, os
efeitos das externalidades apenas podem ser avaliados como beneficio a depender do resultado
extraido da comparacdo entre o cendrio-base e o alternativo. Assim, ao serem identificados saldos
positivos para esses impactos com a implementagao do projeto de infraestrutura de transporte,

contraposto ao cenario-base, serdo considerados beneficios para a sociedade.
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3.2.1 Beneficios diretos

Os beneficios diretos resultam do projeto de investimento e sdo efeitos esperados,
contidos nos seus objetivos primarios (DNIT, 2016). A analise econ6mica para a monetizagdo de
beneficios diretos pretendidos por projetos de infraestrutura utiliza, preferencialmente, o
conceito de DAP dos individuos por determinado resultado visto como desejavel (BRASIL,
2021a). Tendo em vista que a DAP avalia a opinido da sociedade, este método se apresenta

como uma estimativa de valor social mais adequado.

3.2.1.1 Custo operacional de transporte

Na aplicagdo de uma ACB para investimentos em transporte, sobretudo quando se supde
uma substituicdo de modo, um importante beneficio direto se refere aos custos operacionais,
ou custos de transporte, VOC (do inglés — vehicle operating costs), entendidos como relativos

aos veiculos utilizados pelos usuarios para percorrer o trajeto desejado.

Identificados os dois cendrios propostos, cendrio-base e alternativo, entende-se que a
avaliacdo do custo de transporte se dara na comparacado entre os custos dos veiculos rodovidrios
(automoveis e 6nibus) diante dos custos das locomotivas, ambos movimentando a mesma

guantidade de usuarios em um mesmo trajeto.

RODOVIA

Cada modo de transporte apresenta custos operacionais especificos conforme cada
veiculo. Nesse sentido, o catalogo de parametros para apoio a metodologia ACB (EPL, 2019)
define os coeficientes necessdrios para monetizar os custos operacionais dos automaéveis e dos

Onibus, conforme a Tabela 9.

Tabela 9 — Parametros para monetizagao dos custos operacionais rodoviarios

Veiculo Valor Unidade
Automoéveis 0,67 RS/vei/km
Onibus (em pista simples) 7,43 R$/vei/km
Onibus (em pista dupla) 6,88 RS/vei/km

Fonte: EPL (2019). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022).

Assim, tendo em vista os coeficientes necessarios para monetizacdo dos custos
operacionais, é necessario inserir a quantidade de veiculos por quilometros de acordo com a

demanda definida para cada cendrio comparativo. No cendrio-base, a demanda é considerada
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de acordo com a Matriz O/D (EPL, 2017), que define o fluxo anual de viajantes entre
determinada origem e determinado destino, para cada tipo de veiculo rodovidrio. Ja para o
cenario alternativo, a demanda serd distribuida entre o modo rodoviario e o ferroviario,

resultando em um novo fluxo para o primeiro.

Tendo o fluxo de movimentacdo (em pessoas) por tipo de veiculo ao ano, é possivel
determinar a quantidade de veiculos necessdrios para transporta-los, sendo, em média, 2,30
pessoas por automovel e 28 pessoas por Onibus (EPL, 2019). Por fim, é possivel determinar a
guantidade de veiculos, identificar o tipo da via (se simples ou duplicada) e aplicar os coeficientes

contidos na Tabela 9 para monetizar o custo operacional de transporte em cada cendrio.

FERROVIA

Para o transporte ferroviario, o catdlogo de parametros (EPL, 2019) apresenta
coeficientes de custo operacional, somente conforme o tipo de carga, tais como: granel sélido

agricola (GSA), granel sélido ndo agricola (GSNA), granel liquido (GL) e carga geral (CG).

Dessa forma, por conta do foco no transporte de cargas, o mencionado catdlogo ndo
podera ser utilizado como referéncia. Portanto, para se estimar um parametro de comparagao
direta com o modo rodoviario, busca-se considerar, para cada trecho em andlise, as seguintes

componentes:

e O custo total de material rodante (RS).

e Ademanda (numero de passageiros total estimado do servico, por unidade de
material rodante) (passageiros/veiculo).

e A extensdo, em km, de cada trecho.

Assim, é possivel obter um pardmetro relativo em RS/passageiros/veiculo/km, sem

utilizar parametros relacionados ao transporte de cargas.

3.2.1.2 Tempo de deslocamento

O beneficio que deriva do tempo de deslocamento estad intrinsicamente associado a
comparacdo entre cenarios, em termos do valor do tempo de viagem poupado (do inglés, Value
of Travel Time Savings — VTTS). De maneira a calcular o beneficio relativo ao tempo de
deslocamento, faz-se necessdrio analisar o tempo de viagem por modo de transporte para um
mesmo trajeto, aplicando os respectivos fluxos de demanda, de maneira a entender o efeito que

os variados cenarios possuem no tempo de deslocamento dos individuos em uma dada regido.
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A metodologia de monetizacdo desse impacto parte da Disposicdo a Pagar (DAP) dos
individuos pela reducdo em 1 hora do trajeto, provenientes do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea) (FERRARI et al., 2019), utilizando como ano-base 2018 e especificando os valores
por faixa etaria, género e faixa de renda. A Tabela 10 apresenta as DAPs em valores de 2021.
Aplicando as classificagdes para os municipios de origem e de destino dos trechos em analise e
realizando as médias ponderadas, torna-se possivel estimar o VTTS para o trajeto, expresso em

reais (RS) por passageiro a partir da diferenca de tempo de viagem entre os cenarios.

Assim, o valor do VTTS, ao ser multiplicado pela demanda referente a cada modo em cada
cenario, ilustra a estimativa do beneficio pela reducdo de tempo de deslocamento ocasionada

pelo projeto de infraestrutura de transporte.

