UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE

CENTRO DE ESTUDOS EM REGULACAO DE MERCADOS

IMPACTOS ECONOMICOS DA IMPLANTACAO DE UM TREM DE ALTA
VELOCIDADE — UMA ANALISE COMPARATIVA

JULIANO DE BARROS SAMOR

Dissertacdo apresentada como pré-requisito para a
obtencdo do titulo de mestre em Regulacdo e Gestéo
de Negdcios junto a Universidade de Brasilia.

Orientador: Prof. Paulo Augusto P. de Britto, Ph.D.

Brasilia, DF
2014



UNIVERSIDADE DE BRASILIA
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
CENTRO DE ESTUDOS EM REGULACAO DE MERCADOS

IMPACTOS ECONOMICOS DA IMPLANTACAO DE UM TREM DE ALTA
VELOCIDADE — UMA ANALISE COMPARATIVA

JULIANO DE BARROS SAMOR

DISSERTACAO DE MESTRADO PROFISSIONAL SUBMETIDA AO CENTRO DE
ESTUDOS EM REGULACAO DE MERCADOS DA FACULDADE DE ECONOMIA,
ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNIVERSIDADE DE BRASILIA, COMO
PARTE DOS REQUISITOS NECESSARIOS PARA OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE.

APROVADA POR:

Prof. Paulo Augusto P. de Britto, Ph.D. (CCA/FACE — UNB)
(Orientador)

Prof. Vander Mendes Lucas, Ph.D. (ECO/FACE — UNB)
(Examinador Interno)

Prof. Carlos Henrique Rocha, Ph.D. (EPR/FT — UNB)
(Examinador Externo)



FICHA CATALOGRAFICA

Samor, Juliano de Barros

Impactos Econdmicos da Implantagdo de um Trem de Alta Velocidade — Uma Analise Comparativa /
Brasilia 2014.

XX p. (CERME/UnB, Mestre, Regulacdo e Gestdo de Negocios, 2014).

Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Brasilia, Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Centro de Estudos em Regulacao de Mercados.

1. O Projeto TAV Brasil. 2. Formas de Financiamento. 3. Impactos Econémicos de TAVs pelo Mundo.
4. Impactos Econémicos do TAV Brasil.

I. CERME/UnB. Il. Titulo

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

SAMOR, J. B. (2014). Impactos econdmicos da implantacdo de um Trem de Alta Velocidade —
Uma Anélise Comparativa (Dissertacdo de mestrado), Centro de Estudos em Regulacdo de Mercados,
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Brasilia, Brasilia, DF.

CESSAO DE DIREITOS

AUTOR: Juliano de Barros Samor

TITULO: Impactos Econémicos da Implantacio de um Trem de Alta Velocidade — Uma
Anélise Comparativa.

GRAU: Mestre/2014.

E concedida a Universidade de Brasilia permissdo para reproduzir copias desta dissertacio de
mestrado e para emprestar ou vender tais copias somente para propdsitos académicos e
cientificos. O autor reserva outros direitos de publicacdo e nenhuma parte desta dissertacdo de
mestrado pode ser reproduzida sem autorizacao por escrito do autor.

Juliano de Barros Samoér

Programa de Pds-Graduacdo em Regulacdo e Gestdo de Negocios (REGEN), Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade - Universidade de Brasilia - Campus Darcy Ribeiro -
Prédio da FACE Asa Norte - CEP: 70910-900 - Brasilia — DF.




Dedico este trabalho em primeiro lugar a Deus, razdo da minha existéncia, a minha esposa
Dayanna pela compreensédo e apoio, aos meus filhos Ryan e Rayca pela pureza e fontes de

inspiracido e ao Professor Paulo Augusto Britto pela sabia orientacdo.



RESUMO

Uma discussdo atual no Brasil envolve o projeto de construcdo de um trem de alta
velocidade, planejado para o trecho entre as cidades do Rio de Janeiro (RJ) e Campinas (SP),
passando pela cidade de Sdo Paulo (SP), o TAV Brasil. O projeto do TAV Brasil apresenta
como estimativa inicial um investimento de cerca de R$ 35 bilhdes, com prazo de concessao
de 30 anos. Investimentos dessa natureza sdo caracterizados por intensivos de capital e
comumente financiados via project finance. O project finance pode ser definido como uma
forma de financiamento para projetos de investimentos de capital economicamente separavel,
em que os fluxos de caixa do projeto constituem as fontes priméria de recursos para o servi¢o
da divida e o retorno sobre o capital investido. O project finance exige o estabelecimento de
uma sociedade de proposito especifico, cujos ativos e fluxo de caixa sdo dissociados daqueles
de seus patrocinadores. Além disso, os patrocinadores envolvidos na execucdo do projeto
assumem, cada qual, riscos especificos conforme sua capacidade de gestdo e expertise. No
projeto TAV Brasil se prevé a participagdo do governo como um patrocinador e financiador
do projeto. Isso se justifica pelo grande potencial de beneficios difusos, as externalidades, que
0 projeto potencializa. Nesse contexto, este trabalho visa apresentar o projeto do TAV Brasil,
argumentar sobre sua adequacdo a forma de financiamento por project finance, bem como
discutir os potenciais beneficios difusos que justifiquem a participacdo do governo no
empreendimento, a partir das informacfes apresentadas no projeto basico e da comparacao

com experiéncias internacionais em investimentos em trens de alta velocidade.



ABSTRACT

A current discussion in Brazil involves the project of a high-speed train, the so called
Brazilian TAV, between the cities of Rio de Janeiro (RJ) and Campinas (SP). The design
features of the Brazilian TAV considers an investment of about US$ 15 billion and a
concession period of 30 years. Such investments are capital intensive and commonly financed
via project finance. A project finance can be defined as a form of financing for capital
investment projects economically separable, in which the cash flows of the project are the
primary sources of funds for the debt service and the return on invested capital. A project
finance requires the establishment of a special purpose entity whose assets and cash flows are
decoupled from those of their sponsors. Furthermore, each sponsor involved in the project
undertakes specific risks according to their management capacity and expertise. Moreover, the
Brazilian TAV is expected to have the government as a financial sponsor. This is justified by
the great potential for externalities. In this context, this paper presents the design of the
Brazilian TAV, argues its suitability to a project finance funding, as well as discusses the
potential externalities that justify government involvement in the project based on its project

and on international experiences.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacao

Projetos de governo para realizacdo de investimentos em infraestrutura sdo sabidamente
caracterizados por altos volumes de dispéndios de recursos publicos por longos periodos de
tempo, implicando em grandes riscos. Para que projetos desta natureza se tornem atrativos aos
olhos dos agentes do mercado, que buscam projetos de investimentos que contenham relacdo
racional entre risco/retorno, uma clara alocacdo de riscos em toda a vigéncia do projeto
constitui um fator decisivo. Ainda assim, o aporte direto de recursos publicos pode ser
necessario para a realizacdo de alguns investimentos. Como ha desafios para lidar com
restricdes de recursos publicos e que, por outro lado, ha a existéncia de uma sociedade com
anseios ilimitados, isso faz com que as escolhas de investimentos por parte dos gestores

publicos sejam minuciosamente justificados e coerentes com as necessidades da sociedade.

Desde o final da década de 90, o governo brasileiro busca alternativas para enfrentar as
dificuldades que se apresentam na area de transporte, entre as regides metropolitanas do Rio
de Janeiro (RJ) e de S&o Paulo (SP), decorrentes da aceleracao do desenvolvimento observado
naquela regido. Em particular, o governo brasileiro tem estudado alternativas de investimento
para eliminar gargalos conhecidos quanto ao transporte de passageiros entre os dois maiores
polos de producdo e de consumo do pais, correspondendo a uma area de grande relevancia
econdmica. Os resultados de estudos e debates, coordenados pelo Ministério dos Transportes,
sempre indicaram como uma alternativa viavel o investimento em modernizacdo, adequacéo e
expansdo da rede ferroviaria como forma de solucionar a tendéncia crescente de transporte no
corredor, e evitar em algum momento futuro o esgotamento da rede de transporte existente

entre as duas capitais.

Nesse contexto, a construcdo de um trem da alta velocidade figura como uma adequacéo da
rede ferroviaria com o objetivo de atender a crescente demanda de transporte de passageiros
no eixo Rio-Sdo Paulo. Diante disso, o governo brasileiro contratou, em 2007, uma
consultoria para que realizasse uma analise de viabilidade de um projeto para implantacéo de
um sistema ferroviario exclusivo para o transporte de passageiros por trens de alta velocidade

no Brasil no corredor Rio de Janeiro (RJ) — Sdo Paulo (SP).
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A implementacdo de um trem de alta velocidade para o transporte de passageiros no eixo Rio-
Sdo Paulo constitui uma intervencdo no sistema de transporte que envolve, além de
passageiros, a movimentacao de cargas. Um sistema de transporte envolve meios alternativos
para prover servicos diferenciados. Os meios alternativos constituem as infraestruturas e
equipamentos necessarios ao transporte cuja utilizacdo pode ser mais ou menos adequado ao
transporte de pessoas ou de cargas. No caso de cargas, também se podem identificar meios e

equipamentos especializados ao tipo de carga.

Os meios alternativos de transporte sdo comumente classificados segundo o modo de
transporte, quais sejam: rodoviario, ferroviario, hidroviario, maritimo e aéreo. Cada um desses
modos, em maior ou menor grau, pode ser adaptado ao transporte de passageiros ou de
diferentes tipos de carga. Nesse caso, 0 modo ferroviario caracterizado pelo trem de alta
velocidade é recomendado ao transporte de passageiros. Seus maiores concorrentes sao 0
modo rodoviario (6nibus e automdveis) e o aéreo. Dessa forma, a oferta de um servi¢co de
transporte de passageiros em trens de alta velocidade tem um impacto em todo o sistema de
transportes na medida em que desvia demanda de rodovias e aeroportos, gerando efeitos
diretos sobre o funcionamento desse modo e, de resto, sobre o desenvolvimento

socioecondmico de sua area de influéncia.

