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SEJA UM MANTENEDOR DO
FGV TRANSPORTES

A FGV é uma entidade de utilidade publica e sem fins
lucrativos. Dessa forma, o FGV Transportes busca o
suporte de mantenedores corporativos que tenham
interesse em contribuir com o desenvolvimento de
estudos e pesquisa em transportes, logistica e mobilidade
urbana, para ajudar na formulacdo de politicas publicas

e no desenvolvimento socioeconémico e ambiental
sustentavel do pais. O mantenedor do FGV Transportes
ajuda a garantir o funcionamento de um centro de
estudos de exceléncia, influenciador de politicas publicas,
disseminador de conhecimento e formador de opinido,

a partir da disponibilizacdo de recursos, financeiros ou
ndo. Os mantenedores do FGV Transportes usufruem das
vantagens diretas e indiretas de relacionar sua marca

ao mais importante e respeitavel centro de geracdo de
pensamento estratégico do Brasil, sob a chancela da FGV.

https://transportes.fgv.br/seja-um-mantenedor
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ENQUETES / PESQUISAS

IQMU: 32 RODADA

ABRIL-MAIO/2021

Para compor o indice da Qualidade
da Mobilidade Urbana - IQMU, que
permite investigar, em varios niveis
e especificidades, as condi¢cdes

da mobilidade urbana, em abril de
2021, o FGV Transportes realizou a
32 rodada para a coleta de dados
gue tem o objetivo de suprir um
modelo matematico sustentado nos
preceitos da Inteligéncia Artificial.

O presente artigo apresenta os resultados
gerais do processamento de 644 registros,
coletados pela internet entre 20/04/2021

e 16/05/2021. A primeira parte da

pesquisa registra as caracteristicas dos
respondentes, com predominancia do
género masculino, situacao repetida da
segunda rodada, em janeiro/2021. Na
primeira rodada, realizada em outubro

de 2020, registrou-se a inversao desse
perfil. Notou-se também, durante a analise
dos dados coletados nas trés rodadas,
uma pequena participacdo de pessoas
com deficiéncia, que ndo atingiu 3% dos
respondentes. Quanto a faixa etaria, 60%
dos respondentes encontram-se entre 31 e
60 anos. Constatou-se certa predominancia
de respondentes graduados e especialistas
(pds-graduacédo lato sensu), com quase
70% de participacdo nas amostras do IQMU
nas trés rodadas.

Na andlise do perfil das viagens, mais de
60% dos registros tiveram suas origens

nas cidades do Rio de Janeiro e de S&o
Paulo, sendo que mais de 40% delas ndo
apresentavam baldeacdes. Observou-se
gue as movimentacdes ocorreram por
somente um modo de transporte em 54%
das anotacdes, implicando em aumento
de quase 10% em relacdo as rodadas
anteriores. Vale ressaltar também que
mais de 85% das viagens ocorreram por
motivo de trabalho, sendo que 65% delas
duraram até uma hora e foram promovidas,
em quase 70%, por automovel particular e
onibus.

Tomando-se o conceito de mobilidade
como associado a combinacdo de politicas
de transporte e transito, vinculado as
necessidades de acessibilidade e uso do
solo, de forma democratica, destacam-

se os sistemas de transportes que atuam
como estruturadores operacionais da
movimentacao urbana.

Nesse sentido, sdo calculados os indices

de Qualidade da Mobilidade - IQM para
cada modo de transporte, analisados pelo
agrupamento de alguns deles, a saber:
automovel particular, transporte publico
(que incorpora 6nibus publico, bonde,

VLT, barca, trem e metrd), a pé, bicicleta,
motocicleta e taxi/fretados (que contempla
o taxi de qualquer tipo, os veiculos
utilitarios e os 6nibus fretados).

Os IQMs e o IQMU sao calculados com
o auxilio de modelo matematico que
expressa a percepcao dos respondentes,
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por intermédio de notas de zero a dez,
considerando-se dez como a melhor
qualidade.

Em destague o modo transporte publico,
que foi utilizado para movimentacdo em
mais de 50% das viagens registradas na
32 rodada para coleta de dados do IQMU.
Questionou-se sobre a percepcao do

seu usuario quanto a limpeza, seguranca,
acessibilidade, ao conforto, ao tempo
de viagem, a condicdo de conservacao
de veiculos e de estacdes, paradas ou
terminais, além do atendimento dos
funcionarios representantes da empresa
gue o opera. Adiante estdo explicitos

os resultados das trés rodadas nesses
gquesitos aventados.

IQM-Transporte publico 4,0 3,4 3,8
Limpeza veiculos 4,3 3,8 4,2
Limpeza nas estacdes, paradas ou terminais 4,0 3,7 4]
Conforto veiculos 3,7 3,6 4
Conforto nas estacdes, paradas ou terminais 3,4 3,2 3,6
Seguranca nos veiculos 4] 4,4 4,8
Seguranca nas estacdoes, paradas ou terminais 3,7 3,8 4,2
Acessibilidade veiculos 5,0 4,0 4,2
Acessibilidade nas estacdes, paradas ou terminais 5,2 4,3 4.6
Tempo de viagem 3,2 3,2 3,6
Manutencao veiculo 3,4 3,1 3,4
Manutencdo nas estacdes, paradas ou terminais 3,3 3,0 3,5
Atendimento 6,8 5,0 50

Esses dados foram plotados no grafico
abaixo, no qual os registros das notas
foram marcados por pontos. A escala
vertical mostra o intervalo entre 2,5 e 7,
incluida no universo entre O e 10, para a
caracterizacdo dos IQMs e seus atributos.
Tal escala surgiu para destacar com maior
amplitude a variacdo dos valores da tabela
anterior, nas trés coletas de dados.

