FERROVIAS COMO FATOR
DE RESILIENCIA PARA UMA
INFRAESTRUTURA VERDE:
INCENTIVOS PRIVADOS E
BENEFICIOS SOCIAIS

RESUMO:

O artigo discute duas questdes relacionadas
com os estimulos aos investimentos em ferrovias.
A primeira apresenta a rentabilidade e o risco sob o
ponto de vista privado das operagdes das ferrovias
em comparagdo com outros tipos de transporte
e 0s demais setores de atividade no Brasil, no
periodo 2013-2018. As estimativas apontam que
as operagbes das ferrovias tém retorno mais
baixo, mas também risco menor do que os outros
modos de transporte. A segunda questao se refere
aos efeitos diferenciados dos varios modos de
transporte sobre o meio ambiente e qualidade
de vida, e langa ideias para uma andlise social
dos projetos, inserindo calculos econémicos que
quantificam as perdas evitadas com a substituigao
do modo de transporte rodoviario pelo modo de
transporte ferroviario.

Este trabalho considera importante que sejam
criadas linhas de pesquisa com propostas de
reviravolta nos investimentos em infraestrutura,
visando a projetos mais sustentdveis e no ambito
da filosofia de baixo carbono, tudo coerente
com a atengdo maior para 0 modo de transporte
ferroviario, no ambito da trilogia de eficiéncias
energética-econdmica-ambiental com  maior
adequacgéo e resiliéncia a tdo propalada, mas
pouco utilizada sustentabilidade.
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ABSTRACT

The article discusses two issues related to
incentives for investments in railways. The first
presents the profitability and risk from the private
point of view of railroad operations compared to
other types of transport and other sectors of activity
in Brazil, in the period 2013-2018. Estimates point
out that railroad operations have a lower return, but
also lower risk than other modes of transport. The
second question refers to the different effects of
the various modes of transport on the environment
and quality of life, and launches ideas for a social
analysis of the projects, inserting economic
calculations that quantify the losses avoided with
the substitution of the road transport mode for the
of rail transport.

This work considers itimportant to create lines of
research with proposals to turn around investments
in infrastructure, aiming at more sustainable
projects and within the scope of the low carbon
philosophy, all consistent with greater attention
to the mode of rail transport, within the scope of
the trilogy. of energy-economic-environmental
efficiencies with greater adequacy and resilience to
the much-heralded, but little-used sustainability.
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1. INTRODUGAO

Do Brasil Império até os anos 30 do Século
XX, as ferrovias perderam a primazia do interesse
para as rodovias (SUMMERHILL (2003); EL-
KAREH (1982); GRANDI (2007); GRANDI (2013);
LAMOUNIER (2012); MATOS (1974); e VILLELA et
al (1973)). Discussdo mais recente desta saga
pode ser encontrada em CONTADOR (2021b).
Por quase oitenta anos, as atencdes politicas
e os investimentos foram direcionados para as
rodovias e seus veiculos, até o renovado despertar
do interesse pelas ferrovias nas duas Uultimas
décadas. A exigéncia de transporte de cereais
e minérios por distancias cada vez maiores
teve papel importante nesta mudanga. Mas as
incognitas permanecem vivas sobre as causas
da demora do interesse, considerando as claras
vantagens das ferrovias sobre os outros modos de
transporte, entre outros aspectos os relacionados
a sustentabilidade e ambiente.

Este artigo adota o enfoque econémico para
discutir os beneficios diferenciais das ferrovias
tanto sob o ponto de vista do retorno privado - uma
questao que merece ser mais examinada - como
também sob o social, com os amplos efeitos
positivos no meio ambiente, na qualidade de vida
e saude da sociedade. A segdo 3 — O PROBLEMA
compara os beneficios e custos sob o ponto de
vista privado e social de formas alternativas de
transporte. Na 6tica social - ou seja, os efeitos das
formas alternativas de transporte na sociedade
como um todo - a mesma segao trata de alguns
impactos ambientais dos varios modos de
transporte e mostra como os custos e beneficios
privados podem ser convertidos em valores sociais
para a analise de interesse de toda a sociedade,
apresentando estimativas de parametros sociais.
Com esta abordagem, calculos preliminares
apontam que 0s custos sociais do transporte
ferrovidrio sdo menores dos que os modos
alternativos.

A secdo 4 - FUNDAMENTAGAO TEORICA
discute itens importantes dos efeitos na salde, na
qualidade de vida e na capacidade produtiva dos
segmentos sociais diretamente afetados pelas
ferrovias. A se¢do 5 - ANALISE DOS RESULTADOS
examina o diferencial de retorno e risco dos
projetos de ferrovias em comparagdo com o0s
de outros setores de atividade no Brasil. Neste
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enfoque privado a atratividade das atividades sob
o ponto de vista das empresas, as informacdes
contdbeis disponiveis para amostras de empresas
no periodo 2013-2018 apontam para a evidéncia de
que as operagdes com ferrovias apresentam sob
o ponto de vista privado, um retorno médio mais
baixo do que os outros modos de transporte, mas
um risco menor. A secéo 6 - CONCLUSOES finaliza
0 artigo e ressalta a importancia da incorporagéo
de critérios sociais na avaliagdo dos projetos de
transporte, em especial os efeitos ambientais, e
sugere pontos principais para novas pesquisas.