A discussdo sobre a implantacdo de um trem de alta velocidade no Brasil (TAV Brasil)
envolve, portanto, ndo so a discussdo de aspectos especificos do projeto (obras de engenharia,
escolha tecnoldgica, tracado, forma de financiamento, entre outros), mas também seus
impactos sobre o sistema de transporte e, numa dimensdo mais ampla, sobre a melhoria de
condi¢bes socioeconémicas nas areas de influéncia do projeto. Nesse contexto, a discussdo
acerca da implantacdo do TAV Brasil é rica e detalhada, tanto no que concerne aos
argumentos contrarios ao projeto como nos argumentos a seu favor. Dentre os criticos, a
argumentacdo tem por sustentacdo a tese de que o projeto é extremamente caro e ndo
prioritario para a sociedade. Ja aqueles que sao favoraveis tém argumentado que o TAV Brasil
sera capaz de gerar beneficios socioeconémicos (racionalizagdo dos investimentos no sistema
de transportes da regido, reducdo de acidentes e de congestionamentos em outros modos de
transporte, reducdo de poluicdo e geragdo de empregos e renda) que, ndo s justificam a sua

implantagdo, como também uma participagdo efetiva e direta do governo federal no projeto.
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1.2 Objetivos

O objetivo do presente trabalho é discutir os beneficios socioeconémicos associados a trens de
alta velocidade; em geral, esperados para o projeto do TAV Brasil, e, em particular,
considerados a partir de experiéncias internacionais e de estimativas realizadas para o projeto
basico do trem de alta velocidade entre as cidades Rio de Janeiro (RJ) — Campinas (SP),
passando pela cidade de Sdo Paulo (SP). Para atingir esse objetivo, esse estudo cumpre as

seguintes etapas:

e Apresentar o Projeto de Implantacdo do Trem de Alta Velocidade no trecho Rio de
Janeiro RJ — Campinas SP, o (TAV Brasil);

e Apresentar as formas de financiamento de projetos dessa natureza, o corporate finance

e 0 project finance, argumentando pela adequacao do project finance;

e Apresentar a literatura que discute beneficios decorrentes de trens de alta velocidade

em operacdo no mundo;

e Comparar os beneficios identificados em outros paises com aqueles apontados no
Projeto do TAV Brasil.

1.3 Justificativa

E importante que uma sociedade saiba da importancia que tem quanto a sua participacdo no
planejamento de acdes de politicas publicas, sendo que para isso € necessario que a sociedade
seja atuante e busque tornar que 0s recursos publicos, cada vez mais escassos, sejam
utilizados em projetos prioritarios e ainda possam classifica-los se sdo convenientes ou nao

para o pais.

Um projeto como o TAV Brasil, que consumiré significativos recursos publicos, por meio dos
subsidios previstos para o projeto, ndo pode se eximir de tal discussdo. Como de fato o projeto
desperta discussdes e criticas quanto se é prioridade, se ndo seria um planejamento

megalomaniaco e que se ndo haveria outros projetos mais urgentes para o pais.

O projeto segue uma tendéncia global de integracdo entre importantes areas urbanas por meio
de trem expresso, integrando a malha de transporte existente. Ainda que seja um projeto que
segue uma tendéncia mundial, ndo esta imune aos argumentos criticos que langam duvidas aos

verdadeiros custos estimados para a sua implantacéo.
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Este trabalho se justifica, ndo na pretensdo de querer contra-argumentar as criticas que
bombardeiam a intengdo do governo de implantar o Trem de Alta Velocidade no corredor Rio
de Janeiro (RJ) - Sao Paulo (SP) e Campinas (SP), mas sim de apresentar uma discussédo dos

beneficios que poderdo ser observados com a sua implantacéo.
1.4 Metodologia

A pesquisa deste estudo é de natureza exploratdria, pois envolve levantamento bibliogréafico e
documental das experiéncias e exemplos. A forma de abordagem é qualitativa devido a
interpretacdo que serd feita a partir dos dados e informagbGes compilados. A analise
exploratoria esta relacionada a dois pontos: ao levantamento dos impactos socioeconémicos
observados em projetos de implantacdo de TAVS no ambito internacionais e a comparagéo

com as estimativas dos impactos associados ao TAV Brasil.
1.5 Estrutura da dissertagdo

O trabalho esta organizado em cinco capitulos além desta introducdo. O primeiro capitulo
apresenta os conceitos das formas de financiamento, descrevendo os conceitos do corporate
finance e project finance, bem como aspectos especificos do financiamento de projetos de
infraestrutura. O segundo capitulo relata o resultado dos estudos realizados pelo governo
brasileiro do Projeto TAV Brasil. O terceiro capitulo descreve as experiéncias internacionais
com o resumo dos impactos resultantes da implantacdo de trens de alta velocidade. O quarto
capitulo descreve os beneficios econémicos estimados pelo TAV Brasil, de acordo com 0s
estudos do governo, e sua comparagdo com os beneficios econdémicos observados em projetos

similares pelo mundo. O quinto capitulo traz as conclus@es do trabalho.
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2 O PROJETO DO TREM DE ALTA VELOCIDADE DO BRASIL

O projeto de implantacdo de um sistema ferroviario de alta velocidade no Brasil vem sendo
estudado desde 1981, pela extinta Empresa Brasileira de Planejamento de Transportes
(GEIPOT).

Os varios estudos realizados foram sempre com o mesmo objetivo de buscar alternativas para
aumentar a capacidade de transporte no corredor Rio de Janeiro (RJ), S&o Paulo (SP) e
Campinas (SP). Desde o primeiro estudo realizado, em 1981, a implantagcdo de um trem de
alta velocidade no corredor foi a melhor alternativa encontrada para solucionar uma possivel

necessidade futura de aumento de capacidade de transporte.

No ano de 2004 o governo brasileiro instituiu um grupo de trabalho interministerial com
objetivo de analisar todos os estudos existentes a época que propunham uma solugédo

ferroviaria de alta velocidade para o corredor Rio de Janeiro, S&o Paulo e Campinas.

Em 2009 ocorreu a finalizacdo dos estudos pelo governo, utilizando-se das mesmas premissas
de ser um projeto com objetivo de ser uma alternativa para solucionar a possivel necessidade
de aumento de capacidade de transportes do corredor Rio de Janeiro (RJ), Sdo Paulo (SP) e

Campinas (SP).

O projeto deriva da necessidade de unir, através de um eficiente sistema de transporte, 0 eixo
de grande relevancia regional, onde estdo localizadas cidades que tém instaladas grandes
centros industriais e sdo duas das cidades mais densamente povoadas e de maior

desenvolvimento econémico do pais.

Apbs a conclusdo dos estudos, 0 governo entendeu que a implantagdo de uma rede ferroviaria
de alta velocidade neste corredor seria a solu¢do mais adequada para o transporte de pessoas e

uma forma de enfrentar os desafios do desenvolvimento econdmico.
2.1 Tracado

Em meio aos estudos, o governo projetou um tragado para o corredor com objetivo de
possibilitar que todas as tecnologias existentes de TAV no mundo pudessem operar neste
tracado. O tracado baseou-se nas normas internacionais da International Union of Railways
(UIC).
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A UIC é uma organizacdo mundial para a cooperacdo internacional entre companhias
ferroviarias, operadores das linhas de ferrovias, gestores de infraestruturas, fornecedores de
servicos ferroviarios e companhias de transportes publicos. Fundada em 1922, tem por
fundamento a padronizacdo e o melhoramento das condi¢fes nas operacdes e na construcao

das ferrovias, tendo em vista especialmente o melhoramento do trafego internacional.

O tracado do TAV Brasil € dedicado a exploracdo apenas de trens de alta velocidade, sem
qualquer compartilhamento com a operagdo ferroviaria de transporte de carga existentes
atualmente. O intuito foi assegurar o maior desempenho operacional possivel, levando em

consideracao as caracteristicas comuns aos trens de alta velocidade.

O tracado prevé 8 estacOes propostas como obrigatdrias, além das estacdes do Rio de Janeiro
(RJ), S&o Paulo (SP), Campinas (SP) e outras cidades que estdo localizadas no corredor como:
Jundiai (SP), Sao Jose dos Campos (SP), Aparecida do Norte (SP), Resende (RJ), Volta
Redonda (RJ) também serdo atendidas por uma estacdo. No tracado a distancia estimada entre
as cidades do Rio de Janeiro (RJ) e Campinas (SP) ficou em 511 km e a distancia entre Rio de
Janeiro (RJ) e Sdo Paulo (SP) ficou em 412 km. Baseado nos estudos do tracado, o tempo
estimado de viagem entre Rio de Janeiro (RJ) e Sdo Paulo (SP) tera 1 hora e 33 minutos,
considerando uma viagem sem paradas intermediarias e a uma velocidade de operacao de 300
km/h.
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Figura 1 - Tracado referencial do TAV Brasil.
Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

O desenho do tracado, apresentado na figura 1, foi desenvolvido obedecidos os padrbes

internacionais de linhas dedicadas a Trens de Alta Velocidade com premissas de velocidade
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méaxima de projeto de 350 km/h, especificagdes dos tlneis, estacbes com linhas de desvios,
plataforma com capacidade de trens com 400 metros de cumprimento, sistema de

comunicacdo capaz de o trem operar a 3 minutos de intervalo.
2.2 Sistema de Transporte de Passageiros no Corredor

O modo rodoviario feito por automovel ou por 6nibus pela rodovia Presidente Dutra tem 402
km de extensdo e estd sob a concessdo da concessionaria Nova Dutra. J& a concessdo da
operacdo dos servicos de transportes de passageiros por 6nibus interestadual esta sob a
responsabilidade de quatro permissionarias. Segundo dados estatisticos da ANTT, em 2008 o
total de passageiros que se deslocaram entre S&o Paulo e Rio de Janeiro foi de 1,287 milhdes
(ANTT, 2009).