Assim, alguns pontos foram ampliados
para ressaltar o IQM do Transporte Publico
(em cinza), com sua linha de tendéncia de
decrescimento apresentada em pontilhado
azul. Nesse universo, estdo em destaque

0s valores minimos e maximos das trés
rodadas, dentre os atributos avaliados para
o modo Transporte Publico, para o qual
destacam-se:

B o limite inferior (em azul), com nota
3,0 (obtida na 22 rodada) referente a
percepcao de manutencdo em estacdes,
paradas ou terminais;

B o limite superior (em verde), com grau
6,8 (obtido na primeira rodada) que se
vincula ao atendimento dos funcionarios
da empresa operadora de transporte
publico.
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O segundo modo de transporte com
maior utilizacdo, segundo os registros
coletados na 32 rodada, € o automovel
particular com 33%. Por isso, a tabela
adiante lista o resultado dos atributos
avaliados para compor o seu IQM nas
trés coletas de dados.

T w20 a1 abya

IQM-Automovel 4,2 4,5 5,0
Seguranca 6,5 5,3 6,1
Transito 4,5 5] 5,8
Violacdo de leis 3,3 3,2 3,9

Condicoes de

- S5 3,3 3,7
conservacao

Como no grafico anterior, os resultados
dos atributos foram registrados com

as notas marcadas por pontos nas trés
coletas de dados. A escala vertical
também registra o intervalo entre 2,5
e 7, contida na faixa de O a 10, para a
caracterizacdo dos IQMs/atributos.

Os valores dos atributos com melhores
e piores condicdes de qualidade foram
destacados, além da nota do IQM do
modo de transporte com sua tendéncia
de crescimento em pontilhado. O pior
desempenho de qualidade é percebido
pela ndo contribuicdo da sociedade
gue se move no cumprimento de leis,
com nota 3,2 (obtida na 22 rodada); no
extremo oposto, o melhor desempenho
observado, com grau 6,5 (obtido na
primeira rodada), estd associado ao
sentimento de seguranca quando se
usa o automovel particular.
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Ao final da pesquisa da 32 rodada
para coleta de dados, apods a reflexdo
do respondente diante das perguntas

anteriores, solicitou-se a seguinte questao:

Como vocé percebe a mobilidade na sua
cidade? A visdo dos respondentes esta
expressa no grafico abaixo.

Percep¢ao da Mobilidade - 32 rodada

3,7
16,6

14,0

Excelente
Boa
Regular
Ruim
Péssima

32,9 32,8

Nota-se que 50% dos respondentes
consideram a mobilidade da sua cidade
como ruim/péssima; aproximadamente
49% como boa/regular; e, somente, 3,7%
percebem a mobilidade como excelente.

Estes registros e os anteriores servem

para sinalizar que ha algo inadequado

nos planos de mobilidade urbana nas
cidades, pelo menos pelo viés das pessoas
gue habitam nelas. Para se minimizarem
os impactos negativos do crescimento
urbano desordenado, torna-se necessario
atuar fortemente em investimentos na
infraestrutura urbana, com integracéo ao
€spaco e aos equipamentos existentes,
otimizando-se, assim, os recursos disponiveis.

Ainda ha muito trabalho para que a
sociedade possa desfrutar do bem-estar e
da qualidade de vida desejados.




WEBINARIOS

CONTROVERSIAS E UTILIZACAO
EQUIVOCADA DA TAXA INTERNA _
DE RETORNO (TIR) NAS CONCESSOES

E PPPS

Marcus Quintella

Doutor em Engenharia de Producdo pela Coppe/UFRJ. Diretor da FGV Transportes.
Professor e Coordenador Académico da FGV Educacdo Executiva

Marcelo Sucena

Doutor em Engenharia de Transportes pela Coppe/UFRJ.

Pesquisador da FGV Transportes

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma
ferramenta econédmico-financeira muito
utilizada nos setores de infraestrutura
para diferentes finalidades. Apesar de
ser utilizada ha muitas décadas, ainda
persistem duvidas e questionamentos
sobre o uso correto da TIR.

Conforme demonstra levantamento
bibliografico feito por Mauricio Portugal
Ribeiro e Felipe Sande, a literatura sobre
o tema ainda padece de incompreensodes,
gue decorrem, varias vezes, do
desconhecimento dos usos praticos

da TIR: precificacao, revisao tarifaria,
reequilibrio e medida de rentabilidade.

Nesse contexto, o webinar realizado pelo
FGV Transportes, em 25/03/2021, explorou
todo o conhecimento e experiéncia dos
palestrantes convidados para melhor
entendimento sobre o uso da TIR nos
contratos de concessdes e PPPs do
Governo Federal, além de tratar sobre
outras opcodes para as funcdes da TIR.

Marcus Quintella inicia o debate citando
gue existem muito textos oficiais que
avaliam o uso da TIR como relevante,
inclusive acoérdaos do TCU. Entretanto,
diante de sua experiéncia com o uso dessa
taxa em varias aplicacdes, hd muitos anos
vem percebendo as situacdes equivocadas
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recorrentes. Ele destaca ainda que existem
inUmeros artigos sobre as controvérsias
do uso da TIR, destacando-se o artigo

de Mauricio Portugal e Felipe Sande,
participantes do evento
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=3771770).