2. DESENVOLVIMENTO
2.1 Beneficios Diferenciados das Ferrovias

O modo de transporte ferrovidrio oferece
inumeros beneficios se comparado ao modo de
transporte rodovidrio, sendo os principais: (1)
menor custo do frete da carga e da passagem
no caso de passageiros, (2) numero menor de
acidentes, o que significa menos perdas de cargas
e de vidas humanas, dado que no transporte de
passageiros, o risco de morte em ferrovias por
acidentes é em média sete vezes menor do que
no transporte por rodovias (3) menos poluigéo e
agressdo ao meio ambiente, porque o modo de
transporte ferrovidrio no Brasil é responsavel por
1% das emissbes de CO2, contra 88% do modo
rodoviério, 7% do modo aerovidrio e 4% do modo
aquavidrio (4) mais seguranga contra roubos,
desvios de cargas, e assassinato de condutores,
(5) escoamento mais rapido e em maior volume
das cargas, evidenciado pela capacidade de um
vagao graneleiro médio que comporta 90 a 100
toneladas contra apenas 36 toneladas de um
caminhdo, além do que uma composigao simples
tem acima de 100 vagées. Na ferrovia explorada
pela VALE para o transporte de minério de Carajas
no Para até o Maranhdo, as composigoes oscilam
na faixa de 230 vagdes (6) considerando o risco
da atividade, a taxa de retorno das ferrovias
sob o ponto de vista privado supera a de outros
modos de transporte, e (7) menor ocupagéo da
area de infraestrutura, sendo que na média a drea
necessaria a infraestrutura ferrovidria é duas a trés
vezes menor do que a exigida pelos outros modos
de transporte.
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i MODOS DE TRANSPORTE
CARACTERISTICAS FERROVIARIO | RODOVIARIO AEREO AQUAVIARIO
1 - EFEITOS NO MEIO AMBIENTE
DANOS A FLORESTAS, VEGETACAO Grande Grande Pequeno Nio
DANOS A BIOSFERA, EMISSAO DE Médio Grande Grande Pequeno
POLUENTES
PERDA DE VALORES CULTURAIS Grande Grande Nio Nio
TERRAPLANAGEM, NIVELAMENTO Grande Pequeno Nio Nio
GERACAO DE RUIDO Médio Grande Médio Nio
PERDA DE VIDAS E INVALIDEZ EM Grande Pequeno Pequeno Pequeno
ACIDENTESA
DESLOCAMENTO DE P(]leA(_I.-i() Médio Meédio chueno Nio
2 - ASPECTOS TECNICOS
PRAZO DE IMPLANTACAO Longo Médio Longo Indefinido
FLEXIBILIDADE, CAPILARIDADE Nio Sim Nio Nio
HORIZONTE DE AVALIACAO DOS Longo Médio Longo Médio
PROJETOS
CUSTOS FIXOS Elevados Baixos Elevado Médio
S
CUSTOS VARIAVEIS Baixos Elevados Elevado Baixos
(OPERACIONAIS) S
TECNOLOGIA EXIGIDA NA Média Baixa Elevada Média
OPERACAO
QUALIFICACAO I)_I'l PESSOAL NA Média Baixa Elevada Média
OPERACAO
AEREA USADA NA LOGISTICA, Média Média Elevada Baixa
INFRAESTRUTURA
VELOCIDADE DE DESLOCAMENTO Média Allta Elevada Baixa
TEMPO PARA DESLOCAMENTO, Baixo Médio Alto Baixo
POR KM.
CARGA TRANSPORTADA POR Elevado Baixa Baixa Elevado
VIAGEM
CUSTO DIRETO PARA O USUARIO, Baixo Médio Alto Baixo
POR KM
EFICIENCIA ECONOMICA, RS POR Elevada Baixa Péssima Média
TKUP
EFICIENCIA ENERGETICA, Alta Baixa Baixa Muito alta
CUSTO/KMC®
MAIOR EFICIENCIA TECNICA, KM +de 300 0-300 + de mil + de 800
PERCORRIDO

Tabela 1: Caracteristicas de projetos de transporte relevantes para avaliagao social

Fonte: Elaborada pelos autores. a Célculo pelo VEV - Valor estatistico da vida. b A precos de 2018, RS 1.762,00 para o
transporte aéreo, RS 213,00 para o rodovidrio, RS 70,00 para o aquaviario, RS 54,00 para o dutoviario, e RS 36,00 para o
ferroviario. ¢ Considerando a emissao de hidréxido de carbono, mondxido de carbono e oxido nitroso.
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A Tabela 1 é autoexplicativa e divide os itens
em (a) os mais relevantes para a avaliagdo dos
projetos sob o ponto de vista da sociedade como
um todo e (b) em caracteristicas técnicas. No
aspecto técnico, a diferenciagdo entre os modos
de transporte alerta que a viabilidade dos projetos
deve ser mensurada pelo valor presente liquido
ou pela taxa interna de retorno, e a aplicagao do
popular pay-back prejudica os projetos com perfil
de longo prazo como os do transporte ferroviario.
Em condigbes de orgcamento restrito, como -
eventualmente - no caso de recursos publicos, o
pay-back acaba sendo adotado, e esta pode ser
uma explicagdo para o desvio do interesse para
as rodovias com pay-back mais atraente, embora
provavelmente com menor valor presente por
capital investido, conforme SJAASTAD (1976) e
CONTADOR (2020). Todos os itens da tabela -
caracteristicas técnicas e aspectos relevantes
para a avaliagao social - podem ser quantificados,
o que permite diferenciar os beneficios liquidos
para o setor privado e os que afetam toda a
sociedade — os chamados beneficios sociais. Tais
caracteristicas reforgam o carater de resiliéncia do
transporte ferrovidrio, se cotejados com os outros
modos de transporte sem tais atributos.

Quanto ao marco regulatorio, as exigéncias de
licencas e contrapartidas ambientais sao diferentes
entre os modos de transporte, evidenciando
critérios mais severos sobre as ferrovias do que
sobre as rodovias. Por decisdo equivocada, a
regra de contrapartida ambiental € simplesmente
baseada no valor do empreendimento, situagdo que
penaliza de forma acentuada o modo de transporte
ferroviario, negligenciando as externalidades e os
beneficios sociais. Outra incoeréncia é o prazo de
concessodes ser de 30 anos, considerado reduzido
para a recuperagéo dos investimentos para prazos
mais longos, tendo como exemplo, o Decreto
Lei 641 de 1852 estabeleceu a concessao de 90
anos, garantia de retorno de 8 % sobre o capital,
area de salvaguarda de 33 quilémetros, direito de
fazer desapropriagbes, explorar terras devolutas
e isengao de impostos de importagéo de material
ferroviario. Com estes estimulos, houve um boom
dos investimentos em ferrovias.