Tabela 1 — Passageiros no eixo Rio de Janeiro (RJ) - Sdo Paulo (SP), por ano.

Trajeto NuUmero de passageiros-ano
2004 2005 2006 2007
Sédo Paulo -SP - Rio de Janeiro - RJ 1.279.729 1.347.395 1.332.754 1.287.887

Fonte: ANTT Anuério Estatistico 2008 (2009).

De acordo com a tabela 1 os dados referentes ao nimero de passageiros-ano mantiveram-se

estaveis durante o periodo de 2004 a 2007.

A linha para operacdo ferroviaria existente entre Sdo Paulo — SP e Rio de Janeiro — RJ
pertence a concessionada MRS Logistica, que a utiliza apenas para transporte de carga.

Atualmente ndo existe transporte ferroviario de passageiros ligando estas duas capitais.

O transporte aéreo é 0 modo mais utilizado para o deslocamento de pessoas entre Sdo Paulo e
Rio de Janeiro. O corredor possui quatro aeroportos que recebem voos, Santos Dumont
(SDU), Galedo (GIG), Congonhas (CGH) e Guarulhos (GRU). Do total de passageiros aéreos
transportados entre os dois estados noventa e cinco por cento se deslocaram por meio desses
aeroportos. Os dois principais aeroportos que ligam as duas capitais sdo Santos Dumont e

Congonhas.



Tabela 2 - Passageiros transportados por modal aéreo, eixo Rio de Janeiro
(RJ) - Sao Paulo (SP), por aeroporto, ano de 2007
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Aeroporto de Origem | Aeroporto de Destino NUmero de Participacéo
Passageiros
Congonhas Santos Dumont 1.482.960 32%
Santos Dumont Congonhas 1.478.165 32%
Galedo Guarulhos 425.368 9%
Guarulhos Galedo 384.930 8%
Congonhas Galedo 334.696 7%
Galedo Congonhas 268.790 6%
Outros Outros 209.962 5%
TOTAL 4.584.871

Fonte: ANAC - Anuario Estatistico 2008 (2009).

Uma medida do nivel da atividade econémica de uma sociedade pode ser verificada pelo seu
PIB, este tem uma forte correlagdo com o crescimento de demanda por viagem. Normalmente
as taxas de demanda por viagem sdo mais altas em localizagcdes que apresentam PIB/capita

mais alto, refletindo atividade econémica mais alta.

As cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro obtiveram as duas maiores taxas de PIB, no ano de
2008, com relacdo aos demais Municipios do pais. A cidade de Sdo Paulo representou 11,8%
de todo o PIB do pais, a cidade do Rio de Janeiro teve uma representacdo de 5,1% do PIB

nacional.

A tabela 3 apresenta a posicdo dos cinco maiores municipios em relacdo ao PIB do Brasil e 0s
seus respectivos percentuais de participacdo no total da populacdo do pais. Em 2008 a renda
gerada pelos dois Municipios Sdo Paulo e Rio de Janeiro correspondia a 17% de toda renda

gerada no pais, regido representada por 9% de toda populacdo do Pais.

Tabela 3 - Participacdo dos estados da federacdo no PIB do pais em 2008.

Classificacdo Estado Participagdo no Produto
Interno Bruto — PIB (%)
1 Sdo Paulo 33,01
2 Rio de Janeiro 11,3
3 Minas Gerais 9,3
4 Rio Grande do Sul 6,7
5 Parana 59

Fonte: IBGE (2010).
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Os estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo contém 30% da populacdo brasileira e somados 0s
PIBs dos dois estado fazem o total de 44% de toda a riqueza gerada no pais (IBGE, 2010).

Toda a area de influéncia em que esta se desenhando o projeto possui 65 cidades.

Autores como Soares e Cury (2004), alertam que o corredor que ligara um projeto como 0
desenhado TAV Brasil devera ser uma regido de alta concentracdo de renda e emprego e

elevados niveis de demanda por transportes.

Tabela 4 - Populacéo das regides da area de influéncia direta do TAV

Regido Metropolitana Cidade Principal da Regido
Identificacio Populagéo Principais Industrias Nome Populagéo
(2007) (2007)
Sao Paulo 19.226.426 | Financas, servigos e Sao Paulo 10.886.000
producéo
Campinas 2.635.358 | Alta Tecnologia, Campinas 1.059.000
automoveis e pesquisa
Jundiai 580.119 | Servicos e producéo Jundiai 347.000
Vale do Paraiba 2.156.534 | Producdo, aeronautica | Sao Jose dos Campos 611.000
Paulista
Rio de Janeiro 11.157.122 | Turismo, finangas, Rio de Janeiro 6.136.000
servicos e producéo
Valo do Paraiba 667.405 | Producéo e ago Volta Redonda 259.000
Fluminense

Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

A tabela 4 demonstra as regifes da area de influéncia do projeto com suas popula¢6es, cidades
principais e setores industriais. O total da populagdo na regido de influéncia do TAV ¢é
superior a 36 milhdes, concentrada principalmente nas regibes metropolitanas do Rio de
Janeiro (RJ) e S&o Paulo (SP).

2.3 Investimentos

Os custos de investimentos sdo os desembolsos realizados para a construgdo, ampliacao,
melhoramento de um ativo na expectativa de se obter retorno durante um horizonte de

planejamento.

O cronograma de investimentos ao longo do periodo de concessdo do TAV Brasil foi

construido com base na estimativa das obras civis e equipamentos.
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Os custos de investimentos estimados para o projeto foram baseados no tracado referencial,
tracado este apresentado na figura 1, o que poderd ter modificacbes apds a escolha da

tecnologia vencedora no processo licitatorio.

O total projetado para o custo de capital do projeto ao longo de sua implantacdo foi de R$34,6
bilhGes. Este custo estimado para o TAV Brasil € referente a investigacao dos quantitativos de
engenharia alinhado as dimensBes necessérias para atender a previsdo de demanda. Um

resumo dos investimentos € apresentado na tabela 5.

Tabela 5 — Investimento de capital por tipo de ativo - Projeto TAV Brasil

Ativo Custo (em R$ bilhdes) Participacgdo no custo total

(em %)

Obras de engenharia civil 20,36 58,8

Terraplanagem 2,21

Estruturas (pontes e tuneis) 18,16

Via Permanente 2,14 6,2

Edificagdes e equipamentos 1,42 41

Elementos do sistema 1,99 5,8

Sinalizacao 0,32

Telecomunicacgéo 0,31

Eletrificacdo 1,36

Obras socioambientais 3,89 11,2

Material rodante 2,74 79

Servigos complementares 2,08 6,0

Total 34,63 100

Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

As estimativas do custo de capital apresentadas na tabela 5 ndo contemplam ampliagdes
futuras do sistema que podem ser requeridas para atender eventual crescimento da demanda
de viagens. Como se pode observar, as estruturas de tlneis e pontes representam a maior

parcela dos custos de investimentos 52% do total dos custos estimados.
2.4 Demanda

Os estudos de previsao de demanda s&o essenciais para subsidiar a estruturacao da modelagem
financeira e operacional de um projeto. E uma informacdo relevante para se avaliar as

justificativas do projeto e a sua viabilidade.

Os estudos do governo retrataram o mapa atual do nivel de demanda, com referéncia ao ano
de 2008. O levantamento considerou 0s modais aéreo e rodoviario, que serdo, com a

implantacdo do TAV, substitutos ou complementares aos servigos de trem.
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Tabela 6 — Viagens de passageiros no eixo Rio de Janeiro (RJ) — Séo Paulo (SP), trajetos
selecionados, em 2008 (em mil)

Trajeto Aéreo Carro Onibus Total
Rio de Janeiro — S&o Paulo 4414 1.207 1.687 7.308
Rio de Janeiro — V. Redonda 1.820 378 2.198
Rio de Janeiro — S8o J. dos Campos 80 130 210
Rio de Janeiro — Campinas 275 87 121 483
V. Redonda — Sao J. dos Campos 40 45 85
V. Redonda — S&o Paulo 198 82 280
V. Redonda — Campinas 22 21 43
S&0 J. dos Campos — Sdo Paulo 5.905 3.090 8.995
S80o J. dos Campos — Campinas 588 861 1.419
Séo Paulo - Campinas 7.148 5.433 12.581

Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

A tabela 6 mostra os modais que operam no mesmo corredor previsto para 0 TAV e seus
respectivos fluxos. Conforme os estudos, 0 TAV tera capacidade de atender a todos esses
fluxos, proporcionando ao projeto substancial potencial de absorcdo de demanda dos modais

ja existentes.

Conforme a tabela, aproximadamente 60% do mercado de viagens entre Sdo Paulo (SP) e Rio
de Janeiro (RJ) é atendido por meio aéreo. Os 6nibus respondem por 23% do total e o
automovel por 17%. Destaque-se que ndo ha servigo de transporte ferroviario de passageiros

no eixo Sao Paulo (SP) — Rio de Janeiro (RJ).

Os estudos estimam que a participacdo do TAV no mercado de demanda dos passageiros em

2014 chegara a 52%, contra 32% do aéreo e 15% entre 6nibus e carros.

Os estudos apontavam & época que o mercado total em 2014, referente a ligagdo Rio de
Janeiro (RJ) - S&o Paulo (SP), sem o TAV Brasil, seria de 10,7 milhdes de viagens, sendo que
0 modal aéreo responderia por 68,34% desse total de viagens. Com a inser¢do do TAV no
sistema de transporte nesta mesma ligagéo, os estudos apontam que o volume de viagens total
passaria dos 10,7 milhdes para 12,1 milhdes, dos quais 6,4 milhdes de viagens seriam

realizadas através do TAV, representando 52,89% do mercado total.