Tabela 10 — Propensao a pagar classificada por caracteristicas socioecondmicas em valores de 2021

Género DAP de economia de tempo (R$/hora)

Homem 33,46
Mulher 31,41

Até 24 anos 31,67
De 25 a 34 anos 33,50
De 35 a 44 anos 32,73
De 45 a 54 anos 34,94
De 55 a 64 anos 27,27
Mais de 65 anos 37,95
Até 2 17,21
De2a3 27,33
De3ab5 28,57
De5a10 31,01

De 10 a 20 33,25
Maior que 20 42,22

* Salario Minimo

Fonte: Ferrari et al. (2019). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Nesse sentido, conforme metodologia proposta, os dados necessarios para monetizar o

tempo de deslocamento sao:

e DAP por faixa de idade, género e renda, monetariamente atualizada
(FERRARI et al., 2019);

e Populacdo municipal por faixa de idade e género (IBGE, 2019);

e Renda média municipal em SM (IBGE, 2019);

PRODUTO 1.D.1 50



SECRETARIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES (SNTT)

LABTRANS/UFSC

Tempo de viagem estimado no trecho ferroviario, dado pela simulagdo operacional
realizada na etapa anterior do estudo (Meta 1C — Desenvolvimento de estudo de
desempenho operacional das ligagdes prioritarias);

Tempo de viagem no trecho rodoviario (OPENROUTE SERVICE, [2022]).

Apds os dados coletados conforme as especificidades de cada trajeto, a metodologia

divide-se em duas etapas, apresentadas a seguir:

ETAPA 1 - ESTIMATIVA DA DAP PARA O TRAJETO

Passo 1: realiza-se a média ponderada do valor da DAP por faixa etdria com
relacdo a quantidade de habitantes do municipio nas respectivas faixas.

Passo 2: realiza-se a média ponderada do valor da DAP por género com relagao
a quantidade de homens e de mulheres no municipio.

Passo 3: associa-se a DAP por renda em SM a média da renda do municipio.

Passo 4: calcula-se a DAP média dos indicadores dos municipios relevantes no
trajeto, obtendo a DAP média das rendas em SM, da idade e do género.

Passo 5: calcula-se a DAP do trajeto realizando a média das DAPs obtidas no
Passo 4 para os trés indicadores.

ETAPA 2: ESTIMATIVA DO VTTS

Passo 1: estima-se o tempo de viagem do trajeto no modo rodovidrio,
considerando o pior horario das rodovias.

Passo 2: estima-se o tempo de viagem do trajeto no modo ferrovidrio.

Passo 3: calcula-se a diferenca de tempo de viagem entre os modos de
transporte para o mesmo trajeto.

Passo 4: obtém-se o VTTS a partir da aplicacdo da DAP pela reducdo em 1 hora
do trajeto, calculada no Passo 5 da Etapa 1, pela diferenca de tempo de viagem
entre os modos.

Dessa maneira, com o VTTS tendo sido calculado, torna-se possivel monetizar o beneficio

da reducdo do tempo de viagem entre cenarios multiplicando-o pela demanda de passageiro

estimada para o cenario com o projeto, como exemplifica a Equacdo (23).

TEMPO; = VTTS; x PAX;;

Onde:

TEMPO; = Beneficio em RS pela economia de tempo no trajeto i
VTTS; = Valor do tempo em RS pelo tempo poupado no trajeto i por passageiro

PAX;; = Demanda de passageiro no trajeto i para o cenario j com projeto.
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3.2.2 Beneficios indiretos

Diferentemente dos beneficios diretos que constam nos objetivos da implementacéo de
projetos de investimentos, os beneficios indiretos decorrem do desenvolvimento social e
econdmico da regido (DNIT, 2016). No entanto, esses impactos de segunda ordem, ao serem
efeitos secunddrios do investimento implementado e ndo serem varidveis independentes, sdo
dificilmente identificados. Por conseguinte, a mensuracdo desses beneficios pode ndo ser
realizada de maneira adequada, visto que, geralmente, resultariam em uma dupla contagem,
aos seus efeitos ja serem capturados pela valoracdo dos beneficios diretos. Por esse motivo, a
inclusdo da avaliacdo e da monetizagao de beneficios indiretos em andlises socioecon6micas de

custo beneficio ndo é recomendada (BRASIL, 2021a).

Dentre exemplos de beneficios indiretos de dificil mensuracdo percebidos em projetos de
infraestrutura de transporte, destacam-se: geracdo de empregos; valorizacdo imobilidria e

arrecadacdo tributdria (BRASIL, 2021a; DNIT, 2016).

3.2.3 Externalidades

Para além dos beneficios intencionados com a implementacdo de projetos de infraestrutura
de transporte, existem impactos positivos ndo associados ao mercado que devem entrar na ACB.
Esses impactos sdo caracterizados como externalidades por serem um resultado que se manifesta
para partes externas do projeto e, por ndo se apresentarem como variaveis financeiras e/ou
econdmicas, precisam ser monetizados para que sejam compardveis com os demais beneficios

calculados. As externalidades mais comuns dizem respeito aos efeitos ambientais (BRASIL, 2021a).

3.2.3.1 Ruidos

O beneficio atrelado ao ruido decorre da reducdo desse impacto. Nesse sentido, a
comparacdo entre um cendrio-base e um cenario com a implementacdao de um projeto de
infraestrutura de transporte torna vantajosa a monetizacdo do impacto de ruido perante a

possibilidade de se reduzir sua emissao.

Posto isso, a proposta metodoldgica para monetizagdo dessa externalidade parte,
primeiramente, da adaptagdo dos valores de referéncia para 2016 dos custos marginais do ruido para
a Unido Europeia (UE) (ESSEN et al., 2019), transformados através do uso do PIB em Paridade do Poder

de Compra (PPC) de 2021 entre os paises, conforme o método utilizado por Miguel e Souza (2019),
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de forma que sejam aplicdveis ao contexto brasileiro. A Tabela 11 apresenta os custos do ruido do
transporte rodoviario e ferrovidrio em euro (€), em valores corrigidos para 2021 pelo indice de Preco
do Consumidor (IPC) para a UE (EUROSTAT, 2022), por passageiro-km, e a Equagdo (24) ilustra a

express3o matematica para obter o custo do ruido em RS.

CRpr = (CRey X txinflagéo) X tXcambio X tXrenda (24)

Onde:

e (Ry, = Custo do ruido para o Brasil em valores de 2021

e (R, =Custo do ruido para a UE ajustado para 2022 (ESSEN et al., 2019)
®  tXinflacao = Taxa de inflagdo do Euro em 2021

®  tXcambio = Taxa de cambio médio (EUR/BRL), em 2021

®  tXrenda = Indice de equivaléncia de renda, dado pela raz3o entre o PIB per
capita em PPC brasileiro e o da EU, em 2021, conforme Miguel e Souza (2019).