Como consequéncia, a atengdo diferenciada
as ferrovias e rodovias se refletiu nos estimulos
aos dois setores, o que redundou num sistema
de avaliagdo dos projetos viciado por interesses
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politicos, por legislagdo enviesada e pela adogao
de fundamentos técnicos inadequados. Critérios
financeiros privados acabaram prevalecendo na
avaliagdodeinvestimentoscomefeitosecondmicos
mais amplos, que exigem metodologia especifica,
recomendada pelas agéncias internacionais de
fomento e resgatada pelo Ministério da Economia
em 2019.

3. O PROBLEMA
3.1 Critérios Sociais Versus Critérios Privados

Por regra, os investimentos publicos e a
intervencdo no ambiente econdmico devem ser
pautados na busca da melhoria das condigdes
sociais, com critérios fundamentados na Teoria
do Bem Estar. Os investimentos privados, por
sua vez, sdo induzidos pelo binémio retorno-
risco financeiro, com avaliagdo por metodologia
distinta, e os mercados produzem os estimulos
para alocagado de recursos, mesmo nas economias
com capitalismo incipiente. Assim, a expansao das
ferrovias no século XIX foi a resposta natural do
mecanismo de mercado, ainda que viciados pelas
benesses do Império. Com 0 mesmo argumento, o
declinio das ferrovias e a expanséo das rodovias no
Século XX resultaram de estimulos e penalidades
diferenciadas.

Entretanto, por mais poderosos que sejam 0s
estimulos, as decisbes privadas sdo distorcidas
devido as falhas dos mercados. Dai a necessidade
de que critérios de avaliagdo social sejam
incorporados nas decisdes. Desde 2008, o
Ministério do Planejamento passou a exigir para
os projetos de grande vulto que envolvem algum
tipo de intervengdo do setor publico (empréstimos,
licengas, parcerias etc.) uma andlise mais
completa da viabilidade, incluindo os aspectos da
chamada dtica social (EVTEA (2009). Nos anos
seguintes, mais exigéncias foram implantadas,
nem sempre atendidas e, menos ainda, auditadas.
0 langamento do PAC - Programa de Aceleragédo do
Crescimento decorreu dessa alternativa deciséria
por um keynesianismo equivocado e a Analise
Custo-Beneficio (ACB) foi abandonada com a
justificativa de que burocratizava o processo e
provocava atrasos. A aprovagao dos projetos
passou a ser politica, de acomodagéo de interesses
particulares, sem que ocorresse uma avaliagao
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técnica responsavel. Tal forma de atuagédo
ocasionou desperdicio de recursos financeiros e
de fatores de produgao, perdas sociais, fraudes e
desvios.

Em 2019, o tema foi resgatado pelo governo
federal, com a SDI/SEPEC do Ministério da
Economia, responsavel por implantar a ACB nos
projetos de infraestrutura, principalmente, segundo
SDI/SEPEC/ME (2019, 2019a). Como evidéncia do
interesse renovado do governo federal, o Decreto
n® 9.745 de 2019 aprovou a estrutura regimental
do Ministério da Economia e delegou a SDI —
Secretaria de Desenvolvimento de Infraestrutura
o papel de “...coordenar a elaboragéo e monitorar
a aplicagdo de metodologia de priorizagdo de
projetos de infraestrutura, para maximizagdo da
produtividade e competitividade do pais” A SDI
estd subordinada a SEPEC - Secretaria Especial
de Produtividade, Emprego e Competitividade,
Ministério da Economia. Para a melhoria da
infraestrutura da logistica e dos transportes, foi
lancado o_Manual de Custo-Beneficio para projetos
de Infraestrutura de Transportes da EPL - Empresa
de Planejamento e Logistica, (vinculada ao
Ministério da Infraestrutura). Em agosto de 2019, a
SDIem parceriacom o IPEA apresentou um trabalho
provocativo sobre a estimativa da taxa social
de desconto, submetido a consulta publica para
criticas e sugestdes. Foi um passo importante para
o envolvimento da academia, técnicos e instituicdes
interessadas, que agora se estende na atualizagao
dos parametros e pregos sociais. Em maio de 2020,
a SDI divulgou novo texto com as contribuiges da
consulta publica, com a recomendacéo da taxa de
desconto de 8,5 % nos projetos de grande porte,
para os investimentos acima de RS 50 milhdes.
Esta taxa real média de desconto € elevada nas
condi¢des atuais da economia brasileira, segundo
CONTADOR (2020 b).

A avaliacdo dos projetos de transporte sob
a Otica da economia como um todo exige uma
metodologia especifica (denominada ACB -
analise custo-beneficio). E nesta otica, existem
questdes pouco exploradas no setor de ferrovias,
e quando abordadas, sdo de forma incompleta e
inadequada. Em resumo, a ACB — Andlise custo-
beneficio incorpora todos os custos e beneficios
do projeto ao longo da sua vida no processo
de decisdo, incorporando as externalidades e
outros itens ndo considerados nas decisdes do

setor privado. A metodologia permite avaliar
qualquer projeto sobre o ponto de vista de seus
beneficios liquidos para a economia como um
todo, complementando a andlise normalmente
utilizada pelo setor privado, interessada apenas
na rentabilidade para o investidor. Desta forma,
0s projetos sdo avaliados considerando néo
a rentabilidade financeira privada, mas a sua
contribuigéo para a sociedade.