J& para o0 ano de 2024, referente a mesma ligagdo, Rio de Janeiro (RJ) e Séo Paulo (SP), o
namero de viagens do TAV passaria de 6,4 milhGes para 10,2 milhdes; para 17,3 milhdes em
2034 e 24,9 milhdes em 2044.
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A tabela 7 apresenta informacGes sobre a expectativa de demanda apos a implantacdo e
operagdo do TAV Brasil. Os estudos do governo indicam que o Trem de Alta Velocidade
brasileiro levara a uma mudanca de perfil de demanda no corredor Rio de Janeiro (RJ), Sdo
Paulo (SP) e Campinas (SP).

Tabela 7 — Demanda de Passageiros no eixo Rio de Janeiro (RJ) — Sdo Paulo (SP),
valores estimados para 2014 (em mil)

SEM TAV COM TAV

Demanda de Participagédo do Demanda de Participagdo do

Passageiros Modo (em %) Passageiros Modo (em %)
Carros 1.757 16,38 960 7,89
Onibus 1.640 15,28 865 7,11
Aéreo 7.333 68,34 3.907 32,11
TAV 6.435 52,89
Total 10.730 12.167

Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

Em relacdo aos demais modais, o estudo estima como serdo afetados com a operacdo do TAV
Brasil: os desvios da demanda para o0 TAV Brasil, no ano de 2014, serdo de 53% das viagens

aéreas, 53% do transporte realizado por 6nibus e 51% realizado por carro.

Os estudos de previsdo da demanda consideraram como servigos expressos a ligacdo direta
entre a estacdo Campo de Marte no municipio de S&o Paulo e Bardo de Maua no municipio do
Rio de Janeiro. Dessa forma, foram definidos como servigos regionais de longa distancia a
ligacdo entre o municipio de Campinas e 0 municipio do Rio de Janeiro, passando por todas as
estacOes e servigos regionais de curta distancia, como exemplo, a ligacdo entre Campinas e
Sao José dos Campos.

Constam nos estudos as estimativas de demanda de passageiros para todas as ligacGes
previstas para o projeto. As estimativas consideram o0s anos de 2015, 2024, 2034 e 2049

conforme tabela 8.



Tabela 8- Demanda estimada, por ligacdo, para o TAV Brasil, anos selecionados

Ligacdo 2015 2024 2034 2049

Rio — S8o Paulo Pico Econdmica 3.212.000 | 4.765.000 | 8.341.000 | 9.301.000
Rio — S8o Paulo Pico Executiva 667.500 | 1.032.000 | 1.890.000 | 2.107.000
Rio — S0 Paulo Econémica 2.011.000 | 3.035.000 | 4.920.000 | 5.409.000
Rio — S8o Paulo Executiva 919.000 | 1.369.000 | 2.194.000 | 2.446.000
Rio — Campinas 679.000 | 1.081.000 | 1.975.000 | 2.840.000
Rio — Volta Redonda 2.684.000 | 3.271.000 | 4.211.000 | 6.055.000
Rio — S&o Jose dos Campos 219.000 294.000 422.000 600.000
Volta Redonda — S&o José dos 262.000 337.000 457.000 633.000
Campos

Volta Redonda — S&o Paulo 188.000 233.000 308.000 427.000
Volta Redonda — Campinas 41.000 55.000 79.000 109.000
S&0o Jose dos Campos — S&o Paulo 8.846.000 | 11.490.000 | 16.282.000 | 22.579.000
Séo Jose dos Campos - Campinas 1.374.000 | 2.003.000 | 3.110.000 | 4.312.000
Sao Paulo — Campinas 12.844.000 | 17.094.000 | 24.905.000 | 34.537.000
TOTAL 33.946.000 | 46.059.000 | 69.097.000 | 91.355.000

Fonte: Halcrow-Sinergia(2009b).
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A estimativa, para o ano de 2015, consiste de 33,9 milhdes de passageiros transportados por
TAV, somam neste quantitativo todas as ligagOes previstas para o projeto, servico expresso e
servicos regionais de longa e curta distancia. Os anos 2024, 2034 e 2049 também consideram

todas as ligacdes previstas no projeto.

O estudo considera duas classificagfes de horarios de operacdo, horario de pico que se refere a
operacdo no intervalo de 06h00 até 09h00 da manha e intervalo de 17h00 até 20h00 pela
tarde, e os demais horarios séo classificados como fora de pico. A classificacdo entre classe
econdmica e classe executiva € muito utilizada em composicdes de Trens de Alta Velocidade
pelo mundo, a diferenca entre elas estd basicamente nas concepcdes interiores dos veiculos

(layouts).
2.5 Receita

De acordo com o estudo do governo brasileiro, as estimativas de receitas operacionais do

TAV Brasil podem ser classificadas por trés operagdes distintas:

e Servico expresso: ligacao direta entre Rio de Janeiro e S&o Paulo sem paradas;
e Servico regional de longa distancia: ligacdo Rio de Janeiro e Campinas com paradas

em estacOes intermediérias;
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e Servico regional de curta distancia: ligagbes entre cidades proximas, tais como

Campinas e Sao Paulo ou S&o Jose dos Campos e S&o Paulo.

Com intuito de estimar as receitas de passageiros para ligacdes previstas no projeto,
utilizaram-se as tarifas estabelecidas de acordo com os estudos realizados de disponibilidade a

pagar. As tarifas empregadas na analise sdo apresentadas, por liga¢do, no quadro 1.

Quadro 1 — Tarifas projetadas para as ligacbes do TAV Brasil

Ligacdo Tarifa (em R$)
Rio — S&o Paulo Pico Econémica 199,80
Rio — Sado Paulo Pico Executiva 325,00
Rio — Sao Paulo Econbmica 149,85
Rio — Sdo Paulo Executiva 250,00
Rio — Campinas 200,00
Rio — Volta Redonda 35,00
Rio — Sdo José dos Campos 40,20
Volta Redonda — S&o José dos Campos 102,30
Volta Redonda — Sao Paulo 68,40
Volta Redonda — Campinas 97,50
Séo Jose dos Campos — Séo Paulo 118,15
S&o Jose dos Campos - Campinas 28,80
S&o Paulo — Campinas 49,00

Fonte: Halcrow-Sinergia (2009b).

Estimativas apontam que o servigo expresso entre as cidades do Rio de Janeiro e S&o Paulo
geraria, ja em 2014, receita total da ordem de R$ 1,31 bilhdo, divididos em R$ 811 milhdes
por servicos prestados em horario de pico e R$ 502 milhdes pelos servigos fora do horério de
pico. O servico regional de longa distancia, considerando o transporte de 635,2 mil
passageiros, devera gerar uma receita de R$ 146 milhdes, em 2014, conforme dados ilustrados
na tabela 11. Com maior fluxo de passageiro, na estimativa do projeto, o servigo regional de
curta distancia, no trecho que liga Sdo Paulo a Campinas, é o que apresenta maior nimero de

passageiro com relagéo a todas as demais ligacdes previstas.
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Tabela 9 - Estimativa de receita do Projeto TAV Brasil, por servigo, anos selecionados

Componente Receitas (R$ mil/ano)

da Demanda Ligacao 2014 2024 2034 2044
Servico Rio de Janeiro — S&o Paulo 1.460.025 | 2.328.500 | 4.012.100 | 5.769.780
Expresso Rio de Janeiro — Campinas
Servigo Rio de Janeiro — Volta Redonda | 961.387 | 1.337.760 | 1.909.096 | 2.745.461
Regional — S&0 José dos Campos — S&o

Paulo - Campinas
Total da Receita 2.421.412 | 3.666.280 | 5.921.196 | 8.515.241

Fonte: HALCROW-SINERGIA (2009b).

2.6 Custos Operacionais

Os custos operacionais considerados no projeto compreendem a manutencdo e utilizacdo da
via permanente, infraestrutura da via, estrutura organizacional. A estimativa do custo
operacional também leva em considera¢do os custos com manutencdo dos trens utilizados. Os
custos complementares levam em considera¢do 0s custos com comissionamento, certificagao
de elementos do sistema de sinalizacdo, telecomunicacdo e eletrificacdo assim como a

certificacdo do material rodante. Os custos estimados sdo apresentados na tabela 12.

Tabela 10 - Custos operacionais

Item Total 2020 2021 a 2040 2041 a 2060
Via Permanente 8.371.640.000 | 44.410.000 | 2.997.830.000 | 5.329.400.000
Infraestrutura 2.753.165.000 | 55.750.000 | 1.215.815.000 | 1.481.600.000
Estrutura Organizacional 1.237.012.000 | 23.884.000 580.517.000 632.611.000
Manutencéo 17.184.795.000 | 315.726.000 | 8.167.921.000 | 8.701.148.000
Custos Complementares 1.549.424.226 | 19.604.000 630.978.000 898.840.000
TOTAL 31.096.036.226 | 459.374.000 | 13.593.061.000 | 17.043.599.000

Fonte: HALCROW-SINERGIA (2009d).

2.7 Financiamento

Muitas condicionantes de um projeto de infraestrutura devem ser analisadas para uma correta
visdo quanto a sua viabilidade, dado ao alto valor envolvido e o seu perfil de ser um projeto

com caracteristicas de longa maturagdo dos investimentos realizados.