Tabela 11 — Custos marginais do ruido durante o dia do transporte rodoviario e ferroviario — em €-centavo (2021)
por passageiro-km

Modo de transporte Area urbana Area intermedidria Area rural
Carro de passageiro 0,872 0,055 0,007
Onibus 0,981 0,060 0,008
Trem de alta 0,185 0,104 0,016
velocidade

Trem de passageiro 0,649 0,289 0,044

convencional

Fonte: Essen et al. (2019, p. 100, tradugdo nossa). Elaborac¢do: LabTrans/UFSC (2022)

A segunda parte da metodologia busca utilizar os custos do ruido, agora em RS, e aplica-
los aos cenarios brasileiros, para que seja possivel valorar o custo do ruido para um cenario-base

e um cendrio alternativo e, assim, avaliar a diferencas entre ambos.

Nesse sentido, devido aos custos marginais do ruido estarem atrelados as especificidades
das vias e do trajeto por onde circulam os veiculos, nesse caso, do modo de transporte terrestre,
faz-se necessdrio, primeiramente, caracterizar os trechos determinando as seguintes

particularidades que influem no custo:
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e Densidade populacional da drea analisada: urbana, intermediaria ou rural*.

e Modo de transporte terrestre e tipo de veiculo: carro, 6nibus, trem convencional
ou trem de alta velocidade.

Cabe ressaltar que a metodologia adotada para estimar os custos marginais do ruido para
a UE ainda especifica o valor do ruido em termos de periodo do dia (dia ou noite) e pelo nivel de
ruido preexistente medido a partir do trafego local (alto ou baixo). No entanto, o presente
método adota apenas o periodo diurno para a avaliacdo do cendrio-base e alternativo, tendo
em vista que as ferrovias de passageiros atuais no Brasil, EFC e EFVM, ndo operam no periodo
noturno por questdes de seguranca; haja vista os desafios para medir e classificar o ruido
preexistente de cada trecho em analise, optou-se por calcular a média dos custos para casos

onde se tenha alto ou baixo ruido decorrente do trafego local.

Portanto, a referida metodologia, aplicada aos projetos de infraestrutura de transporte,

se apresenta, de forma sintetizada, da seguinte maneira:

e Passo 1: encontra-se o custo do ruido no Brasil através da adaptacdo dos valores
para a UE, utilizando os valores atualizado para o ano-base, em Euro, listados na
Tabela 11 e aplicando-os na Equacao (24).

e Passo 2: caracterizam-se os trajetos em analise de acordo com o periodo do dia,
a densidade populacional observada, o nivel do ruido preexistente e a
movimentacdo dos veiculos segmentados em suas categorias.

e Passo 3: aplica-se o custo do ruido no Brasil nos cendrios-base e alternativo,
considerando os valores respectivos para cada caracteristica observada nos trajetos.

3.2.3.2 Emissoes

Devido a crescente relevancia no tocante ao tema das emissdes de poluentes
atmosféricos diante das questdes climdticas, hd uma busca constante para que projetos
envolvendo grandes investimentos busquem a diminui¢do do volume emitido. Visando avaliar a
reducdo das emissdes a partir de um investimento em transporte ferroviario de passageiros,
propdem-se duas abordagens distintas de valoracdes, sendo elas: a primeira acerca da emissao
de CO;,, gds com maior emissdo pelos modos de transporte; e a segunda acerca dos demais Gases

de Efeito Estufa (GEE), aqui denominados de gases poluentes ndo CO,.

14 A metodologia considera areas urbanas como aqueles municipios com populagdo superior a 10 mil habitantes (se a
distribuicdo for maior que 75% da populagdo em dreas de ocupagdo densa) e municipios com mais de 25 mil habitantes
(com distribuicdo de 50% a 75%). Areas intermedidrias como os municipios com populacdo de 3 mil a 10 mil habitantes
(com distribuicdo maior que 75%), municipios de 10 mil a 25 mil habitantes (com 50% a 75% de distribui¢do populacional)
e aqueles com 25 mil a 50 mil habitantes (com distribuicdo de 25% a 50%). Areas rurais como todos aqueles com
distribuicdo populacional menor que 25%, municipios com populagdo menor que 25 mil habitantes (com distribuigdo de
25% a 50%) e aqueles com populagdo até 10 mil de habitantes (com distribuigdo populacional de 50% a 75%).
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EMISSOES DE CO,

A comparacado entre cenarios permite extrair o beneficio associado a reducdo de emissdes
de poluentes. Para o caso do CO,, utiliza-se o preco social do carbono como valor monetario
atrelado a sua emissdo por kg, apresentados na Tabela 12 em valores de 2018. A estratégia de
adotar um prego para a emissdo do gads tem como objetivo tornar o desenvolvimento econémico

compativel com a protec¢do do clima perante as mudancas climaticas (UNFCCC, 2022a).

Tabela 12 — Custo social do CO2 em R$/kg

‘ Custo social do CO; emitido no Brasil em R$/kg

2020 a 2024 0,06757
2025 a 2029 0,07684
2030 a 2049 0,0870

>2049 0,1471

Fonte: EPL (2019). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Dessa maneira, prop&e-se uma metodologia de valoracdo das emissdes de CO, pautada nas
emissdes médias, em kg por passageiro-km (pkm), apontadas para o transporte de passageiro no estudo
de 2022 da European Environment Agency (EEA, 2022). Assim, a partir da demanda de passageiros para
cada cenario, torna-se possivel estimar as emissdes de CO, esperadas para um mesmo trajeto,

considerando modais de transporte diferentes, e valoriza-las ao aplicar o custo social do carbono.