Martha Seillier, inicialmente, trata da taxa
real de juros de atratividade do investidor,
de longo prazo, com risco zero, utilizada
pelo governo federal. Ela ressaltou que,
guando se usa a TIR em estudos de
viabilidade, projecdes de demanda e

de custos, despesas e investimentos,

0 objetivo é a precificacdo de riscos e
incertezas em contratos de infraestrutura.

Fabio Abrahdo diz que a TIR ndo pode
servir de remuneracao do investidor
guanto a avaliacdo de projetos no ambito
do BNDES, pois ela depende de calculos
gue consideram o fluxo de caixa. Ele
registra que o BNDES tem carteira de
projetos de concessdes e PPPs com varios
clientes, que somam a ordem de 220
bilhdes de reais de investimentos e isso
caracteriza a necessidade de incluir o risco
em nivel de contrato e ndao no reflexo da
TIR, que considera como uma ferramenta
de comunicacao.

Mauricio Portugal registra trés confusdes
guanto a andlise da TIR por pessoas da
area juridica: a TIR usada como referéncia
contratual para estimar o fluxo de caixa
do projeto; o uso da TIR como mecanismo
de reequilibrio do contrato, que néo
garante a rentabilidade prevista na
origem; a TIR usada como instrumento a
posteriori para verificar a rentabilidade
que ocorreu no contrato.

Felipe Sande explica o primeiro uso
da TIR como o mesmo instrumento
usado em ocasides diferentes. No

gue tange a aplicacdo em modelos

regulatorios, especificamente na regulacdo
discricionéaria, as partes envolvidas juntam-
se para entender o custo efetivo para
certo projeto e ddo um reboot no contrato
para rever tarifas. Nesses casos, a TIR é a
expressdo usada pelo poder publico para
formar preco licitatorio, mas, na verdade,
a premissa basica é o WACC (Weighted
Average Cost of Capital / Custo Médio
Ponderado do Capital), que seria a taxa

de juros esperada pelo parceiro privado
gue o deixaria satisfeito. Entéo, é feita a
estimativa da rentabilidade do projeto
pelo calculo da TIR e a consequente
comparacdo com o WACC. Em segunda
etapa, no leildo, o parceiro privado,

com base nos dados iniciais de leilao e
contrato, estima qual é a rentabilidade
daquele contrato. Em um segundo tipo de
aplicacdo da TIR, ele registra a questao
regulatodria, apods o reboot do contrato,
usando dados como demanda, custo,
riscos etc, para se determinar a tarifa justa.

Com base nesses dois usos da TIR,

Felipe Sande complementa que ndo se
deve confundir com a TIR efetiva para

se determinar a rentabilidade do ente
privado ao longo do projeto. Somente
guando o contrato é finalizado que se
pode saber qual foi a rentabilidade efetiva
do parceiro privado. No caso de regulacao
contratual, no momento da medicdo do
reequilibrio, se ndo ocorreu desequilibrio, a
rentabilidade do parceiro serd indiferente.
Aqui, segundo Felipe Sande, reside uma
grande confusao sobre o uso da TIR.

Martha Seillier disse que existe evolucdo
na regulacdo da TIR nos contratos de
concessao rodovidria, da modelagem até a
gestdo contratual. Ela complementa ainda
gue o melhor a fazer sdo os alinhamentos
dos riscos e incentivos dos projetos,

pois, quando nao se trata dessa forma,
garantindo uma taxa de retorno para a
concessionaria, ndo hd motivacao para




a busca da otimizacado dos recursos,

com reducdo de custos e aumento de
receitas, prejudicando o usuario final do
servico. Em rodovias e aeroportos tem-se
trabalhado com fluxo de caixa marginal,
em que se permitem fazer alguns ajustes
ao longo do tempo.

No BNDES, propde-se o desenvolvimento
do fluxo de caixa, que resulta em uma
TIR que é comparada com as condi¢cdes
do mercado, segundo Fabio Abraho.
Se, por exemplo, existe a percepcdo do
valor da TIR muito baixa, pode-se mudar
a exigéncia de despesas de capitais ou
investimentos em bens de capitais e,
dessa forma, desenvolver a modelagem
do negodcio. Fabio Abrahao trata ainda
gue, em ambientes muito estaveis
(regulacdo, mercado do ponto de vista
de oferta e demanda, externalidades),
vale a discussdo da TIR.

A primeira etapa de concesséo rodoviaria
é vista como um conjunto de contratos
gue garante a TIR, o que ndo ocorre,
observa Mauricio Portugal. A ANTT,

em seus primadrdios, fez reequilibrio
sem atencao com a matriz de risco dos
contratos, o que redundava em certo
efeito de “garantia da TIR”. A utilizacao
do fluxo de caixa marginal apenas para
novos investimentos apresentava-se
como mais consistente, do ponto de
vista técnico. Como sugestdo, Mauricio
Portugal resgata a importancia de as
equipes que desenvolvem a modelagem
dos contratos também associarem-

se a gestdo dos mesmos contratos.
Fabio Abrahdo opde-se a essa visao,
denotando que ndo existe ambiente de
distanciamento, pois o BNDES investe
em consultorias para incrementar os
conhecimentos e aplicacdes.