A modelagem do financiamento estruturada para um projeto que envolva maiores riscos €,
sem davida, uma condicionante decisiva para avaliacdo dos interessados quanto a analise da

viabilidade.
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Os elevados investimentos iniciais necessarios a execugdo do Projeto TAV Brasil, sem
qualquer contrapartida de geracdo de caixa operacional, € uma caracteristica presente e se
assemelha a outros projetos de infraestrutura como usinas hidroelétricas e construgdo de
rodovias. S&o projetos que necessitam de uma estrutura de financiamento capaz de viabilizar
0s investimentos iniciais necessarios, dando maiores garantias aos demais interessados no

projeto, e que ndo haveria riscos de paralizagdes ou interrupgdes dos trabalhos iniciais.

Além de ter todas as caracteristicas tipicas de um projeto de infraestrutura de grande porte, a
construcdo de um completo sistema de trem de alta velocidade também requer complexo
pacote de aquisicdo de mudltiplos equipamentos de alto valor tecnologico e elevados
investimentos na construcdo da linha, e a construgdo de uma complexa e extensa quantidade

de tlneis e viadutos.

A credibilidade de um projeto como este dependera da rentabilidade que se possa auferir em
favor dos potenciais interessados no investimento. Por outro lado, os credores de
financiamento requerem garantias em todas as fases do projeto, mitigando assim todos 0s

riscos especificadamente envolvidos conforme as etapas a que o projeto perpassa.

Criar incentivos que possam fazer com que os investidores tenham interesse comercial em
realizar parcerias neste projeto e a disponibilizacdo de fundos para seu financiamento
dependera da capacidade do patrocinador de convencer todos os potenciais agentes que
poderiam fazer parte da estrutura do project finance, que o projeto é tecnica e financeiramente

viavel.

As condi¢Ges oferecidas no modelo de financiamento do Projeto TAV Brasil envolveram uma
complexa estruturagdo financeira com intuito de assegurar a sustentabilidade econémico-
financeira. Com isso 0 governo editou a Lei 12.404, de 04 de maio de 2011, que estabelece

diretrizes gerais quanto as condicGes de financiamento do projeto TAV.

Foi assegurada ao parceiro privado do projeto a integralizacdo, por parte do governo no
capital da sociedade de proposito especifico, o valor de R$ 1,03 bilhdo. Com isso, se
estabeleceu que o governo tivesse participacdo de 45% na SPE, exigindo de eventuais

interessados privados um menor desembolso no projeto.

A Lei 12.404/2011 estabelece que o governo deve garantir especificamente ao projeto uma
linha de financiamento no valor de R$ 20 bilhdes para aquisi¢do de equipamentos voltados a

implantacdo do TAV Brasil. A Lei também prevé ao projeto a autorizacdo de conceder uma
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subvencgdo econdmica limitada a R$ 5 bilhdes, sob a forma de equalizacdo de taxas de juros,
em operagdes de financiamento com instituicBes financeiras pablicas. A concessdo deste
beneficio ao acionista da SPE foi condicionada a verificacdo da receita bruta da operacdo do
TAV Brasil, entre 0 1° e 0 5° ano, ou 6° e 0 10° ano de operacdo, inferior aquela apresentada
na proposta econdmico-financeira do acionista privado, ou a proposta econémico-financeira

apresentada pelo governo por meio dos estudos projetados, o que for menor.

Quadro 2 — Condig0es financeiras iniciais, Projeto TAV Brasil

Item Parametro
Valor Limite para Concessdo de Financiamento Publico R$ 20 bilhdes
Prazo 30 anos
Custo Financeiro TILP + 1%
Caréncia 6,5 anos
Subvencdo Econémica R$ 5 bilhdes
Integralizagdo Parcela do Governo na SPE 45% do Capital Total
Modalidade de Financiamento Project Finance

Fonte: Elaboragéo Prdpria com informages de HOLCROW-SINERGIA (2009b).

Visto que o projeto TAV é cercado de incertezas haja vista seu ineditismo no pais, terd o
prazo de vigéncia mais longo de todos os projetos de infraestrutura ja estruturados pelo
governo (40 anos) e particular condi¢do de financiamento. Nos moldes do project finance, o
projeto prevé a criacdo de uma personalidade juridica para este fim, a Sociedade de Propdsito
Especifico, além de se estabelecer em contrato a partilha de responsabilidades entres o0s

patrocinadores.

A estruturacdo do projeto do TAV, estabelecido nos principios project finance, ndo sé
possibilita 0 dimensionamento das responsabilidades de cada agente participante da estrutura
como também pode identificar os ganhos que cada patrocinador deseja auferir. Todos 0s
patrocinadores do projeto sdo atraidos pelas expectativas de retorno do capital investido.
Inclui-se nesta estratégia o proprio governo que, dada a sua misséo social e de indutor do
crescimento, podera tdo somente desejar retornos sociais que 0 projeto potencialmente
apresente, permitindo que ndo tenha como objetivo colher retorno financeiro por si. O
governo pode considerar como contrapartida aos investimentos publicos e subsidios alocados
ao projeto do TAV Brasil as externalidades positivas geradas como: maior desenvolvimento
social e econémico, tanto regionalmente como nacionalmente, instalacdo de novas tecnologias

impulsionando um novo parque industrial, e maior oferta de transporte.
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3 FORMAS DE FINANCIAMETO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Em razdo da importancia da participagdo da iniciativa privada, em parceria com o setor
publico na execucdo e gestdo de projetos de infraestrutura, possibilitando o destravamento das
limitaces da infraestrutura existente e a substituicdo das ineficiéncias de gestao por parte do
ente publico, tém-se verificado diversas iniciativas para a promogao da participacdo privada
em parcerias com o setor publico, em projetos de transporte, energia e saneamento, entre

outros.

A atracdo de parceiros privados para projetos de infraestrutura, com sua visao de mercado e
com objetivos claros de rentabilidade sobre os recursos aportados nos projetos, possui uma
expectativa muito distinta dos interesses sociais em que prevalecem as a¢des do ente publico.
Enguanto os agentes publicos potencializam as vantagens socioeconémicas, nas escolhas de
projetos, os agentes privados buscam oportunidades que possam lhes trazer uma relacdo

rentabilidade/risco aceitavel.

Aos olhos do privado, a viabilidade de um projeto é determinada por meio de metodologias de
analise financeira que possam atestar que o valor presente das receitas esperadas sejam
superiores aos custos dos investimentos, custos operacionais e administrativos alocados no

projeto, em um patamar que remunere adequadamente o custo de oportunidade do capital.

Nesse contexto, este capitulo pretende apresentar as formas tipicas de avaliacdo de viabilidade
econdmico-financeira de investimentos. Assim, sdo apresentadas as metodologias de analise

conhecidas por corporate finance e por project finance.
3.1 Corporate Finance

De acordo com Santiago (2002), o corporate finance é uma forma de financiamento direto e
convencional, baseado na capacidade de endividamento da empresa. O fluxo de caixa da
empresa, e ndo do projeto, é avaliado ao se considerar a capacidade de servicos da divida e de
remuneracdo do capital investido. O principal foco é a saude financeira da firma, e néo, do

projeto.

Assim, no caso dos credores, a énfase da andlise estd na verificacdo da capacidade de
pagamento da empresa, associada ainda a eventuais garantias originarias dos ativos. Dessa
forma, como destacam Borges e Faria (2002), o corporate finance consiste de uma concessao

de crédito que utiliza uma abordagem tradicional de analise e de instrumentos de garantia,
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baseada na avaliacdo do histdrico, do balanco patrimonial e, principalmente, da reputacdo do
tomador do crédito. A preocupacdo dos credores limita-se a capacidade financeira dos

devedores e, a principio, ndo ha nenhuma preocupacdo em relacdo a alocacéo dos recursos.

A avaliacdo da capacidade de pagamento associada ao fluxo de caixa da empresa deve
considerar o valor do dinheiro no tempo, definindo-se assim o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), que é amplamente reconhecido pelo seu rigor técnico e conceitual (ASSAF NETO,
2007). O modelo de andlise financeira pelo método do Fluxo de Caixa Descontado esta
baseado no desconto dos fluxos de caixa futuro para que se tenha uma exata defini¢cdo do
valor de um empreendimento, ou de projeto. De posse desse valor procede-se, entdo, a
avaliacdo conforme o valor considerado justo, dado as caracteristicas do empreendimento.
Este instrumento de analise identifica o potencial de maximizacdo de riqueza que o
empreendimento pode gerar aos seus acionistas, como a diferenca entre o valor considerado

justo e o valor calculado.

3.1.1 Fluxo de Caixa Descontado

A formula de célculo do valor da empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado pode

ser escrita na forma;:

VE =FCL (ano 1) + FCL (antz) 2) +...+ FCL (ano n) + FCL (ano n) (8]
(1+1) (1+1) @+n @0 (-9

Em que VE indica o valor atual de empreendimento, FCL(t) indica o valor do fluxo de caixa
no ano t=1,...,n, r é a taxa de desconto e g é a taxa de crescimento estimada para os periodos
n+1 em diante. O ultimo termo da expressdo (1) designa o valor em t=0 dos valores dos

fluxos de caixa que ocorrem num periodo distante, escrito na forma de perpetuidade.

O valor do fluxo de caixa, por periodo, pode ser apurado segundo duas Oticas distintas: a Gtica
dos investidores, acionistas e credores, denominada livre, ou a 6tica dos acionistas. O Fluxo
de Caixa Livre leva em consideracdo apenas o fluxo de recursos provenientes da operacéo e
ndo correlatas a forma de financiamento do empreendimento. O Fluxo de Caixa do Acionista
leva em consideracdo, além da capacidade de geracdo de caixa proveniente das atividades
operacionais, a estrutura de financiamento empregada. Dessa forma, a diferenca entre os dois

fluxos esta no valor da divida.
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Para a avaliagdo do empreendimento, como um todo, deve-se empregar a medida de fluxo de
caixa livre. Se a analise busca, por outro lado, determinar a atratividade do empreendimento
somente para 0s acionistas, entdo se deve empregar o fluxo de caixa dos acionistas. O quadro

3 apresenta esses dois modelos de fluxo de caixa.