Nesse sentido, os dados necessarios para monetizar as emissdes de CO; do transporte

terrestre sdo:

e Emissdo média de CO, para o modo ferroviario = 0,033kg/pkm (EEA, 2022)

e Emissdo média de CO, para carros = 0,143kg/pkm (EEA, 2022)

e Emissdo média de CO, para 6nibus e van = 0,08kg/pkm (EEA, 2022)

e Custo social do CO, emitido no Brasil em RS/kg (valores atualizados) (EPL, 2019)

e Demanda de passageiros no modo ferrovidrio para um trecho determinado em pkm/ano

e Demanda de passageiros no modo rodovidrio para um trecho determinado em pkm/ano.
Com os dados resgatados, a metodologia parte da estimativa de emissdes de CO, em cada

cenario, para depois calcular a diferenca notada entre eles. Considerando cenarios diferenciados

pelo modo de transporte terrestre utilizado, as etapas metodoldgicas sdo:

e Passo 1: estimam-se as emissdes de CO, por cenadrio para o mesmo trajeto,
multiplicando a demanda de passageiros pelos valores respectivos de emissdes
em kg/pkm, dado pela EEA (2022):
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o Trem de passageiro = 0,033kg/pkm
o Carro=0,143 kg/pkm

o Onibus e/ou van = 0,08 kg/pkm.

e Passo 2: calcula-se a quantidade de carbono presente nas emissdes de CO,
estimadas no Passo 1, entendendo que em 1 kg de CO, emitido, tem-se
0,2727 kg de carbono®.

e Passo 3: aplica-se o custo social do carbono em RS$S/kg ao total de emissdes
calculadas para o trajeto em cada cendrio.

Assim, a expressdo matematica que sintetiza os passos metodoldgicos mencionados e objetiva

monetizar as emissdes de CO, para um determinado trajeto estd representada pela Equacdo (25).
EMISSAO p,; = Z Epmogar % 0,273 x CSC x MOV; (25)

Onde:

o EMISSAOp,;: valor em RS pela emissdo de CO; no trajeto i

o  E,oda =emissdo de CO; em kg/pkm por modo de transporte terrestre (EEA, 2022)
e (0,273 =Quantidade em kg de carbono equivalente em 1 kg de CO,

e (SC = Custo social do carbono em RS por kg emitido

e MOV;; = Movimentagdo de passageiro em pkm no trajeto .

Pontua-se que o custo social do carbono a ser adotado para o periodo de 2020 a 2024,
conforme proposto pela EPL (2019), apresenta-se como RS 0,078349/kg de CO, emitido, em

valores atualizados para 2021.

A partir da valoracdo das emissdes de CO, em cada cenadrio, torna-se possivel calcular a
diferenga monetdria percebida entre o cenario-base e o cendrio com o projeto. O impacto trara

um beneficio social caso o resultado demonstre a ocorréncia de reducdo de emissdes.
EMISSOES DE GEE NAO CO;

Devido ao CO; ser o gds poluente mais combatido com relagcdo as questdes climaticas e
considerando que este é emitido em maior volume pelo transporte terrestre, as emissdes de
outros GEE ainda encontram dificuldades para serem monetizadas de forma padronizada. Nesse

sentido, propde-se um método de valoracdo partindo do calculo das emissdes de GEE diretos

15 Por definigdo, 1 kg de CO2 possui 0,2727Kg de carbono equivalente, visto que é necessario considerar apenas a
massa atoémica das moléculas de carbono na composicao de didxido de carbono.
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CH4 e N,O, tendo em vista que sao os principais gases que contribuem para o aquecimento global
apds o CO, (CETESB, 2022), e monetizando seus volumes emitidos através do custo social do

carbono apds a realizacdo de uma conversdo de medidas.
Nesse sentido, a metodologia proposta pode ser sintetizada da seguinte maneira:

e Passo 1: estimam-se as emissdes rodoviarias de GEE ndo CO; a partir da Equacdo (26)
e as emissOes ferroviarias a partir da Equacgao (27).

e Passo 2: convertem-se as emissdes de GEE ndo CO, multiplicando-as pelo C-eq do
gas em questdo, para que sejam expressas em termos de CO, emitido.

e Passo 3: calcula-se o custo social do GEE ndo CO, multiplicando suas emissdes
expressas em CO; pelo custo social do carbono.

O célculo para estimar as emissdes de GEE, em g/km, provenientes do modo de transporte
terrestre, tanto rodovidrio quanto ferrovidrio, baseia-se no relatério de 2014 da Companhia
Ambiental do Estado de Sdo Paulo (CETESB, 2014). Para fins deste estudo, de maneira a realizar
a estimativa de emissGes médias de determinado GEE em um trecho desejado, consideram-se
as caracteristicas de um veiculo de passageiro rodoviario médio no Brasil, portanto avaliam-se

automoveis a gasolina e 6nibus a diesel.

Para calcular as emissdes rodoviarias de um veiculo médio no Pais, pondera-se a
expressao matematica ilustrada pela Equacgdo (26), pautada na frota circulante e na intensidade

de uso dos veiculos.

ETGEEL' = FEGEEi X F?’:] X I] (26)

Onde:

e FErggg = Emissdo rodovidria do GEE i em g/km
e FE;pp = Fator de emissdo do GEE i em g/km
e Fr =Frota circulante do veiculo j
e [ =Intensidade de uso do veiculo j em km/ano.
A formula de emissGes rodovidrias, portanto, requer valores dos Fatores de Emissdo

(FEs) do CH4 e N3O especificos para automdveis a gasolina e 6nibus a diesel, os quais se

encontram na Tabela 13.
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Tabela 13 — FEs dos GEE diretos para o modo rodovidrio

‘ Veiculo rodoviario GEE FE (g/km) ‘
Automovel a gasolina CH4 0,14
Automovel a gasolina N,O 0,024
Onibus a diesel CHa 0,06
Onibus a diesel N,O 10

Fonte: CETESB (2014). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022).

Com relagdo a frota, esta deve estar relacionada a movimentacdo de automaoveis e de 6nibus
no trecho em andlise. Ja a varidvel intensidade de uso do veiculo, entendida como a quilometragem
que este percorre em 1 ano, varia de acordo com a idade do veiculo e o combustivel utilizado.
Adotando-se as caracteristicas de carros a gasolina e 6nibus a diesel, considera-se o dado de idade
média dessa categoria de veiculos rodovidrios no Brasil publicado pelo Sindicato Nacional da
Industria de Componentes para Veiculos Automotores (Sindipecas), em 2021 (SINDIPECAS;
ABIPECAS, 2021). Desse modo, associando a idade média as respectivas intensidade de uso em
km/ano tabelada pela CETESB (2020), torna-se possivel calcular as emissGes de automdveis e de

onibus que circulam em um trecho desejado a partir do valores dispostos na Tabela 14.