As falhas dos mercados geram divergéncias
entre os pregos observados e os chamados pregos
sociais. Isto significa que a conclusao obtida com
a avaliagdo de projetos pelos empresarios e o
setor privado ndo coincide necessariamente com
aquelas obtidas por uma avaliagdo que considere
os interesses da sociedade como um todo. Por
exemplo, uma fabrica de cimento, que polui os rios
e a atmosfera, prejudica a saude e o bem-estar
dos individuos e a produgéo de outras atividades,
pode ser um excelente projeto do ponto de vista
do empresario. No entanto, o projeto pode ter
atratividade e aceitacdo discutiveis sob o ponto
de vista da sociedade como um todo, devido aos
danos que causa em outras empresas, ao meio
ambiente e na saude dos cidadaos. A avaliagéo
social serve exatamente para examinar os efeitos
diretos e indiretos — chamados de externalidades
- causados por um projeto. Permite, assim,
identificar quando a economia como um todo esta
sendo prejudicada ou favorecida e em quanto.

Associando a atratividade do projeto para
o empreendedor como sendo o ponto de vista
privado, e para a sociedade, como sendo o
ponto de vista social, podemos resumir as
alternativas possiveis através do Quadro 1, onde
0s sinais positivos e negativos correspondem a,
respectivamente, projetos vidveis e inviaveis na
oOtica correspondente. Os projetos nas condigbes
da célula | séo viaveis, tanto sob o ponto de vista
privado como social (sinal positivo na coluna e na
linha), e num sistema competitivo e de liberdade
econbmica, 0s empresarios privados tém interesse
em desenvolver projetos deste tipo, e ndo ha
necessidade de intervencdo governamental, salvo
a regulamentagédo do direito de propriedade,
contratos, etc.

Os projetos do tipo Il sdo atraentes para os
empresarios (sinal positivo na coluna), mas
prejudiciais para a sociedade como um todo (sinal
negativo nalinha), ou seja, séo socialmente nocivos.
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E o caso daindUstria que causa poluicdo excessiva,
embora a poluigdo ndo esteja necessariamente
associada a projetos socialmente indesejaveis. No
caso de projetos tipo Il ha dois cursos possiveis de
acdo: (a) aceitar a perda social como um prego a
ser pago pela liberdade econémica, pelo estimulo
ao espirito empresarial e pela divergéncia entre
pregos sociais e de mercado imposta ao investidor;
ou (b) desestimular a sua implantagdo através
da politica tributaria, crediticia, ou do reforgo nas
normas reguladoras da poluigéo. Observe-se que a
avaliagao social pode demonstrar que sdo viaveis
mesmo 0s projetos que provocam poluigdo e
danos ambientais, desde que os beneficios sociais
superem os custos.

PONTO DE VISTA SOCIAL

o -

PONTO DE VISTA + ! L

PRIVADO o m v

Quadro 1: Classificagéo da viabilidade de projetos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os projetos tipo Il sdo desinteressantes do
ponto de vista do empresario, mas positivos na
perspectiva da economia como um todo. A busca
da maior eficiéncia e de ganhos sociais aconselha
algum apoio para tais projetos. Neste ponto surge a
necessidade de um esforgo por parte das empresas
da cadeia do setor de transporte ferroviario para
identificar e quantificar os beneficios sociais dos
seus projetos. Podemos considerar trés questoes.
A primeira diz respeito a metodologia para
quantificagéo dos beneficios/receitas e dos custos
privados/sociais diretos. A metodologia para a
avaliagao privada ou financeira do projeto néo gera
maiores dificuldades e segue o conceito de caixa:
na fase da implantacéo, os custos correspondem
aos gastos totais, incluindo impostos, etc., ou seja,
tudo aquilo que o investidor privado dispendeu.
Na fase da operacdo, e as receitas sdo liquidas
de impostos e os custos, brutos de impostos. E
na ultima célula do quadro, os projetos tipo IV sdao
péssimos sob o ponto de vista privado e também
reprovados pela analise social, e sem qualquer
interferéncia ndo serao realizados.

Na otica social, a avaliagdo é baseada em
trés postulados : (1) os beneficios diretos com
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o0 aumento do consumo de produtos ou com
o emprego de fatores de produgao podem ser
mensurados pela curva de demanda do produto; (2)
o custo de oportunidade dos fato-res de produgéo
envolvidos no projeto pode ser medido através
da curva de oferta, com os fatores avaliados
a0s precgos sociais, excluidas as transferéncias
e tributos, e incluidas as externalidades; e (3)
terceiro, os beneficios e custos incorridos por
consumidores, produtores e terceiros afetados
podem ser adicionados, segundo o principio Hicks-
Kaldor-Scitowsky de compensacdo potencial. O
terceiro postulado pode ser modificado com pesos
distributivos diferentes para classes sociais e
regibes afetadas pelos projetos.

Com estes postulados, os beneficios e custos
sociais, incluindo as externalidades, podem ser
estimados. O beneficio social direto € medido pelo
prego/tarifa_bruto de impostos, ou seja, representa
quanto o consumidor valoriza o produto. Os custos
sociais diretos sdo medidos com os fatores
valorados aos precos convertidos em custos de
oportunidade, liquidos de impostos. No exame dos
demonstrativos de resultados de operadoras de
transporte ferroviario, a composigao dos custos
€ — em geral - de 12-18 % com impostos diretos;
35-40 % em mao de obra; e 30-40 % em insumos
nacionais e importados. Considerando a estrutura
de impostos sobre os fatores de producdo, os
custos marginais sociais sdo menores do que 0s
custos incorridos pelas operadoras, e claramente
existe um beneficio liquido social. Nao é uma
informagao completa para quantificar a taxa de
retorno social e privada, pois a metodologia teria
que ser aplicada também na fase de implantagéo
do projeto.