Quadro 3 - Modelos de fluxos de caixa

Fluxo de Caixa Livre Fluxo de Caixa do Acionista
Receitas Receitas
(-) Custos (-) Despesas Operacionais
(-) Despesas operacionais (=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro
(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o (EBIT)
Lucro (EBIT) (-) Depreciagédo e Amortizacao
(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo (=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)

rovocam a saida de caixa
P (-) Despesas com Juros

(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre lucro, _ :
depreciacdo, amortizacao e exaustdo (EBITDA) (%) Lucro antes dos impostos
(-) Imposto de Renda/Contribuigéo Social (-) Impostos

(=) Geracéo de Caixa Operacional (%) Lucro Liquido

() Investimentos Permanentes (ou (+) Depreciagdo e Amortizagao
desinvestimentos) (=) Fluxo de Caixa proveniente das operacdes
(=) Fluxo de Caixa livre (-) Dividendos Preferenciais

(-) Variagdo Capital de Giro

(-) Pagamento de Principal

(+) Entradas decorrentes de novas dividas

(=) Fluxo de Caixa dos Acionistas

Fonte: Martins (2001),

3.1.2 Taxa de Desconto

Dado que a ocorréncia dos fluxos de caixa, sejam livres, ou de acionistas, se d& em momentos
distintos no tempo, uma taxa de desconto deve ser aplicada aos valores monetarios para
permitir sua comparagdo. O valor da taxa de desconto, com efeito, também depende do fluxo
de caixa empregado na analise, de livre ou dos acionistas. Isso porgue acionistas ou credores

do empreendimento assumem riscos distintos associados ao negocio.
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Os acionistas possuem um raciocinio racional para a escolha da aplicagdo dos seus recursos,
desejando alocar volumes de recursos em oportunidade que, ao fim e ao cabo, Ihes remunere a

uma taxa minima, correspondentes ao custo dos recursos emprestados e ao risco assumido.

Assim, define-se a Taxa Minima de Atratividade (TMA) como a taxa minima de remuneracédo
que os acionistas estdo dispostos a alocar seus recursos nas alternativas de investimentos. 1sso

envolve uma avaliagdo dos riscos suportados e os retornos estimados para o0 empreendimento.

Conforme aponta Helfert (2000), do ponto de vista econémico, a TMA de um dado
empreendimento deve ser igual a taxa de retorno que um investidor deseja em investimentos
de natureza e riscos semelhantes. Com efeito, ela € um custo de oportunidade. Em um
contexto empresarial, a determinacdo pratica da TMA é complicada tanto pela variedade de
possibilidades de investimento como pelos tipos de financiamento propiciados por donos e

credores.

O custo médio ponderado de capital (CMPC) tem como objetivo considerar o peso relativo de
cada fonte alternativa de financiamento em um dado empreendimento, a partir de uma
estrutura de capital apropriada e ajustada ao risco do negdcio. E a partir dessa taxa que se

convertem os valores dos fluxos de caixa livres em valores presentes comparaveis.

Segundo Copeland (1990), o custo ponderado do capital deve compreender a média
ponderada dos custos de todas as fontes de capital da empresa, que deve ser calculado apds os
impostos, usar taxas nominais de retorno, e aplicar os pesos de valor de mercado de cada
elemento de financiamento. Dessa forma, a taxa de desconto medida pelo CMPC é calculada

segundo a formula:

CMPC = Ke [E/ (D+E)] + Kd [D/(D+E)] @)

Em que Ke designa o custo do capital proprio, Kd indica o custo das dividas apds impostos, E
é o valor de mercado do capital proprio e D € o valor de mercado das dividas.

Pela dtica do acionista, a analise da viabilidade financeira de um empreendimento se daré da
seguinte forma: fixando r = CMPC, se VE>0, entdo o0 negocio é dito ser lucrativo tanto para
0s acionistas como para os financiadores. Se VE<O, entdo o negdcio ndo serd atrativo para
alguma das partes do negécio. Essa andlise de viabilidade do projeto tem como objeto apenas
a Otica da visao empresarial a visdo do lucro financeiro, sem qualquer consideragédo, aos olhos

do privado, dos beneficios sociais que poderiam ser estimados com a implantacdo do projeto.
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3.2 Project Finance

Finnerty (2007) afirma que o project finance envolve a criagdo de uma empresa independente,
em tese, financiada com divida sem solidariedade dos s6cios com o propoésito de investir num

ativo de capital, geralmente com um propdsito especifico e uma vida finita.

De acordo com Pollio (1998), o project finance € um instrumento que permite a gestdo de
risco de uma empresa. Através desta estrutura de financiamento, os riscos podem ser

compartilhados com bancos e outros participantes de forma mais clara.

Os projetos sob a modalidade do project finance ndo sdo acumulados a outros ja existentes,
como é comum em outra modalidade de financiamento em que apenas uma empresa é
responsavel por todos os projetos. No project finance, constitui-se uma empresa, Sociedade
com o Proposito Especifico (SPE) para implantar e gerir o projeto em que se idealizou por
meio dos recursos que foram financiados especificamente para este fim. Assim os provedores

desses recursos veem o fluxo de caixa do projeto como base para o retorno pretendido.

De maneira precisa, Finnerty (2007) define o project finance como a captagdo de recursos
com intuito de financiar um investimento de capital, economicamente separavel de projeto,
sendo que os prestadores de fundos olham principalmente para o fluxo de caixa como fonte de
recurso para atender a seus empréstimos e fornecer retorno sobre seu patriménio investido. Os

termos da divida e capital sdo adaptados as caracteristicas do fluxo de caixa do projeto.

3.2.1 Caracteristicas

Uma das caracteristicas do project finance € a concessao de crédito a uma entidade juridica
segregada, constituida com um proposito especifico de fazer frente a um determinado projeto

idealizado.

O project finance estabelece a criagdo de uma entidade juridica distinta, a identificacdo dos
ativos especificos aos projeto, contratos modelados conforme cada projeto, e os fluxos de
caixa sdo separados por cada financiamento. A estrutura do financiamento passa a ser mais
complexa, pois requer a segregacdo dos riscos, de modo que sejam alocados aqueles que

melhor sejam capazes de administra-los.

Bononi e Malvessi (2002) caracterizam o project finance como uma modalidade de
financiamento que é estruturado de forma a alocar retornos financeiros e riscos com mais

eficiéncia do que aquele obtido atraves do financiamento corporativo.
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Finnerty (2007) caracteriza conforme as garantias usuais dadas pelos tomadores de
financiamento. Na modalidade de project finance, as garantias entregues aos credores dos
financiamentos pelos acionistas, em tese, ndo sdo solidarias, ndo comprometendo o
patrimdnio pessoal do acionista (full recouse), e passam a comprometer apenas o patriménio

do empreendimento sem qualquer vinculo dos bens pessoais do acionista.

3.2.2 Patrocinadores e Estrutura

No entendimento de Blank (2008), a estrutura de project finance podera variar, podendo
existir, por exemplo, contratos de construcdo, engenharia, manutencdo e operacdo e até

acordos governamentais que envolvam beneficios fiscais.

A estrutura de um project finance apresenta uma SPE, que significa constituicdo de uma
sociedade de proposito especifico, que formara um elo entre varios outros patrocinadores,
sendo que cada um assumira uma responsabilidade. Essas relagcdes contratuais que séo
submetidas cada um dos patrocinadores sdo determinantes para caracterizar a modalidade de

project finance.

Farrell (2003) afirma, nesse contexto, que, na estrutura de um project finance, cada
participante da modelagem financeira opera sobre um aspecto diferente do projeto,

suportando, de igual forma, um risco diferente.

Na estrutura tipica do project finance, ilustrada na figura 2, todos os participantes estdo
envolvidos em alguma atividade correlata a sua especialidade e, portanto, possuem
responsabilidades especificas. Essas responsabilidades, bem como os riscos associados,

devem estar enumeradas nos contratos de financiamento.
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Figura 2 - Estrutura de Project Finance
Fonte: Adaptado de Borges e Faria (2002).

Nessa estrutura podem-se identificar os seguintes participantes e suas contribuigoes:

e Sociedade de Propdsito Especifico; constituicdo de uma sociedade segregada a um
especifico projeto;

e Poder Concedente: possibilita a transferéncia dos servigos antes prestados pelo poder
publico ao parceiro privado;

e Acionista: agente que possui interesse direto no projeto, pois enxergou oportunidade no
negdcio com expectativas de lucro;

e Compradores: interessados na compra dos bens ou servi¢os produzidos no projeto;

e Financiadores: responsaveis pelo suporte financeiro ao projeto;

e Operadores: responsaveis pela gestao operacional da empresa;

e Fornecedores: responsaveis pelas matérias-primas ao longo do tempo;

e Construtores: responsaveis pela concepc¢éo e construcao do projeto; e

e Seguradoras: emitem e negociam as apolices que dardo cobertura a todas as etapas do

projeto.

As condig0es ideais para a estruturagdo de um project finance, segundo Borges (2005), devem
ser a apresentacdo de fluxos de caixa com boa previsibilidade, a existéncia de diversas partes
interessadas na viabiliza¢do do projeto, tais como os seus empreendedores, os fornecedores de

tecnologia, compradores da producdo industrial, e se possivel entidades governamentais
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interessadas nos fluxos positivos proporcionados pelo projeto, por exemplo, por questdes de

interesse social.

3.2.3 Reparticéo de Riscos

A coerente distribuicdo de todos os riscos associados a um projeto, somada a clara atribuicéo
de responsabilidades e a identificacdo do suficiente aporte de capital em todas as fases do
projeto, consistem elementos fundamentais para elaboracdo de um ambiente favoravel e
atrativo aos financiadores do projeto. Assim, a adequada avaliacdo dos riscos do projeto
consistira em importante condicdo para que se conduza prudentemente ao equilibrio

econdmico-financeiro entre as partes envolvidas.