Tabela 14 — Intensidade de uso de veiculos rodoviarios médios de passageiro

Veiculo Idade média Combustivel Intensidade de uso em
(SINDIPECAS, 2021) km/ano (CETESB, 2020)
Automoveis 10 anos e 2 meses Gasolina 14.778
Onibus 11 anose 1 més Diesel 40.108

Fonte: Sindipecas e Abipegas (2021) e CETESB (2019). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Para calcular as emissdes ferrovidrias, considera-se a expressdo matematica ilustrada pela

Equacdo (27), baseada no consumo de combustivel das locomotivas.

Efceri = C X FEggg; (27)

Onde:

e FEfspri = Emissdo ferrovidria do GEE i em kg/km
e ( =Consumo de combustivel em TJ/km

o FE;pgpi = fator de emissdo do GEE i em kg/TJ.
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A férmula de emissOes ferroviarias requer valores de FE do CH4 e do N,O para locomotivas
a diesel, dispostos na Tabela 15. Esses valores levam em consideracdo um consumo médio de
0,47L.(kWh)-1 para locomotivas de 2.983 kW de poténcia, apresentados em DUNN (2001).

Os FEs para o combustivel diesel originam-se do EEA (2005).

Tabela 15 — Fatores de emissdo dos GEE diretos para o modo ferroviario

‘ GEE Fator de emissdo para o diesel (kg/TJ)
CH4 4,15
N20 28,6

Fonte: CETESB (2014). Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Caso seja necessario converter a métrica associada ao consumo de combustivel de uma

locomotiva de litros para Terajoule (TJ), sugere-se a seguinte ldgica de conversao:

e selldediesel=0,885kg

e selkgdediesel =43 MJ

e entdolLdediesel =38,055 MJ
e selT)=10°MJ

entdo 1 L de diesel =38.055.000 TJ

A partir das emissdes estimadas, de forma a quantificar e possibilitar uma comparacdo dos
impactos climaticos da emissdo de GEEs, adota-se a métrica do Potencial de Aquecimento Global
(PAG, do inglés — Global Warming Potential — GWP), abordagem utilizada pela Convengdo-Quadro
das NagGes Unidas sobre Mudancas do Clima (CQNUMC, do inglés — United Nations Framework
Convention on Climate Change — UNFCCC) e operacionalizada no Protocolo de Kyoto (UNFCC, 2022b).
A unidade PAG mede o impacto de um gas no aquecimento global (geralmente em um horizonte de
100 anos) comparado com o impacto decorrente da emissdo de CO, em uma mesma quantidade

(EPA, 2022), portanto apresenta, por exemplo, 1 kg de GEE expresso em kg de CO, emitido.

Através do PAG, torna-se possivel calcular o carbono equivalente (C-eq) de cada GEE,
tendo em vista que este se evidencia como um fator de conversdo de GEE com relagdo ao
carbono (OECD, 2013). Em outras palavras, ao multiplicar-se o PAG de um gas por 0,273, relativo
a proporcgao de carbono no CO,, obtém-se o carbono equivalente do GEE, que, por sua vez, pode
ser monetizado através do custo social do carbono. A Equagdo (28) ilustra a expressdo

matematica para encontrar o C-eq de cada GEE.
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CquEE = PAGGEE X 0,273 (28)

Onde:

e Ceqeee = carbono equivalente para o GEE
e PAGge = potencial de aguecimento global do GEE em um horizonte de 100 anos

e 0,273 = quantidade em kg de carbono equivalente em 1 kg de CO..

A Tabela 16, por sua vez, apresenta os valores de PAGs derivados da UNFCCC, bem como

o C-eq, para os GEEs mais relevantes no transporte terrestre.

Tabela 16 — PAG e C-eq dos principais GEE do transporte terrestre

‘ Gas poluente PAG para um horizonte de 100 anos Carbono equivalente
7 Didxido de carbono (CO,) 1 0,273
Metano (CH,) 21 5,733
Oxido nitroso (N,0) 265 72,345

Fonte: UNFCCC (2022c) Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

3.2.3.3 Sinistros

Um dos beneficios usuais esperados oriundo da implementacdo de projetos de
infraestrutura de transporte é a expectativa de se reduzirem os sinistros e as consequentes
fatalidades. Avaliando-se o cendrio-base e o cenario alternativo com o projeto de ferrovia, a
avaliacdo desse impacto socioecon6mico deve partir da estimativa de redugao de veiculos por
km em rodovias, tendo em vista que quanto menos individuos circulando em um mesmo
momento nessa via, menor a chance de ocorrerem acidentes. Essa reducdo pode ser
consequéncia tanto da melhoria das vias rodovidrias quanto da alocacdo de demanda para outro

modo de transporte, nesse caso considerando o modo ferrovidrio.

Desse modo, os dados necessarios para realizar a monetizagdo da redugdo de sinistros

em transporte terrestre estdo listados a seguir:

e indice regionalizado por Unidade Federativa (UF) de sinistros rodoviarios para
automoveis e 6nibus, com mortos e feridos por passageiro-km, dispostos na Tabela 18.

e indice nacional de acidentes ferroviarios com mortos e feridos por passageiro-
km, conforme a Equacdo (30).

e Demanda de passageiro no trecho determinado para o modo rodoviario.

e Demanda de passageiro no trecho determinado para o modo ferroviario.
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Valor Estatistico da Vida (VEV) = RS 5,68 milhdes a preco de janeiro de 2022, a
ser aplicado nas ocorréncias com fatalidades (BRASIL; IPEA, 2022).

Valor social de sinistros com feridos = R$142.932,63 a preco de 2021 (EPL, 2019).