Felipe Sande retorna a alguns conceitos,
destacando a seguinte questdo: como
maximizar a apropriacao pela sociedade
da eficiéncia privada? A primeira condicdo
é quando se apropria dessa eficiéncia

no momento do leildo, na regulacdo
discricionaria, que é mais cara. Ja na
regulacao contratual, que é mais simples,
so existe uma forma para se apropriar
dessa eficiéncia, que € durante o leildo.
Apds o contrato iniciado, ndo terd mais

como a sociedade acessar os beneficios
dos lucros auferidos. Dessa forma,
verificou-se a necessidade de usar o fluxo
de caixa marginal, determinando-se a
taxa, os precos e quantitativos no fluxo de
caixa. A critica ocorre, pois, que houve a
utilizacdo do fluxo de caixa marginal para
tudo, incluindo o aumento e a reducéao

de escopo dos contratos, gerando efeito
assimeétrico. Ou seja, ainda ndo se resolveu
tal questdo do uso da TIR.

Martha Seillier apresenta que a
experiéncia e a interacdo das agéncias
com os contratos regulados ditam novos
aprendizados, como, por exemplo, o
conceito de “alteracédo relevante”, que nao
existia anteriormente, e a determinacao
de um prazo maximo para solicitacao de
reequilibrio. Fabio Abrahao ressalta que
ha envolvimento constante do BNDES
com outros setores, como os ministérios
setoriais e o PPI.

No sentido de estabelecer outros pilares
e avancar no uso do fluxo de caixa
marginal para reducao do escopo do
contrato, Felipe Sande destaca alguns
pontos que devem ter atencao: (i)

ha interferéncia na rentabilidade da
concessiondria no escopo original do
contrato; (ii) ha discussdes quanto aos
precos justos contratuais, mas nao
captura a perspectiva privada; (iii) existem
problemas matematicos nos calculos

de tributos (créditos e amortizacao

de ativos); e (iv) existem fluxos ndo
acumulativos entre pleitos de reequilibrio.

Em sua ultima intervencao, Martha Seillier
enfatiza que, apesar de mal falada, a

TIR tem sido muito importante para a
precificacdo de ativos e apresenta-se bem
compreendida pelo mercado e, portanto,
nao deve ser demonizada, visto que vem
prestando bons servicos.

A Ultima fala de Fabio Abrahdo é baseada
em sua interessante visdo sobre a TIR
como uma forma de comunicacdo com

o mercado. Ele apresenta o seguinte
exemplo: quando se olha um projeto com
uma TIR qualquer, tipo 9,4% ou 10,8%,
percebe-se o risco atuante e isso é bom,
pois a realidade é feita de percepcao.
Fabio Abrahdo ndo vé a necessidade



de uma mudanca radical em relacdo ao
uso da TIR, pois ele entende que essa
comunicacdo da percepcado de risco é
importante para o mercado.

Em suma, o webinario foi muito proveitoso
e o debate ainda continuard em muitos
outros artigos, foruns, plenarios, salas

de aula, seminarios e palestras pelo pais

a fora. A FGV Transportes agradece a
presenca dos ilustres e competentes
convidados e convida o leitor deste artigo
gue nao assistiu ao evento a assistir ao
mesmo na integra, pelo seguinte link:
https://youtu.be/-1CG-9glU84.

Em ultima analise, os ultimos paragrafos
abaixo apresentam a nossa contribuicdo
conceitual sobre a utilizacdo da TIR1,

para que o leitor possa agregar mais
conhecimento sobre o assunto e ter uma
visdo resumida sobre a complexidade de
tudo aquilo discutido em nosso webinario.

A TIR, do inglés Internal Rate of Return

- IRR, é a taxa de desconto que iguala o
valor presente das entradas e saidas de
um projeto de investimento e serve para
determinar a taxa de juros maxima de
custo de capital gue um projeto suporta
pagar. A TIR deve, obrigatoriamente, ser
maior do que a taxa de custo de capital
gue financia o projeto, ou seja, maior que a
taxa minima de atratividade para o capital
préoprio (TMA), no caso de fluxo de caixa
do acionista, ou maior que o custo médio
ponderado do capital (WACC), no caso

de fluxo de caixa do projeto. WACC ¢ a
sigla de Weighted Average Cost of Capital.
Entretanto, existem restricbes ao uso da
TIR, apesar de ser um indicador de larga
aceitacao e um dos mais utilizados como
parametro de decisao, muitas vezes de
forma equivocada.

A TIR é a taxa intrinseca média de retorno
de um projeto, em longo prazo, e é

uma funcdo enddgena do projeto, pois
depende exclusivamente do tamanho,
capacidade e eficiéncia do projeto. A TIR
ndo deve ser considerada como uma taxa
de remuneracdo do capital investido no
projeto. Por comparacao, a taxa do custo
de capital depende da taxa de juros e de
outros fatores exdgenos ao projeto, assim
como o Valor Presente Liquido (VPL)

depende da taxa de desconto para ser
calculado. A TIR, por sua vez, depende
apenas dos fluxos de caixa do projeto para
ser calculada. Se calcularmos o VPL de um
projeto usando como taxa de desconto a
TIR, o VPL sera zero.