3.2 Os Parametros Sociais

A segunda questdo € converter os valores do
projeto, que representam a otica privada, em valores
sociais. Como os mercados sdo distorcidos, 0s
pregos de oportunidade efetivamente assumidos
pela sociedade sdo diferentes dos pregos
observados. Quanto mais imperfeito e distorcido
o mercado, maior a divergéncia entre os pregos
sociais e os do mercado. Os pregos de mercado
sao observados ou percebidos no nosso cotidiano,
quer se tratem de bens, servigos, moedas ou
insumos. Devido a informagao im-perfeita,
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taxagdo diferenciada, concentragcdo de mercados
(monopdlios, carteis etc.), restrigbes contratuais,
sindicatos, custos de transporte, discriminagéo
de consumidores etc., € possivel encontrar pregos
diferentes para 0 mesmo fator ou produto, em um
mes-mo momento de tempo. Mas a informacgao
existe e é disponivel. Os pregos sociais, por sua vez,
ndo sdo observaveis (a menos que estivéssemos
operando sob condigdes tedricas de concorréncia
perfeita etc. e neste caso os resultados da dtica

Item, efeitos diretos

social seriam iguais aos da Otica privada!). Ao
contrario dos pregos de mercado, que representam
os beneficios e custos de oportunidade para as
empresas, familias etc., os precos sociais refletem
os custos de oportunidade dos fatores ou o valor
atribuido pelos consumidores aos produtos
demandados. A Tabela 2 resume o consenso dos
nuimeros dos parametros sociais do Brasil nas
condicdes atuais.

Pesos para corregéio do valor

1 - FATOR TRABALHO, INCIDENCIA SOBRE A
FOLHA DE PAGAMENTO, INCLUSIVE
BENEFICIOS SOCIAIS

ado

1.1 - NAO QUALIFICADA 0.6-0.7
1.2 - SEMIQUALIFICADA E TECNICO MEDIO 0.8-09
1.3 - QUALIFICADA, RESIDENTE 1.0
1.4 - QUALIFICADA NAO RESIDENTE OU Correciio pela taxa social de cambio
SERVICOS CONTRATADOS NO EXTERIOR (1.10-1,15)
2 -~ VALORES EXPORTADOS OU IMPORTADOS Coteoclo D"’(“]‘?xl""["s";ﬂ de camipio

3 — EQUIPAMENTOS E INSUMOS NACIONAIS

Valor liguido de impostos

4 - EQUIPAMENTOS E INSUMOS IMPORTADOS

Corregéio pela taxa social de cidmbio

(1.10-1.15)
5~ IMPOSTOS E SUBSIDIOS Valoruslosore o pontade v
6 — SEGUROS CONTRATADOS NO MERCADO Valor nulo sobre o ponto de vista
INTERNO social
7 - SEGUROS CONTRATADOS NO EXTERIOR Gorrecdo "“’(“l “ligfl'“l’;')a’ fleicambio

Tabela 2: Parametros sociais e corregéo dos valores de projetos de transportes

Fonte: Contador (2021).

Nos célculos com informagdes contdbeis de
2017-19, baseados nos demonstrativos contabeis
dos resultados de algumas operadoras de
ferrovias, os percentuais citados correspondem
aos valores médios dos intervalos., o custo total
privado é formado por 37 % com méo de obra; 35
% em insumos (nacionais e importados); 15 % de
impostos diretos; e 13 % de outros itens, inclusive
outros impostos, depreciagao etc. Corrigindo por
parametros sociais médios de 0,9 para mao de
obra; insumos, com peso 1; 0s outros itens por
0,5 (eliminando depreciagdo e parte dos demais
impostos); e excluindo os impostos diretos, a
distorcado social atinge 20-25 % dos custos totais
de 2018-2019. Estes calculos precisam de analise
mais acurada, principalmente para que sejam
consideradas as mudangas na tributagdo. Mas
servem como indicagao preliminar de que, pelo

menos no componente de tributos na fase de
operagao, os custos diretos sociais foram menores
dos que os custos privados. E mesmo com tributos
zerados, persiste uma cunha devido a conversao
dos pregos, além das externalidades positivas, nao
consideradas nos célculos acima. A estabilidade
da estrutura tributdria é fundamental em
qualquer setor de atividade. As incertezas sobre a
renovagao da isengao da importagdo de maquinas
e equipamentos retardam os investimentos e
inserem um risco privado desnecessario.

A Tabela 2 ndo diz o que fazer no caso das
externalidades - vale dizer, os efeitos do projeto
sobre o meio ambiente, outras atividades e
grupos sociais - € 0 tema exige uma discussao
especifica, devido a sua importancia nos projetos
de grande vulto, que impactam o meio ambiente
e afetam a qualidade de vida e a salde nas dreas
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e na populacdo afetada. Os efeitos indiretos
do transporte ferrovidario geram diferengcas nao
negligencidveis entre as oticas privada e social,
na forma de estimulos indiretos causados pelo
investimento na ferrovia em outros setores de
atividade, na geragdo de emprego, na redugéo
de poluicdo e de acidentes com a substituigao
do trafego por rodovias etc. Mas a quantificagao
dos efeitos externos deve considerar também as
externalidades negativas sobre o meio ambiente.
E um tema que ndo tem férmula pronta e necessita
uma analise especifica sobre cada projeto.