A partir dos dados supracitados, a metodologia de monetizagdo da reducdo dos sinistros

com a implementacdo de um projeto de infraestrutura de transporte divide-se em duas etapas,

apresentadas a seguir:

Passo 1: calcula-se tanto o indice rodoviario de sinistros por tipo de ocorréncia,
para automoveis e 6nibus, a depender da UF e apresentada em passageiro-km
conforme a Equacgédo (29), quanto o indice ferrovidrio de sinistros por tipo de
ocorréncia em passageiro-km a partir da Equacdo (30).

Passo 2: aplicam-se os indices de acidentes por passageiro-km sobre a demanda
de passageiros para cada modo de transporte, em cada cenario e para os
trechos determinados.

Passo 3: monetizam-se os sinistros com fatalidade a partir do uso do VEV,
proposto por Brasil e Ipea (2022), e os sinistros envolvendo feridos utilizando o
valor social sugerido pela EPL (2019).

Para o modo rodoviario, os dados de sinistros derivam de registros de acidentes divulgados

pela Policia Rodovidria Federal (PRF, 2022) quando ocorridos em rodovias federais, e do Registro

Nacional de Acidentes e Estatisticas de Transito (RENAEST) (BRASIL, 2022a) para rodovias

estaduais. Quanto a movimentacdo de veiculos por quildbmetro, as informacdes podem ser

encontradas na simulagdo do Cendrio-Base — Panorama 2017 do PNL (EPL, 2017). A partir dos

dados tanto para rodovias estaduais quanto federais, calcula-se o indice de sinistros por veiculo-

km regionalizado por UF e aplicavel ao modo rodoviadrio como um todo através da Equagdo (29).

S
Isriju = M—1l]]u (29)
mu
Onde

1S3y, = indice rodovidrio de sinistro de ocorréncia j por veiculo i na UF u

i =tipo de veiculo rodoviario de passageiro (automoveis e 6nibus)

J =tipo de ocorréncia (morto e ferido)

u=UF

S1;ju, = numero registrado de ocorréncias do tipo j para o tipo de veiculo i na UF u

Mv,, = movimentagado de veiculo por km do veiculo i na UF wu.
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ATabela 17 apresenta os valores de IS7; j, por veiculo-km, calculados por meio da Equagdo (29).

Tabela 17 — indice rodovidrio de sinistros por veiculo-km

Automoveis (i) Onibus e similares (i)
Feridos Mortos Feridos Mortos
AC 2,03941E-05 3,1592E-07 3,17709E-05 2,59784E-06
AL 3,22623E-07 1,4452E-07 5,81453E-06 8,05566E-07
AM 8,77228E-07 4,80781E-08 1,4386E-05 3,17037E-06
AP 1,32623E-05 1,91698E-07 5,77472E-05 3,57383E-06
BA 1,10421E-06 1,52838E-07 5,28336E-06 6,89875E-07
CE 2,43866E-06 1,78292E-07 3,83626E-06 4,96302E-07
DF 4,27337E-06 2,33747E-07 2,44662E-05 1,14003E-06
ES 1,37729E-05 1,98739E-07 1,51613E-05 9,58321E-07
GO 6,19052E-06 1,62808E-07 7,74727E-06 7,06998E-07
MA 3,18263E-07 1,41693E-07 4,56199E-06 9,19492E-07
MG 9,57234E-06 1,61128E-07 1,13203E-05 9,8198E-07
MS 5,23336E-06 1,76765E-07 1,27002E-05 1,37919E-06
MT 1,55541E-06 1,74423E-07 6,86731E-06 6,05612E-07
PA 5,79699E-06 4,93527E-07 5,30006E-06 6,89854E-07
PB 8,06437E-07 1,75641E-07 1,13352E-05 9,22594E-07
PE 8,21703E-07 1,37391E-07 5,73471E-06 6,97862E-07
Pl 1,7292E-06 2,20382E-07 6,44752E-06 1,04492E-06
PR 4,58553E-06 1,57028E-07 1,41547E-05 1,11186E-06
RJ 1,77818E-06 2,14266E-07 1,09668E-05 8,09112E-07
RN 2,65244E-06 2,1501E-07 1,11426E-05 1,16756E-06
RO 7,22567E-06 3,48973E-07 2,13759E-05 1,58535E-06
RR 2,08274E-05 1,12234E-06 3,15533E-05 3,63551E-06
RS 7,28518E-07 1,70979E-07 9,62681E-06 8,85869E-07
SC 5,14165E-06 8,36932E-08 2,6096E-05 1,17309E-06
SE 1,05962E-06 1,05978E-07 6,91419E-06 8,05886E-07
SP 1,12004E-06 1,04768E-07 3,83099E-06 2,97282E-07
TO 3,17808E-06 2,00543E-07 6,17053E-06 7,30298E-07

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Visando obter o indice de sinistros rodoviarios em termos de passageiro-km, sugere-se a
divisdo dos valores dispostos na Tabela 17 pelo nimero de passageiros médios transportados
por veiculos de passageiros, propostos pela EPL (2019), sendo eles: 2,3 passageiros por
automoével e 28 passageiros para cada 6nibus. Assim, o indice de sinistros por passageiro-km

para o modo de transporte rodovidrio, a ser utilizado na ACB, estdo apresentados na Tabela 18.
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Tabela 18 — indice rodoviario de sinistros por passageiro-km

Automoveis (i) Onibus e similares (i)

Feridos Mortos Feridos Mortos

AC 8,87E-06 1,37E-07 1,13E-06 9,28E-08
AL 1,4E-07 6,28E-08 2,08E-07 2,88E-08
AM 3,81E-07 2,09E-08 5,14E-07 1,13E-07
AP 5,77E-06 8,33E-08 2,06E-06 1,28E-07
BA 4,8E-07 6,65E-08 1,89E-07 2,46E-08
CE 1,06E-06 7,75E-08 1,37E-07 1,77E-08
DF 1,86E-06 1,02E-07 8,74E-07 4,07E-08
ES 5,99E-06 8,64E-08 5,41E-07 3,42E-08