A determinacdo da TMA tem como base
a regra do bindmio risco versus retorno,
ou seja, quanto maior o risco associado

a um projeto de investimento, maior

serd o retorno esperado ou desejado, e,
por outro lado, quanto maior o retorno
esperado ou exigido em um projeto de
investimento, maior serd a exposicdo ao
risco do investidor. A TMA corresponde a
taxa minima de retorno ou, simplesmente,
taxa de atratividade, e pode ser definida
como a taxa de retorno de um projeto
abaixo da qual os investidores, individuais
ou corporativos, ndo devem considerar
como atrativa para remunerar o capital a
ser investido no projeto em analise.

Quanto maior a TMA, maior sera o

nivel de exigéncia de remuneracao

do capital investido no projeto e

menor serd a expectativa de geracao

de riqueza do projeto, indicada pelo
VPL. Por isso, o investidor deve ter o
conhecimento técnico e ser cuidadoso
com a determinacdao da TMA, para que
haja a adequada remuneracao do capital
aportado, proprio e/ou de terceiros, face
0S riscos associados, para os investidores
e credores, e, a0 mesmo tempo, o projeto
possa gerar valor para a empresa, em
decorréncia de prometer um resultado
financeiro superior ao custo do capital.

Na analise de investimentos, sob o ponto
de vista do projeto, a TMA assume

o nome de custo médio ponderado

do capital, conhecido por WACC, por
ser considerada como a taxa média

de retorno exigida, para os capitais
proprios e de terceiros, que financiara
as atividades e investimentos do projeto
em analise. No caso de analise de um
projeto de investimento, com fluxo
desalavancado, como é o caso dos
projetos de infraestrutura, o WACC sera
a taxa de desconto para os calculos do
Valor Presente Liquido (VPL) e para
comparacao com a TIR.




Cabe lembrar que o VPL é a quantia
maxima gue se poderia elevar o custo do
investimento, hoje, para que esse ainda
continuasse vidvel. Em linguagem mais
simples, podemos interpretar o VPL como
o resultado liguido potencial do projeto
de investimento, no tempo presente, apds
pagamentos de todas os custos diretos

e indiretos, despesas administrativas e
financeiras, tributos, servico da divida

e quaisquer outros gastos do projeto,

e depois da devolucdo do capital
investido pelos acionistas ou investidores,
devidamente remunerados pela taxa de
retorno minima exigida, ou seja, a TMA ou
WACC. O VPL pode ser considerado como
a riqueza potencial a ser gerada pelo
projeto de investimento em analise, caso
todos os resultados previstos do fluxo de
caixa sejam alcancados. Em suma, o VPL
serve para indicar a potencialidade de um
projeto valer mais do que custa. Ou seja,
se o projeto tem possibilidade de gerar
riqueza e criar valor para os acionistas

da empresa. O VPL serve para medir,
antecipadamente, o resultado previsto
para um projeto. O VPL é a diferenca
entre quanto custa e quanto vale um
projeto, a valores de hoje, incorporando

o valor do dinheiro no tempo. O VPL
positivo indica que o projeto considerado
terd capacidade de devolver o capital
investido, devidamente remunerado pela
taxa de retorno exigida pelos investidores,
ou seja, atender a TMA ou WACC, e, ao
mesmo tempo, gerar riqueza e aumentar
o valor de mercado da empresa.

O calculo matematico da TIR é feito a
partir de uma equacdo com grau igual ao
horizonte de estudo do projeto (no caso
de projetos de infraestrutura, o grau é
igual a 30), cuja solucdo é extremamente
complexa. Esse problema é facilmente
solucionado pelas modernas calculadoras
financeiras e pelas planilhas eletrénicas.
Um projeto de investimento terd indicacao
de viabilidade, se sua TIR for igual ou
maior a taxa de retorno exigida para o
capital investido, ou seja, a TMA ou WACC.
Assim, quanto maior a TIR, maior

a atratividade do projeto.

A TIR ndo é método para comparacao
entre opc¢des de projeto, embora possa

parecer intuitivo que a opcdo de maior

TIR possa remunerar melhor o capital
investido e, portanto, deva ser a escolhida.
A TIR ndo é a taxa de juros que remunera
o capital investido, pois a taxa de juros que
atende a essa funcdo é a TMA ou WACC,
no caso de sucesso do projeto.

A TIR € um método polémico e que

traz algumas restricdes, dentre outros
problemas, pois a TIR pode, simplesmente,
nao existir matematicamente, ou podemos
encontrar mais que uma TIR positiva.

Isso ocorre porque a TIR é encontrada
pela resolucdo de uma equacao elevada
geralmente maior que 2, cujo resultado
pode apontar uma ou mais raizes positivas
ou ndo produzir raiz alguma. Esse
problema pode ser evitado se o calculo

da TIR ficar limitado aos chamados fluxos
de caixa convencionais, que sdo aqueles
em que os investimentos antecedem os
fluxos positivos, ou seja, ndo ha inversodes
intermediarias. Nos fluxos convencionais,
podemos garantir a existéncia matematica
de uma unica TIR. Esse tipo de fluxo

de caixa ndo, necessariamente, esta
presente em projetos de infraestrutura

de transportes.

Um importante problema causado pela
TIR é a falsa ideia de que todos os fluxos
de caixa positivos sdo remunerados

pela propria TIR, para que o seu calculo
possa produzir o efeito de anular o VPL.
Logicamente, isso ndo é verdade, pois a
TIR ndo € uma taxa de juros de mercado e
também pode ndo existir uma TIR, como
mencionado anteriormente.