4. FUNDAMENTAGAO TEORICA E METODOLOGIA

4.1 O Diferencial de Impactos Ambientais das
Ferrovias

Sob o ponto de vista da sociedade como
um todo, o transporte ferroviario tem menores
impactos no meio ambiente que outros modos
de transporte - na emissdo de CO2, geragédo de
ruido, trepidagao do solo, etc. - e na qualidade de
vida e saude da populacdo afetada. Para que os
efeitos ambientais dos projetos de investimento
em transportes sejam incluidos na avaliagéo
do projeto, € preciso que o meio ambiente seja
considerado como um fator econémico, sujeito a
escassez e com custo alternativo ndo nulo. Mas
faltam maior aceitagéo e melhor compreenséo dos
instrumentos metodoldgicos, problema agravado
pela caréncia das informagbdes apropriadas,
pela definicao imperfeita dos niveis tolerdveis de
poluicdo e seu controle e pela confusao sobre os
direitos de propriedade.

Os impactos ao meio ambiente ja fazem parte
dos critérios de avaliagdo - ainda que nem sempre
com estimativas mais amplas e de consenso
- e este artigo ndo pretende expandir o tema,
mas aponta como alentadas as referéncias no
Brasil. Um artigo recente bem representativo é
BOCANEGRA (2020). Sobre a metodologia, ver
CONTADOR (2021), MOTTA (1997), MOTTA (1989),
OECD (2017).

A forma de utilizagdo de um recurso ambiental
num determinado projeto pode excluir outra forma
de uso. Ao implantar uma ferrovia ou rodovia num
trajeto, fica excluida a possibilidade de usar a area
dotragado e sua vizinhanga imediata para produgéo
agricola e de preservagéo de uma floresta. A isto se
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chama conflito de uso e serve para estimar o custo
de oportunidade. A primeira vista é um paradoxo,
pois 0s recursos ambientais sdo imaginados
(erroneamente) como bens publicos e por este
conceito, 0 seu uso por uma pessoa ndo impede
que outras pessoas também usufruam o bem. Isto
pode ser aceito para o ar que respiramos ou a agua,
quando abundante. Mas ndo é o que acontece com
florestas e o solo, em que uma forma de uso do
solo pode impedir outros usos.

4.2—- Efeitos na Salde, Qualidade de Vida e
Capacidade Produtiva

Os investimentos em projetos de transporte —
qualquer que seja a modalidade — geram impactos
ambientais negativos. E o item mais sensivel e
importante € a da vida humana, afetada de quatro
formas: no encurtamento da vida produtiva das
pessoas afetadas por acidentes ou doencgas; na
capacidade produtiva e de geragéo de renda; nos
custos de remédios e de tratamentos médicos; e na
satisfagdo de viver. Aemissao de residuos poluentes
dos veiculos causa doengas respiratorias, cancer e
lesGes, com efeitos temporarios ou permanentes na
capacidade produtiva dos individuos e nos gastos
com saulde e prevengéo de moléstias, com custo
social ndo desprezivel. A grande questéo, na verdade
a mais séria, em toda a avaliagdo social de projetos
€ como quantificar o valor das perdas de saude e
de vidas humanas, causadas (um custo social) ou
evitadas (um beneficio social) pelos projetos.

O valor da vida — conhecido como VEV - Valor
estatistico da vida - pode ser estimado pela
expectativa do valor presente do fluxo de renda
bruta, inclusive beneficios, de uma pessoa (com
determinado perfil) auferida com atividade produtiva
até seu falecimento, sendo considerada a hipotese
de que a remuneragdo bruta, inclusive adicionais,
representa o valor da produtividade marginal da
pessoa. Ver SCHELLING (1968) Acidentes geram
morte prematura ou invalidez e eliminam uma
parte do fluxo de produgdo futura e diminuem o
valor presente. A diferenga entre o valor presente da
pessoa acidentada e a da ndo acidentada, para um
determinado perfil, corresponde ao custo da producéo
perdida com a morte prematura. O transporte
ferroviario diminui o numero de acidentados que
seriam transportados nas rodovias, e este é uma
medida de beneficio social das ferrovias.
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Portanto, as agbes de politicas publicas e
de montagem de projetos que evitam a morte
prematura e a incapacitacdo geram beneficios
quantificaveis. Da mesma forma e no caso oposto,
um projeto que pode causar perdas de vidas tem
um componente de custo social. Em principio, o
cdlculo do VEV deve ser especifico para o perfil
dos individuos afetados ex-ante pelo projeto, o que
pode ser complexo, mas na pratica se supbe que
os individuos afetados tém perfil pré-estabelecido,
segundo sua distribuicdo de idade, renda e sexo,
extraida das de estatisticas.

Os primordios da quantificagdo do valor
estatistico da vida contaram com as pesquisas
de CARVALHO, CERQUEIRA, RODRIGUES e LOBAO
(2007) sobre os custos das mortes por causas
externas no Brasil. Os calculos foram revistos e
abertos a nivel regional por CARVALHO (2015)
num estudo sobre as perdas econdémicas com
acidentes de transito no Brasil, com a dtica do
capital humano. As estimativas de Carvalho foram
revistas em CONTADOR (2016), CONTADOR
(2018), CONTADOR (2020), e atualizadas neste
artigo, para 2021, utilizando o deflator implicito
do PIB. Os numeros estédo resumidos na Tabela 3
com abertura por regido. As estimativas dizem que
o VEV médio de um individuo produtivo tem um
valor presente de RS 640 mil, na média do Brasil,
com minimo no Nordeste de RS 323 mil e maximo,
em S&o Paulo de RS 953 mil. Deslocar o transito
de cargas e de passageiros das rodovias para as
ferrovias diminui o nimero de acidentes, reduzindo
a perda de vidas e de capital humano. Portanto as
perdas evitadas de vidas e de invalidez devem ser
computadas como beneficio da ferrovia, restando
estimar o numero de acidentes evitados, pessoas
envolvidas no acidente evitado, etc.

REGIAQ VEV (RS MIL DE 2020)

BRASIL 639.6
NORTE 395,6
NORDESTE 3234
SUDESTE | 8374

- SAO PAULO 952,6
- RIO DE JANEIRO | 886.3
SUL 733.2
CENTRO-OESTE 778.9

Tabela 3: Valor estatistico da vida, perfil médio de regido/
estado
Fonte: Estimada pelos autores com base em Contador
(2021).