Com relacdo a alocacdo 6tima do risco entre os patrocinadores do projeto, uma vez que 0S
riscos associados tenham sido identificados, a proxima tarefa é a definicdo do
compartilhamento entre os agentes envolvidos. E de fundamental importancia que o risco seja

alocado para quem é capaz de melhor gerencia-lo.

Para Irwin (2007), ao dimensionar e responsabilizar cada um dos agentes envolvidos no
projeto, pelos riscos dos quais estardo submetidos, poderia permitir que cada um dos agentes

envolvidos pudesse ter o direito de tomar decisdes relacionadas a seus respectivos riscos.

O quadro 4 apresenta uma visdo geral sobre a alocacdo de cada tipo de risco entre 0s
patrocinadores de um projeto financiado através de um project finance.
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Quadro 4 - Atribuicéo hipotética de riscos em projetos de infraestrutura

Categoria de Risco

Exemplo

Parceiro Responséavel

Forca Maior Perdas por desastres naturais ou guerra. Pdblico
Risco Politico / Demora na aprovacdo de projetos e Pdblico
Regulatério processos de indenizacdo, alteragdo na lei e

instabilidade politica.

Risco de Demanda

Previsao de trafego superestimada e/ou
ingressos inferiores ao esperado devido a
elasticidade de demanda.

Geralmente Publico,
podendo também ser
Privado.

Risco Técnico Deficiéncias de projeto Privado
relacionadas com solugdes de
engenharia.

Risco de construcéo Custos devido a falhas e demoras durante a | Privado
construcao.

Risco de operagéo Custos de operagdo e manutengdo mais Privado
elevados que o esperado.

Risco Ambiental Custos de danos e responsabilidade Privado

ambiental.

Risco Financeiro

Custos oriundos de administracdo
inadequada da divida.

Geralmente Privado,
podendo também ser
Publico.

Risco de Falha do Projeto

Ruptura de projeto por qualquer
dos fatores elencados acima.

Compartilhado Publico /
Privado

Fonte: Irwin (2007).

3.3 Comparacao entre Corporate Finance e Project Finance

Investimentos em infraestrutura no Brasil tém sido empreendidos segundo o modelo de
financiamento e andlise de investimentos por project finance. Segundo o qual, tem vida finita
e privilegia a distribuicdo do fluxo de caixa do projeto diretamente para os credores e
investidores de capital do projeto. Neste formato, a questdo do compartilhamento dos diversos
riscos com os demais participantes propicia aos patrocinadores um menor nivel de risco, algo

primordial para investimentos em infraestrutura que sao de longo prazo.

A aplicagdo do formato do project finance dependera da legislacdo vigente de cada pais, no
Brasil a Lei 11.079 de 2004, institui normas gerais para a contratacdo de Parceria Publico-

Privada — PPP no ambito da administracdo publica.

A parceria publico privada € uma forma de relacionamento contratual entre os entes publicos e
privados, com caracteristicas diferentes das usuais. Na PPP brasileira h4 a existéncia da
contrapartida do estado, além do compartilhamento dos riscos e dos resultados do negdécio.
Contudo, cabe frisar que os projetos de PPPs sdo financiados por estruturas similares as de um
project finance.
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Este modelo de financiamento diferencia-se do formato corporate finance, que leva em conta
apenas o fluxo de caixa dos projetos, baseado na capacidade de financiamento da empresa,
adicionalmente, utiliza garantias tradicionais como o proprio patrimoénio do patrocinador. O
corporate finance limita a capacidade de financiamentos de projetos de infraestrutura, pois 0s
patrocinadores e credores necessitam de uma viséo e avaliacdo dos impactos proporcionados

pelos investimentos sob uma 6tica financeira e econémica mais ampla.

Ainda que apresente custos de transacdo maior, o project finance é a melhor op¢do como
maneira de viabilizar os investimentos em infraestrutura, possui uma estruturacdo mais
eficiente acerca dos riscos do negdcio, capacidade adaptativa aos diversos formatos de
parcerias entre o setor publico e o privado e maior condicdo de obtencdo de diferentes fontes
de recursos. O quadro 5 descreve detalhadamente as diferencas existentes entre as duas formas

de financiamento.
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Quadro 5 — Comparacao entre Project Finance e Corporate Finance, segundo critérios

selecionados

Critérios

Corporate Finance

Project Finance

Organizacdo

Séo geralmente organizadas de
forma corporativa. Os fluxos
de caixa de diferentes ativos e
negacios se confundem.

E formada uma companhia de
proposito especifico (SPE). Os ativos
da SPE, bem como seu fluxo de caixa,
sdo separados dos ativos e do fluxo de
caixa dos parceiros.

Controle e Monitoramento

Feito diretamente pelos
investidores.

A segregacéo de ativos e fluxos de
caixa facilita um maior controle por
parte dos investidores. CondicGes
contratuais que governam os
investimentos em divida e patrimonio
contém compromissos e outras
disposicGes que facilitam o
monitoramento.

Alocacéo de Risco

Os credores tem total direito
de regresso junto ao
patrocinador. Os investidores
assumem os riscos. Certos
riscos podem ser transferidos a
terceiros através de seguro.

Os credores tém direito de regresso
limitado ao projeto. CondicGes
contratuais distribuem riscos
associados ao projeto entre diversas
partes, conforme seu expertise.

Flexibilidade Financeira

Financiamentos podem ser
montados rapidamente.
Recursos gerados internamente
podem ser usados para
financiar outros projetos.

Envolvem maior volume de
informag0es, contratacdo e custos de
transacdo. Arranjos financeiros sdo
altamente estruturados e grandes
consumidores de tempo.

Fluxo de Caixa Liquido

Gestores tem amplo arbitrio
com relacdo a alocacao do
fluxo de caixa liquido. Os
fluxos de caixa se misturam e
depois sdo alocados de acordo
com a politica corporativa.

Os gerentes tem arbitrio limitado. Por
contrato, o fluxo de caixa liquido deve
ser distribuido aos investidores de
capital.

Estrutura de Contratos de
Divida

Os credores se valem de toda a
carteira de ativos do
patrocinador para o servigo da
divida.

Os credores se valem de ativo do
projeto, atrelado a SPE, para o servico
da divida. Os contratos de divida sdo
elaborados conforme as caracteristicas
do projeto.

Capacidade de
Endividamento

Utiliza capacidade de
endividamento do
patrocinador.

O suporte de crédito proveniente de
outras fontes, como de compradores,
pode ser canalizado para dar suporte
aos emprestimos tomados. Capacidade
de endividamento dos patrocinadores
pode ser expandida. Pode-se alcancar
uma alavancagem maior

Fonte: Bonomi e Mavesse (2002).
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4 IMPACTOS ECONOMICOS DE PROJETOS TAVs PELO MUNDO

As estimativas dos beneficios econémicos advindos de projetos de governos que demandam
altos recursos sdo, sabidamente, de dificil mensuracdo e comprovacdo perante aos 0rgaos de

controle e ao mais diretamente interessado, a propria sociedade.

Tal dificuldade esta relacionada aos beneficios ndo financeiros, mas difusos, que projetos
dessa natureza implicam e que sdo, no jargdo econémico, conhecidos como externalidades.
Uma externalidade, como bem definido na literatura econémica, consiste de beneficios ou
custos ndo diretamente apropriados ou incorridos pelos agentes diretamente envolvidos no
projeto (VARIAN, 2012). Seja um beneficio ou um custo, a presenca de externalidade induz
nivel de provisdo e precos distintos daqueles ditos economicamente eficientes. No caso de
projetos de infraestrutura, tal como o TAV Brasil, a ndo incorporagdo dos beneficios externos
levaria a decisdo de néo realizagdo do projeto por agentes privados.

Segundo Contador (2000), a avaliagdo econdmica serve para examinar os efeitos diretos e
indiretos que sdo ou serdo causados por um determinado projeto. Permite identificar qual o
grau de beneficios trazidos pelo projeto na regido onde propriamente estara localizado como

também os beneficios para a economia, como um todo.

Uma forma de se identificar externalidades consiste na comparacdo com experiéncias
internacionais. Nesse sentido, sdo apresentadas, abaixo, experiéncias de outros paises, com
foco nos resultados dos beneficios econdmicos ja alcangados com a implementacdo de Trens
de Alta Velocidade — TAVS.

Destaca-se que, ainda que a China seja o pais com maior malha ferroviaria de trem de alta
velocidade do mundo, cerca de 10.000 km, e o primeiro pais a operar uma linha de alta
velocidade por levitacdo magnética ou Maglev, seus efeitos ndo foram comentados aqui,
devido a auséncia de andlises na literatura. Isso se deve ao fato de essa rede ser bastante

recente e, portanto, ndo haver tempo suficiente para comprovacao estatistica de seus efeitos.

4.1 TAV - Japéao: Rede Shinkansen

Shinkansen é o nome dado ao sistema ferroviario de alta velocidade do Jap&o, foi o primeiro
pais a contar com os servicos de trem de alta velocidade, tendo sua operacdo iniciado em

1964, na ligacdo Toquio-Osaka, apenas para o transporte de passageiros. Atualmente, o Japdo
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conta com 2.300 km de linhas de trens de alta velocidade, a segunda mais extensa do mundo
perdendo apenas para a China. O transporte ferroviario de alta velocidade Japonés foi adotado
como solucdo para mobilidade da populacdo, com uma populacdo de 128 milhdes de

habitantes, precisava de um sistema com capacidade de atendar uma numerosa demanda.