Em virtude de todos esses problemas,
muitos artigos cientificos recomendam
a ndo utilizacdo da TIR como indicador
financeiro de viabilidade em analise de
projetos, mas entendemos que a TIR
pode ser util, desde que utilizada de
forma correta. Para termos ideia da ampla
utilizacdo da TIR no mundo corporativo,
diversas pesquisas de instituicdes
renomadas revelam que esse método é
amplamente utilizado por mais de 75%
dos altos executivos empresariais, que
desconhecem os problemas da TIRe a
utilizam para avaliar e tomar decisdes
sobre projetos de investimento.



Diante dos diversos problemas da TIR,
recomendamos O seu uUso somente em
fluxos de caixa convencionais e, em todas
as situacodes, o VPL deve ser considerado
como o indicador relevante e sem
restricbes de uso.

A TIR apresenta a vantagem de ser
apresentada na forma de taxa de juros,
para ser comparada com a TMA ou WACC,
em projetos convencionais, de modo a
proporcionar ao analista a margem de
seguranca para a inviabilidade do projeto.

Novamente, a TIR é a taxa de desconto
para o qual o VPL de um projeto é igual a
zero e, em fluxos convencionais, € o limite
da TMA ou WACC para manter o projeto
viavel. Para o caso de a TIR existir e ser
unica, dizemos que a TIR pode ser vista
como a maior taxa de juros que pode ser
paga se todos 0s recursos necessarios
fossem obtidos via empréstimo.

Em ultima analise, investir em um projeto
cuja TIR excede seu custo de capital
(TMA ou WACC) aumenta a riqueza dos
acionistas. Em caso contrario, se a TIR
for menor do que o custo de capital, a
implementacdo desse projeto acarretara
custo aos acionistas. Assim, no caso

de a TIR ultrapassar o custo das fontes
utilizadas para financiar o projeto, um
excedente permanece apds pagamento
pelo uso do capital, e esse excedente
pertencera aos acionistas da empresa.

1. Baseado nos seguintes livros:
“Financas Corporativas”, 122 edicado,
Editora FGV, autores Marcus Quintella,
José Carlos Abreu, Cristovao Pereira e
Danilo Amério; e “Andlise de Projetos
de Investimentos”, 1° edicdo, Editora
FGV, autores Marcus Quintella e
José Carlos Abreu.

“As posicdes expressas correspondem as opinides dos participantes do webinario,
nao representando necessariamente a opinido institucional da FGV.”
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PANORAMA FERROVIARIO
DO CENTRO-OESTE: PROBLEMAS

E SOLUCOES

Marcus Quintella
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Marcelo Sucena

Doutor em Engenharia de Transportes pela Coppe/UFRJ.

Pesquisador da FGV Transportes

Considerada uma “regido-chave” para

0 escoamento de produtos agricolas

no Brasil, devido a sua localizacao
geografica, o Centro-Oeste ainda enfrenta
grandes desafios em sua infraestrutura
de transportes. Para discutir o tema, a
FGV Transportes promoveu o webinar
“Panorama ferroviario do Centro-Oeste:
problemas e solucdes”, em 6 de abril, das
18h as 19h30. A transmissao ocorreu ao
vivo, pelo canal da FGV no Youtube.

Segundo dados da Embrapa, em cinco
anos, o Brasil serd o maior exportador
de grdos do mundo. O Centro-Oeste é
responsavel por 46% do cultivo nacional,
sendo o estado do Mato Grosso o maior
produtor de soja do pais. Entretanto, o

sistema de transportes na regido ainda

é bastante desequilibrado entre seus
modais, com 90% de seu escoamento
agricola dependente da malha rodoviaria.
Apesar das ferrovias e hidrovias
carregarem parte da producdo, a falta de
investimentos eleva os custos logisticos,
tornando o pais pouco competitivo frente
ao mercado internacional.

Marcello da Costa Vieira, Secretario
Nacional de Transportes Terrestres do
Ministério da Infraestrutura, registrou

gue o Centro-Oeste carece de um modo

de transporte para grandes volumes

e distancias. Ele ressaltou ainda que o
complexo Fico/Fiol, conectado a Ferrovia
Norte- Sul, a Ferrograo, em direcdo ao Arco
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Norte, com integracdo ao modo aquaviario,
e a extensao ferroviaria de Rondondpolis
até Lucas do Rio Verde sdo possibilidades
para captar as cargas do agronegodcio
dessa regido e, certamente, apresentam
viabilidade econdmico-financeira.

Marcello da Costa Vieira ressaltou ainda a
relevancia dessas opc¢des para a melhoria
da seguranca no transporte, nos quesitos
ambientais, com destaque para a eficiéncia
energética das ferrovias.

Um dos maiores gargalos nacionais

é a infraestrutura logistica, afirma
Claudio Frischtak. Ele ressalta que ha
décadas ocorreram subinvestimentos

na infraestrutura logistica brasileira,

com fortalecimento do desequilibrio na
matriz de transportes de carga, afetando
diretamente a regido Centro-Oeste.
Destacadamente, para este momento,
Claudio Frischtak registrou que vale pensar
nos projetos que tém algum sentido.

N&o ha duvida de que a soja e o milho

sdo as cargas principais do Centro-

Oeste, mas existe destague com mais de

7 milhdes de toneladas a producao de
algodao e proteina animal (bovinos, suinos
e aves), lembra Frederico Bussinger. No
Centro-Oeste, o foco ndo é implantar uma
logistica, que conta, inclusive, com suporte
ferroviario em Rondondpolis, mas sim
evoluir do modelo existente para outro
com melhor eficiéncia, para agregar mais
60 milhdes de toneladas em uma década.