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 O Diferencial de Retorno e Risco dos Projetos
De Ferrovias

Toda atividade estd sujeita ao risco, algumas
mais do que outras. O diferencial de risco deve
se refletir em retornos também diferentes, ou
seja, atividades e investimentos com maior risco
devem apresentar retorno esperado mais elevado
— incorporando um prémio - para atrair interesse
e recursos. Portanto, ndo tem sentido qualificar
como igualmente preferiveis projetos com taxas de
retorno iguais, mas com risco diferente. Segundo
SDI/ SEPEC o prémio para risco é uma exigéncia
ex-ante do mercado, com muitas evidéncias
empiricas, e € um dos elementos fundamentais
para a avaliagdo dos projetos de investimento.

A duvida é se no Brasil os investimentos em
ferrovias tém rentabilidade privada e risco similar
aos das rodovias e de outros modos de transporte.

A andlise pioneira com uma amostra de 2.174
empresas de 35 setores de informagdes contébeis
para o periodo 2013-2018 pode ajudar a responder
esta duvida, e abrir um debate mais amplo sobre o
tema. Em CONTADOR (2021) a amostra é pequena
com apenas seis anos, abarcando o periodo 2013-
2018. Infelizmente ndo existem dados publicos
que permitam acompanhar a evolugao ao longo do
tempo da rentabilidade privada dos investimentos
nas ferrovias, e rodovias (e outras formas de
transporte), e associar com os investimentos. Os
estimulos diferenciados podem explicar as fases
histéricas de apogeu e declinio das ferrovias. Se a
causalidaderetornos diferenciados e investimentos
for comprovada, a responsabilidade pelo declinio
recai sobre o marco regulatério enviesado pro-
rodovias, com contrapartidas desiguais. A taxa
de retorno foi estimada pela relacdo entre o
resultado operacional (antes de receitas/despesas
financeiras, depreciagao e amortizagao, e imposto
de renda sobre lucro) e o ativo operacional (apds
ajustes para eliminar depreciagdo, fluxos entre
empresas coligadas, etc.). O risco foi medido pelo
desvio-padrao do retorno no periodo 2013-2018. As
102 empresas do grupo de Transporte e logistica
foram classificadas nos subgrupos de Ferrovias
(11 empresas), Rodovias (concessiondrias e
outras, com 39 empresas), Transporte maritimo
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e de cabotagem (14 empresas), e outras (38, de
classificagdo mista ou indefinida).

Numa sintese dos resultados, a Figura 1
reproduz a relagdo entre retorno e risco dos 35
setores, onde a combinagdo retorno-risco das
Ferrovias esta assinalada por F, a das rodovias
por R, e das operagcbes maritimas, por M. As
estimativas de retorno e risco da tabela refletem
os critérios da ¢tica privada e os resultados do
estoque de projetos implantados no passado com

Retorno

25
20 &
15 . 4

10 ® .:

relagédo ao desempenho das empresas do setor.
Novos projetos devem apresentar rentabilidade
privada mais elevada do que as médias dos
estoques de capital em operagdo. O retorno
esperado de um novo projeto — com melhor
tecnologia, logistica, gestéo etc. — deve superar
a taxa média dos retornos passados, exceto nos
casos de deseconomias de escala, restricdo na
oferta de fatores, etc.

Ret = 0,47 Risco + 6,03
R?=0,24

M

Risco

Figura 1: Retorno e risco de setores de atividade, 2013-2018
Fonte: Figura elaborada pelos autores com base na Tabela 4.

A Tabela 4 a seguir mostra o retorno privado
meédio de 3 % das operadoras de ferrovias, contra
0s 12 % das empresas de rodovias. No grupo de
Transporte e Logistica, o retorno médio é 3,4 %,
abaixo dos 4,7 % do retorno médio da amostra
com todos os ramos de atividade. A relagédo entre
retorno e risco segue o esperado: as ferrovias o
retorno médio positivo e igualmente risco menor, e
o retorno por unidade de risco é o mais elevado do
grupo de transporte e logistica. No outro extremo,
estdo as empresas de rodovias com retorno (12 %)
e risco (8,8 %) mais elevados. O setor de empresas
maritimas aponta resultados ndo esperados,
com um retorno médio negativo e risco elevado.
O aspecto a ser melhor analisado é a operagao
modal, onde a integragéo de diversos modos de
transporte permite a diversificagdo do risco e a
complementaridade das operagdes.

Em operagdes independentes - sem a integragao
dos modos de transporte - ndo é possivel afirmar
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que os estimulos do retorno privado das ferrovias
sdo menores do que nas operagdes das rodovias,
uma vez que os riscos sao diferentes. A métrica da
Tabela 4 e a equagéo da figura 1 permitem ainda
estimar o prémio esperado para o risco dos setores,
com os resultados de retorno esperado para o
nivel de risco e do prémio para o risco. No grupo
dos setores de infraestrutura — energia elétrica,
saneamento, telecomunicagdes, transportes — as
ferrovias e o setor de saneamento apresentam os
menores prémios esperados de risco.