GO 2,69E-06 7,08E-08 2,77E-07 2,52E-08
MA 1,38E-07 6,16E-08 1,63E-07 3,28E-08
MG 4,16E-06 7,01E-08 4,04E-07 3,51E-08
MS 2,28E-06 7,69E-08 4,54E-07 4,93E-08
MT 6,76E-07 7,58E-08 2,45E-07 2,16E-08
PA 2,52E-06 2,15E-07 1,89E-07 2,46E-08
PB 3,51E-07 7,64E-08 4,05E-07 3,29E-08
PE 3,57E-07 5,97E-08 2,05E-07 2,49E-08

Pl 7,52E-07 9,58E-08 2,3E-07 3,73E-08

PR 1,99E-06 6,83E-08 5,06E-07 3,97E-08
RJ 7,73E-07 9,32E-08 3,92E-07 2,89E-08

RN 1,15E-06 9,35E-08 3,98E-07 4,17E-08
RO 3,14E-06 1,52E-07 7,63E-07 5,66E-08
RR 9,06E-06 4,88E-07 1,13E-06 1,3E-07
RS 3,17E-07 7,43E-08 3,44E-07 3,16E-08

SC 2,24E-06 3,64E-08 9,32E-07 4,19E-08

SE 4,61E-07 4,61E-08 2,47E-07 2,88E-08

SP 4,87E-07 4,56E-08 1,37E-07 1,06E-08

TO 1,38E-06 8,72E-08 2,2E-07 2,61E-08

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

Tratando-se dos dados para o modo ferrovidrio, em razdo da experiéncia restrita de
ferrovias de passageiros no Brasil, a qual torna discutivel o uso de seus registros como base,
optou-se por adotar dados de referéncias consolidadas no setor ferroviario de passageiros,
como é o caso da Amtrak nos Estados Unidos. Assim, os nimeros de sinistros e a movimentacao
referentes a Amtrak podem ser encontrados nos registros disponibilizados pelo Departamento
de Transporte dos EUA (FRA, 2022a, 2022b). Com isso, torna-se possivel calcular um indice

nacional de sinistros por passageiro-km aplicadvel ao modo ferroviario a partir das Equacdo (30).
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St
sy =0 o0

Onde:

ISf; = indice ferroviario de sinistro de ocorréncia j por passageiro

J = tipo de ocorréncia (morto e ferido)

Sfj =namero registrado de ocorréncias do tipo j para o modo ferrovidrio de passageiro

Mp = movimentagdo de passageiro por km para o modo ferrovidrio de passageiro.

De maneira que se possa realizar uma comparacdo efetiva entre os dados de ambos
modais de transporte, vale pontuar que, visto que a Amtrak divulga dados apenas de feridos e
de mortos, apesar dos dados brasileiros apresentarem mais categorias de andlise de sinistros
com numero de feridos graves, de feridos leves, de ilesos e de mortos, torna-se preferivel

adaptar esses dados para que apenas se utilizem valores de sinistros com fatalidades e feridos.

Posto isso, os valores sociais em RS de feridos em sinistros de transporte terrestre, bem

como o VEV utilizado para as ocorréncias com fatalidade, encontram-se dispostos na Tabela 19.

Tabela 19 — Valor social de sinistros em transportes terrestres

Ocorréncia Parametro Valor social Fonte ‘
Feridos Valor de feridos RS 123.268,00 (EPL, 2019)
Fatalidade VEV RS 5,68 milhdes (BRASIL; IPEA, 2022a)

Elaboragdo: LabTrans/UFSC (2022)

3.3 Resultados

Nesta secdo, sdao apresentados os indicadores de resultado tradicionais da ACB e,
também, aborda-se a analise de sensibilidade, necessaria para identificar os fatores criticos e as

possiveis falhas com os resultados encontrados.

3.3.1 Indicadores de resultado

Os indicadores evidenciados sdo retirados do anteriormente citado Guia Geral de Andlise
Socioeconémica de Custo-beneficio de Projetos de Investimento em Infraestrutura, elaborado pelo
Ministério da Economia (BRASIL, 2021a). A presente secdo visa apresentar esses indicadores de

viabilidade socioecondmica, além de fornecer uma breve contextualiza¢do destes.
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3.3.1.1 Valor Social Presente Liquido Comparativo (AVSPL)

Definido como o somatério dos beneficios/custos liquidos encontrados em cada periodo
da andlise, considerando todo o horizonte (de longo prazo) analisado e monetizado por meio da

Taxa Social de Desconto, o AVSPL é calculado de acordo com a Equagdo (31).

AVSPL = i BL + VR 31
B &4 (1+TSD)" (1+TSD)T G

Onde:

BL: = fluxo de beneficios econémicos liquidos do projeto comparativo no
periodo t

e t=indice do ano analisado
e T =ultimo ano do periodo analisado [de 0 a T']
e TSD =taxa social de desconto
e VR =valor residual do investimento.
A opcdo pelo uso desse indice se da pelo seu carater simples e conciso. Isto é, tem-se que,

além de representar uma quantidade de beneficios liquidos gerados por determinado investimento,

0 AVSPL é expresso em um Unico valor medido em unidades monetarias (BRASIL, 2021a).

3.3.1.2 Valor Anual Equivalente (VAE)

Em determinado projeto, o VAE representa o valor uniforme do beneficio/custo no
periodo de um ano que geraria o mesmo AVSPL do projeto em questdo. Seu calculo pode ser

executado através da Equacdo (32).

TSD
1—(1+TSD)™!

VAE = AVSPL x (32)

Onde:

e AVSPL =valor social presente liquido

e TSD =taxa social de desconto.
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3.3.1.3 Taxa de Retorno Economica (TRE)

A TRE é calculada igualando o AVSPL a zero. Sendo assim, ela pode ser obtida de acordo

com a Equacdo (33).

0= i C— (33)
- £ (1+TRE)" ~ (1+ TRE)T

Onde:

e BL; =fluxo de beneficios econdmicos liquidos do projeto
comparativo no periodo t

e TRE =taxa de retorno econdmica
e VR =valor residual do investimento
e T =dltimo ano do periodo analisado [de 0 a T]

e t =indice do ano analisado.

A opcdo pelo uso da TRE, comumente expressa em percentual, justifica-se por meio de

|II

sua analise, sendo possivel “[...] julgar o desempenho futuro do investimento em comparacado a
outros projetos, e em relagdo a uma taxa de retorno minima tida como referéncia (ex. Taxa
Social de Desconto)” (BRASIL, 2021a, p. 59). Além disso, cabe pontuar que o indice nao varia de

acordo com a escala de investimento.