A Ferrogrdo, que é uma ferrovia para

se praticar “trens unitarios”, pela quase
inexisténcia de cargas intermediarias,
nasce como negocio atrativo para o

setor privado, pela possibilidade de criar
competicdo com o modo rodoviario,
criando caminho alternativo para, por
exemplo, a carga que passa pelo porto de
Santos, é o que afirma Marcello da Costa
Vieira. E uma ferrovia que nasce com “selo

verde”, pois foi projetada praticamente na
faixa de dominio da BR 163, permitindo
gue existam subsidios adicionais.

Existe demanda adicional de, no minimo,
entre 2% e 2,5% do PIB, que impde grande
desafio de insercdo do setor privado. A
questdo destacada por Claudio Frischtak
é a seguinte: tomando-se que os recursos,
mesmo privados, sdo escassos, qual é a
melhor alocacdo deles? Ele analisa que o
projeto da Ferrogrdo, como esta hoje, do
ponto de vista econdmico-financeiro, ndo
“fica em pé”, ao subestimarmos projetos
greenfield em respeito ao CAPEX e ao
tempo de concessdo. Marcello da Costa
Vieira caracteriza o leildo da Ferrograo
como a resposta para os questionamentos,
pois serd possivel saber se o mercado
assumira o risco compartilhado ou ndo.

Frederico Bussinger aborda as questdes
ambientais associadas a Ferrograo
iniciando com a abordagem do STF que
restringiu a analise da interceptacéao

da ferrovia no Parque Nacional do
Jamanxim-PA. Ele destaca ainda que esta
questdo do STF nédo ¢ isolada, pois o MPF
vem, desde 2017, propondo acdes que
discutem por intermédio de consulta com
consentimento livre prévio e informado.
Marcello da Costa Vieira informa que o
governo estd prestes a obter a licenca
prévia da Ferrograo, para a qual serdo
tratadas todas as questdes ambientais.

Existem outros entraves logisticos
destacados por Frederico Bussinger,
como a ligacdo das ferrovias com as
instalacdes portuarias, que nao é questdo
especifica da Ferrograo, mas de grande
parte das ferrovias. O porto de Miritituba
(PA), que é atendido pela BR-163, passou
a ter o gargalo logistico deslocado

para uma rodovia municipal, de
aproximadamente 10 km, que ndo tem
pavimentacdo. Esse acesso foi inserido




para construcdo nos dois primeiros anos
de concessao, sendo esta modelagem
proposta para as ferrovias. Nesse sentido,
ha estudo para “federalizar” os acessos
aos portos, mitigando a existéncia de
outros gargalos logisticos.

Outro equivoco destacado por Frederico
Bussinger é o fato de a Ferrogréo ser
qualificada como “tunel ambiental” ou
“correia transportadora”, em que ha
beneficio, somente, para o produtor
agropecuario, sendo um problema técnico
e mercadoldgico, que cria resisténcia para
a sua viabilidade. A adequacao é pensar
na Ferrogrdo como um “eixo estruturante”
ou “corredores de desenvolvimento”,
beneficiando, também, os municipios
lindeiros.

N&o existe projeto executivo para

a Ferrogrdo e o projeto basico é
considerado fragil, explica Claudio
Frischtak, que complementa ressaltando

a ndo existéncia de Capex/km e tempo/
Km para o empreendimento, mas sim
estimativas. Mesmo o governo absorvendo

parte dos riscos e custos com a Ferrograo,
cujo tracado passa praticamente ao

lado da BR-163, o empresario pode

nao aderir por inseguranca juridica no
Brasil. Nesse sentido, Claudio Frischtak

e Frederico Bussinger convergiram

para gque esse momento seja favoravel
para o desenvolvimento de um projeto
conceitualmente indutor, estruturante em
termos socioambientais.

Nesse contexto, Frederico Bussinger
analisa que existem cinco investidores do
projeto da Ferrogrdo, que ndo querem

ser socios, nem sequer desejam fazer
contratos take-or-pay. Ele reitera a
opinido de Claudio Frischtak que tal
projeto “ndo fica em pé” nas condicdes de
receitas meramente de servicos, devendo
considerar, também, as receitas exdgenas.

Marcello da Costa Vieira relembra que
essas ferrovias ndo foram inventadas pelo
governo atual, mas sim fazem parte do PNL
2025, que estd em processo de audiéncia
publica aberto pela EPL, ampliando o
horizonte de planejamento para 2035.




OPINIAO

SEM INFRAESTRUTURA DE TRANSPORTES,
NAO HA DESENVOLVIMENTO*

Marcus Quintella

Doutor em Engenharia de Producdo pela Coppe/UFRJ. Mestre em Transportes pelo
Instituto Militar de Engenharia - IME. Diretor da FGV Transportes.

Os investimentos publicos em infraestrutura
(rodovias, ferrovias, portos, aeroportos,
energia, telecomunicacdes, entre outros),
vém decrescendo ha cerca de 50 anos,
segundo dados do Observatdrio de Politica
Fiscal do Ibre/FGV). Desde 1976, quando
os investimentos federais atingiram 1,9%

do PIB, o Brasil ndo consegue suplantar
escassos 1% do PIB, ao ano, sendo que,

nos anos 2003 e 2004, esse patamar
estava em 0,2% do PIB. Recentemente, de
2015 a 2019, os investimentos do governo
central em infraestrutura oscilaram em
torno de 0,5% do PIB, ao ano, para chegar
novamente ao “fundo do poco”, em 2020,
com 0,3% do PIB. Para piorar a situacao, as
projecdes do lbre/FGV apontam para 1% do
PIB, em 2021.