Outro resultado favoravel aos investimentos
em ferrovias é revelado pela matriz de correlagéo
cruzada entre os retornos médios das operagées
em setores de infraestrutura, mais relacionados
as ferrovias, conforme tabela 5 a seguir. No curto
periodo disponivel - o que restringe a significancia
das correlagées a 10 % - o retorno das operagées
com ferrovias independe (correlagdes ndo
significantes) do retorno dos demais setores
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examinados, o que sugere vantagens da 0 risco atuando nos varios modos de transporte.
diversificagéo de risco em malhas modais. Se Este tipo de andlise é fundamental para a decisédo
confirmado com pesquisas com amostra maiores, sobre fusdes, aquisigbes, parcerias e concessées
pode ser vantajoso para uma empresa diversificar com carteiras de setores.
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Tabela 4: Retorno e risco. Retorno esperado e prémio para o risco sob a ¢tica privada (%)

Fonte: Elaborada pelos autores - @ Relagéo lucro operacional e ativo operacional; ® Medido pelo desvio-padrédo; © Retorno
dividido pelo risco; ¢ Estimado pela regressao linear da figura 1, considerando o risco de cada setor; ¢ Prémio pago por risco:
diferenga entre o retorno esperado e o retorno livre de risco; Inclusive armazenamento, transportes aéreo e aquaviario,
outros; 9 Sem setor principal
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Rodovias .| Transporte | Operagdes
Armazenagem o Ferrovias o e

(Concessionarias) maritimo | portuérias
Armazenagem 1,00 0,03 0,22 0,66* 0,29
e ) 0,03 1,00 -0,31 0,66* 0,75*

(Concessionarias)

Ferrovias 0,22 -0,31 1,00 -0,24 0,19
Transporte maritimo 0,66* 0,66* -0,24 1,00 0,46*
Operagdes portudrias 0,29 0,75* 0,19 0,46* 1,00

Tabela 5: Matriz de correlagéo entre retornos de operagdes entre setores

Fonte: Cdlculos dos autores — Correlagdes sinalizadas com asterisco (*) sdo significativamente diferentes de 0 a 10%

6. CONCLUSOES

Este artigo abordou duas questdes relacionadas
com os investimentos em transporte ferroviario
no Brasil. Como informagdo inédita, apresentou
estimativas do retorno e do risco, sob o ponto de
vista privado, das operagbes com ferrovias em
comparagao com diversos setores de atividades,
e em especial - e com mais relevancia - com os
outros modos de transporte. O periodo examinado
2013-2018 utilizou amostra de 2.174 empresas
de diversos setores representativos da economia
brasileira.

Embora o retorno médio nas operagdes com
ferrovias seja baixo, o risco também é menor do
que as operagbes de outros modos de transporte
e de setores de infraestrutura. A associagao entre
retorno e risco é exaustivamente discutida em
Economia e Finangas e as evidéncias empiricas
mais uma vez confirmam a regra de que atividades
e projetos com maior risco devem oferecer retornos
maiores visando promover maior atratividade
e agregacao de interesse e de investimentos.
Célculos apontam ainda que o prémio para risco
das operagbes com ferrovias é um dos mais
baixos no grupo de 35 setores. A andlise cruzada
dos retornos dos setores de infraestrutura voltados
para o transporte, sugere ainda a existéncia
de vantagens na diversificagdo do risco com
a fusdo de setores diferentes de transporte. O
relativamente curto periodo dos dados disponiveis
recomenda analises mais rigorosas com periodos
mais longos.

Outra questdo discutida foi a necessidade
de incluséo de critérios sociais mais amplos na
avaliagao dos projetos de ferrovias, com o0 emprego
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de precos sociais e melhor avaliagéo dos efeitos
no meio ambiente, na saude, no capital humano e
na capacidade produtiva da populagéo afetada.

O artigo detalha os ajustes que devem ser feitos
para conversdo dos valores de receitas e custos
constantes nos balangos e demonstrativos de
resultados das ferrovias em valores sociais, por
meio de parametros também sociais. E no tocante
aos efeitos indiretos, em todos os quesitos, 0
transporte ferrovidrio gera menor emissao de
poluentes e perda de capital humano decorrente
de acidentes com mortes e invalidez.

A delimitagdo seguida nesta pesquisa
englobando investimento verde e resiliéncia -
foi de forma incisiva explorada pelos autores,
principalmente pela evidenciagdo de como a
caracteristica principal do transporte ferroviario,
qual seja a de atender — simultaneamente - a
trilogia de eficiéncias: a energética, a econdmica
e a ambiental, pode ser alcangada através
do redirecionamento dos investimentos para
alternativas verdes de investimentos conforme
o documento “Oportunidades de Investimento
em Infraestrutura Verde’, Climate Bonds Initiative
e BIRD (2019), as quais s&o por si so, detentoras
de evidente resiliéncia na obtengdo de uma
infraestrutura sustentavel.

A percepcdo dos autores é de que sera
impossivel permanecer no discurso de que nao
é importante a mitigagdo do risco climatico. Os
investimentos em solugdes de baixo carbono sdo
sim imprescindiveis para contornar o problema
das mudangas climaticas, o que posiciona a
intensificagdo dos investimentos em infraestrutura
verde como 0 cenario mais provavel para 0s
proximos anos.
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O crescimento no Brasil das finangas verdes com
investidores institucionais e empresas privadas,
obtendo financiamento para investimentos verdes
permite que os autores deste trabalho vislumbrem
um cenario bastante promissor de resiliéncia,
considerando uma possivel inverséo da atual matriz
de distribuigao intermodal - a qual apresenta como
prevalente o modo rodovidrio - para uma matriz
com resiliéncia que migre dessa atual situagéo
para uma nova realidade, em que o transporte
ferroviario alcance a sua real importancia nessa
reviravolta logistica.

Para fomentar projetos sustentaveis sera
necessario - além da obrigatdria e habitual analise
de viabilidade técnico-econébmica - efetivar
SEMPRE uma andlise de sustentabilidade,
conforme preconizado e apresentado em
IACCARINO (2018).

Certamente, os temas abordados no artigo
podem ser polémicos e gerar reflexées, criticas e
novas discussoes, principalmente no que concerne
as questdes numeéricas. Na pressuposicdo dessa
ocorréncia, 0s autores acreditam terem alcangado
seu objetivo, qual seja o de contribuir para a
geracdo de novos debates.
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