3.3.1.4 Indice beneficio-custo (B/C)

Por sua vez, o Indice beneficio-custo (B/C) é equivalente ao valor presente dos beneficios
em determinado projeto, divididos pelo valor presente dos custos do mesmo projeto. Seu

calculo se da de acordo com a Equagao (34).

t=0 : t AVSPB ici
Z +TSD) VSPBeneficios
/ yT_ St Ct AVSPCustos (34

t=0(1+TsD)t

Onde:

e Bt = beneficio liquido por rubrica comparando o cenario alternativo e base

e TSD =taxa social de desconto
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e (t = custo liquido por rubrica comparando o cendrio alternativo e base
e T =ultimo ano do periodo analisado [de 0 a T]

e t=indice do ano analisado.

Em consonancia a TRE, esse indice ndo varia de acordo com a escala de investimento. No
entanto, por ndo gerar um ordenamento ambiguo entre diferentes alternativas de um mesmo
projeto, o uso deste tem potencial de fornecer maior subsidio em situa¢des que se faz necessaria

a avaliagdo de eficiéncia.

3.3.2 Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem por objetivo fornecer meios de identificacdo das varidveis
criticas de um determinado projeto. Essa analise é feita por meio de testes, alterando-se de
maneira individual as varidveis e determinando o efeito dessa variacdo sobre o AVSPL. Por sua
vez, as varidveis criticas sdo definidas como aquelas que possuem um impacto mais significativo
na viabilidade socioecon6mica do planejamento; de maneira geral, a recomendacao é que sejam
consideradas criticas as variaveis para as quais uma adi¢do de 1% do seu valor inicial representa
uma variac¢do (absoluta) de mais de 1% no valor do AVSPL. Por outro lado, cabe pontuar que,
para valores do “AVSPL inicial” préximos a 0, infere-se uma maior sensibilidade as varidveis

consideradas criticas.

Isso exposto, tem-se que a analise de sensibilidade preconiza o emprego do conceito de
sensibilidade. Assim, a elasticidade do AVSPL em relagdo a uma varidvel X pode ser calculada
pela Equacgdo (35).

variagao do AVSPL (em %)

= 35
Ex variagdo de X (em %) 35)

Ressalta-se que as varidveis empregadas na andlise devem ser, de acordo com o guia do
Ministério da Economia (BRASIL, 2021a), independentes entre si e 0 mais desagregadas possivel.
Caso contrario, isto é, se forem muito correlacionadas, os resultados obtidos podem provocar
distorcGes. Recomenda-se, portanto, revisdo, buscando isolar as varidveis independentes e

isolar as interdependéncias.
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4 SIMULACAO DE CENARIOS

Referente a proposicdo de simulagdo de cenarios, esta é entendida como a possibilidade
de modificar parametros e valores criticos ou simplificados, a fim de recalcular a aplicacdo e
avaliar possibilidades de resultados tanto da andlise econémico-financeira quanto da andlise de

custo-beneficio.

Alguns parametros-chave sdo mais comumente exercitados, seja pelo grau de incerteza quanto

ao seu valor ou pela importancia que assumem nas andlises propostas. Entre estes, destacam-se:

e Tarifa: o parametro tradicionalmente modificado na simulacdo de viabilidade
econOmico-financeira em investimentos de transporte. Em muitos casos, o valor
da tarifa ao usuario pode ensejar politicas publicas de transporte, como através
de subsidios (que reduzem o valor pago pelo usuario e/ou aumentam o valor pago
ao operador).

e Demanda: a demanda, pelo grau de incerteza na estimativa e impacto na
sustentabilidade financeira, costuma ser simulada em diferentes cenarios
(tendencial, otimista, pessimista). Tais cenarios incorporam diretamente
expectativas de desenvolvimento regional (crescimento da renda) e também
mudancas estruturais na direcdo de um aumento na demanda relativa pelo
modo ferroviario.

e Taxade desconto: o fluxo de caixa simulado sera descontado por essa taxa, nesse
sentido, sua definicdo tem impactos diretos no resultado final da andlise
econOmico-financeira.

Cada abordagem remonta a propostas de simulacdes diferentes. Enquanto na analise
econdmico-financeira o exercicio é realizado através das varidveis listadas, na ACB a simulagdo
visa entender o impacto daqueles parametros considerados mais criticos, através da analise de
sensibilidade prevista no método. Além disso, a discussao de cendrios alternativos e a op¢do por
aquele mais provavel permitem a tomada de decisdo de politicas de transporte com maior

assertividade e confianca.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente relatério de metodologia se propde a nortear a aplicacdo pratica das analises
econdmico-financeira e de custo-beneficio no contexto do investimento em transporte
ferrovidrio de passageiros. Como estrutura, o relatério esta dividido em dois capitulos centrais,

cada um com uma abordagem de analise.

Inicialmente, abordou-se a analise econémico-financeira, que busca avaliar a viabilidade
e a sustentabilidade financeira de um investimento ao longo de determinado periodo de tempo,
no caso das propostas de ligacGes ferroviarias, 30 anos (de 2023 a 2053). Esse tipo de andlise é
fundamental para possibilitar um investimento caracterizado sobretudo pelo aporte requisitado
de alto valor de recursos com maturacdo no longo prazo. Na sequéncia, buscando
complementar a andlise, propde-se a abordagem de ACB, metodologia que avalia um
investimento do ponto de vista do bem-estar para a sociedade. A ACB compara varidveis
financeiras, com destaque para os custos e com varidveis que inicialmente ndo possuem preco

de mercado, como beneficios indiretos e externalidades.

Assim, entende-se que ambas as abordagens possuem objetivos diferentes, mas podem
atuar de modo complementar, especialmente com o objetivo de priorizar projetos de
investimento. A analise econ6mico-financeira responde a avaliacdo do ponto de vista do
empreendedor que tem interesse em realizar o investimento, enquanto a ACB pode justificar

uma participacdo governamental no projeto, seja diretamente ou como um facilitador.
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