Se considerarmos somente os
investimentos em infraestrutura de
transportes, segundo a Confederacao
Nacional de Transporte (CNT), na ultima
década, os aportes diretos da Unidao e

empresas estatais foram de 0,27% do PIB,
ao ano, em média, e as aplicacdes privadas
alcancaram a média anual de 0,20% do PIB.

Em 2019, o Brasil ocupou o 712 lugar no
ranking de qualidade de infraestrutura,
dentre 141 paises, segundo o estudo do
Forum Econdmico Mundial. Essa modesta
colocacdo demonstra que o pais ndo
consegue avancar no desenvolvimento
de sua infraestrutura, situacdo que
proporciona muitos maleficios para a
populacao brasileira.

De acordo com as principais consultorias
especializadas, o Brasil precisaria investir, no
minimo, entre 4,0 e 5,5% do PIB, anualmente,
ou seja, algo em torno de R$ 360 bilhdes

ao ano, para melhorar razoavelmente sua
posicao no ranking mundial de infraestrutura
e conseguir mais competitividade
internacional para o pais, além de subir de
patamar em termos de desenvolvimento
econdmico e bem-estar social.




Todavia, acho pouco provavel que

haja recursos federais para sairmos da
faixa anual entre 0,2% e 0,3% do PIB

em investimentos em infraestrutura de
transportes, em curto ou médio prazos,
para atingirmos um patamar de mais de um
digito percentual do PIB. Para fortalecer
essa posicado, a Camara Brasileira da
Industria da Construcdo (CBIC) observou
gue o cenario, daqui a trés ou quatro
anos, independentemente dos efeitos

da pandemia em curso, devido aos
efeitos do teto de gastos, podera levar os
investimentos a zero.

Desde o inicio de 2020, mesmo com as
restricdes orcamentarias da Unido e as
dificuldades impostas pela pandemia

do Covid-19, o governo federal, por
intermédio do Ministério da Infraestrutura
(Minfra), vem envidando todos os esforcos
possiveis para destravar os principais
gargalos e incentivar os investimentos na
infraestrutura de transportes no pais, a
partir de leildes de concessdes de rodovias,
ferrovias e aeroportos e arrendamentos
portudrios, além da renovacdo antecipada
de concessbes ferroviarias.

Atualmente, ndo ha outra saida, ou seja,

os investimentos em transportes sao
predominantemente de origem privada,
mas sabemos que em nenhum pais do
mundo a infraestrutura de transportes é
construida somente com capital privado.
As rodovias, ferrovias, hidrovias e os

portos estruturantes e desenvolvimentistas
precisam ser construidos com recursos
publicos e, somente depois de suas
consolidacdes como negdcios promissores,
havera o interesse da iniciativa privada pela
gestdo e o aporte de novos investimentos.
Isso sendo comprovado com o sucesso dos
atuais leildes promovidos pelo Minfra.

Entendo que a ampliacdo da participacao
da iniciativa privada seja primordial para
o financiamento da infraestrutura de
transportes, com aportes de capital e
forte atuacao na gestdo operacional das

rodovias, ferrovias, dos portos e aeroportos.

N&o tenho duvida alguma de que a
reversao do atual quadro cadtico de nossa
infraestrutura de transportes e consequente
retomada do crescimento econémico
depende da atuacdo permanente da
iniciativa privada, principalmente pela falta
cronica de recursos publicos. Entretanto,
repito que a iniciativa privada ndo tem
condicdes de financiar integralmente

a construcao e recuperacdo de toda a
infraestrutura brasileira de transportes,
cabendo, portanto, ao governo federal
fazer a sua parte e “arrumar a casa” para
poder também investir. Isso podera levar
alguns anos.

Para o pais voltar a crescer de forma
sustentavel e continua, o governo

precisa “preparar o terreno” para isso,
concentrando seus esforcos para construir
uma infraestrutura de transportes capaz
de sustentar o nosso desenvolvimento.
Para que o Brasil possa ter uma
infraestrutura de transporte capacitada
para atender a demanda interna e ao
crescimento do comércio exterior e evitar
o aterrorizante e indesejado “apagao
logistico”, o governo federal precisaria
investir recursos publicos de grande monta
na construcdo e desenvolvimento de
hidrovias, na recuperacao, pavimentacao,
duplicacdo e manutencdo de milhares de
quildbmetros de rodovias e na construcao
de ferrovias estruturantes e pioneiras, entre
outras acdes para a implementacao da
multimodalidade de transportes no pais.

Em ultima analise, o desenvolvimento
econdmico brasileiro estd na dependéncia de
uma infraestrutura de transporte moderna e
competente, cujas acdes politicas devem ser
cobradas insistentemente pela sociedade, a
partir de um plano de estado permanente e
indelével politicamente. Sem duvida alguma,
sem infraestrutura de transporte ndo havera
crescimento.

* Artigo publicado na revista
BRASIL ENGENHARIA
(https://www.brasilengenharia.com.br/),
ne 03/2021, ano 2.

“Este artigo expressa a opinido dos autores, ndo representando
necessariamente a opinido institucional da FGV.”
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