A linha Toquio-Osaka ¢ a principal rota dentro do Japdo. Esta ligacdo tem a extensdo de 515
km e transporta, em média, trezentos e noventa mil passageiros por dia. O tempo de viagem

entre as duas cidades é de cento e cinquenta minutos, contra cinquenta minutos por aviéo.
Beneficios econdmicos TAV — Japdo

A rede de Trens de Alta Velocidade do Japdo foi concebida para complementar os modos de
transporte intermunicipal existentes, assim como a reducdo do tempo de viagem entre as
cidades ao longo da sua rota. Tal objetivo foi atingido na medida em que a implantacdo do
trem de alta velocidade japonés conseguiu reduzir o tempo de viagem entre Toquio e Osaka,
dois dos maiores centros comerciais e industriais do Jap&o a quatro horas. Hoje a viagem entre

as duas principais cidades do pais é realizada por menos de 3 horas (Amano, 1992).

Outro efeito benéfico associado ao TAV japonés é o desenvolvimento econdémico. Segundo
Nakamura e Ueda (1989), as regides servidas por estacdes do TAV registraram crescimento
econdmico superior as demais, com taxas médias de crescimento da renda na ordem de 2,6%.
As demais cidades registraram, no mesmo periodo, taxa de crescimento negativas (-2,7%).
Corroborando essa conclusdo, Hirota (1984) mediu taxa de crescimento do setor de varejo,
industrial, da construcdo civil e do comércio atacadista 16% a 34% superiores em cidades que

sdo atendidas pelo sistema ferroviario comparando-se com as cidades que nao sdo atendidas.

Ainda com relacdo ao crescimento econémico, Amano e Nakagawa (1990) obtiveram
resultados semelhantes no que diz respeito & geracdo de emprego nas cidades em &reas de
influéncia da rede de alta velocidade. As taxas médias de crescimento de emprego entre 0s
anos de 1960 a 1985 foram de 1,8% para as cidades com estaces de Trens de Alta
Velocidade e 1,3% para as cidades ndo contempladas por estacbes. Sands (1993) argumenta

por resultados semelhantes.

Em relagéo ao turismo, Brotchie (1991) observaram forte crescimento do turismo em cidades
servidas pelo sistema de trem de alta velocidade como, por exemplo, em Fukuoka City, houve
7,5 milhdes de visitantes, um aumento de 90% e Hiroshima que teve 7,2 milhGes de visitantes,

aumento de 52%, para o periodo de 1960 a 1985. Na mesma linha, Hirota (1984) destacou que
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0 numero de hotéis dobrou na cidade de Hakata, nos dois anos que se seguiram a construcao
do trem de alta velocidade.

Outros efeitos socioecondmicos associados ao TAV japonés sdo: valorizacdo da terra
(Nakamura e Ueda, 1989), criacdo de polos de atracdo de empreendedores (Sands, 1993) e

reducdo de niveis de desigualdade (Sasaki, 1997).
4.2 TAV - Franca: Rede TGV

A Franca iniciou a operacdo de trens de alta velocidade em 1981, através da ligacdo entre
Paris a Lyon-Perrache, com 425 km. A implantacdo dos trens de alta velocidade do pais
contou com financiamentos de instituicdes centrais, regionais e locais, bem como com
subsidios adicionais da Unido Europeia. O investimento publico chegou a representar mais de
50% do total, como no caso da linha Paris e Bordeaux. O trem de alta velocidade francés, ou
Train a Grande Vitesse (TGV), € administrado pela operadora estatal Sociéte Nationale des

Chemins de Ferrovia Francesa (SNCF).

Como na maioria dos paises que possuem o TAV, na Franca esse modo de transporte foi
introduzido para fazer a ligagdo de cidades pequenas aos grandes centros urbanos. Contudo,
com o0 aumento da relacdo entre paises vizinhos, foram introduzidas liga¢cdes internacionais,
que sO6 foram possiveis devido a formacdo de consorcios entre operadores dos diferentes
paises envolvidos, como o caso da Thalys, que liga Paris a Bruxelas, Alemanha e Holanda, e
da Eurostar para Inglaterra (via Canal da Mancha, pelo Eurotinel). Outras ligacGes entre
paises envolvendo a Franca séo a linha Paris-Genebra, inaugurada em 1981, e a linha Paris-

Berna, inaugurada em 1987.
Beneficios econdmicos TAV — Franga

Inaugurada em 1981, a ligacdo entre Paris e Lyon capturou, segundo Bonnofous (1987),
passageiros dos meios aéreo e rodoviario que, conjuntamente, responderam por cerca de 51%
de sua demanda. Tal captura de demanda pode ser atribuida as preferéncias reveladas dos
consumidores associadas a forma de transporte e a economia de tempo para se cobrir a
distdncia. Nessa linha, Roth (1990) afirmou que o trem de alta velocidade francés permitiu
uma mudanga de comportamento dos passageiros associada a possiblidade de escolha entre

servicos de qualidades diferentes, tias como, frequéncia, conforto e facilidade de acesso.
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A economia de tempo, associada ao conforto, decorrente do trem de alta velocidade gerou
demanda adicional em relacdo aos demais totais. De fato, cerca de 50% da demanda registrada
nos primeiros trés anos de operacdo foram decorrentes do aumento de trafego entre as duas
cidades. Em decorréncia disso, Arduin (2005) afirma que a ligacdo entre Paris e Lyon foi bem
sucedida técnica, comercial e financeiramente, a ponto de seu custo de construgdo ter sido

totalmente pago no prazo de 11 anos apos a sua implantacao.

A maior integragdo econdmica de duas regides ligadas por trens de alta velocidade permitiu
aumento de oportunidades de negocios e desenvolvimento comercial. Bonnafous (1987)
associou tais beneficios a ligacdo Paris-Lyons. De forma analoga, Pieda (1991) apurou
indicadores que apontam um maior desenvolvimento econdmico na regido de LeMans, apds

sua integracdo a rede de trens de alta velocidade.

Outros resultados da maior integragdo econdmica viabilizada pela ligacdo de trens de alta
velocidade s&o: aumento no valor das propriedades (Pieda, 1991) e descentralizacdo dos
negocios, com a mudanca de empresas para outras regides na area de influéncia do servico
(Bonnafous, 1987).

4.3 TAV - Alemanha: Rede ICE

O trem de alta velocidade aleméo, ou o InterCity Express (ICE), iniciou suas operacdes em
1991, nas rotas entre Hamburgo e Wurzburg, com 327 km, e entre Mannheim e Stuttgart, com
100 km (Lacerda 2008). A exemplo da Franca, a operacdo dos trens de alta velocidade na
Alemanha é de responsabilidade de uma empresa estatal, a Deutsch Bahn (DB), que responde

por quase a totalidade da operacao da malha ferroviaria do pais.

Um aspecto importante do TAV aleméo € o de ter sido implementado sobre a infraestrutura ja
existente para os trens convencionais, permitindo a ligacdo de um grande nimero de cidades
pequenas com investimentos relativamente baixos. Além disso, a operacdo é executada de
forma a realizar o transporte de passageiros a altas velocidades durante o dia e o transporte de

cargas, em modo convencional, no periodo noturno.
Beneficios econdmicos TAV — Alemanha

As ligagbes com trens de alta velocidade geraram um aumento no numero de viagens,
indicando a existéncia de uma demanda latente, ndo atendida pelos outros modos de

transporte. No caso da linha Coldnia — Frankfurt, esse aumento foi superior a 100%.
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Um impacto direto do trem de alta velocidade na Alemanha foi o aumento no nimero de
habitantes nas cidades pequenas, resultado de uma migracdo interna. A reducdo no tempo de
viagem, associada a qualidade do servico, permitiu as pessoas morar nas cidades pequenas e
trabalhar nas cidades grandes. Demuth (2004) ilustra esse efeito, chamado “movimento
pendular”, informando que, na linha que liga Montabaur e Limburg a Frankfurt, 20% dos
passageiros do ICE Montabaur, e cerca de 15% dos passageiros ICE Limburg, se mudaram

para estas cidades ap6s o inicio da operacdo do servico de alta velocidade.

Em termos de crescimento econdmico, Sands (1992) afirmou haver ja em 1992 evidéncias de
relacdo positiva entre as estaces dos trens de alta velocidade e o desenvolvimento das regifes
atendidas pelo servico. Mais recentemente, Ahlfeldt e Feddersen (2010) corroborou essa
conclusdo ao identificar que nas areas de influéncia do trem de alta velocidade a taxa de
crescimento médio foi superior a 2,7%, em comparacdo a das areas nao cobertas pelo servico.
Os autores apontam que para cada aumento de 1% no numero de passageiros do trem, a taxa
de crescimento econémico aumenta em 0,25%, efeito esse explicado pela atragdo de novas

empresas.
4.4 TAV - Espanha: Rede AVE

A construcdo da malha de alta velocidade espanhola seguiu a Idgica de distribuicao das linhas,
a partir de um ponto centralizador de trafego, a cidade de Madri. A capital do pais tem as
principais cidades espanholas a uma distancia média que varia entre 400 km e 600 km, o que,
segundo Ellwanger (2002), torna a operacdo por trem de alta velocidade competitiva em
relacdo a outros meios de transportes. A operacao dos trens de alta velocidade da Espanha esta
sob a responsabilidade da empresa estatal Red Nacional de los Ferrocarriles Espafoles

(Renfe), operadora de servigos de passageiros.

A primeira linha de alta velocidade foi inaugurada em 1992, ligando a Madri a cidade de
Sevilha, um trajeto de 471 km percorrido em duas horas e trinta minutos. A linha Madri —
Sevilha conta com trés paradas intermediarias (Puertollano, Ciudad Real e Cordoba).
Posteriormente, a linha de Cordoba foi levada para Malaga, e a de Sevilha para Cadiz e

Huelva.
Beneficios econémicos, TAV — Espanha

Dentre os beneficios econdmicos associados ao trem de alta velocidade na Espanha esta o

maior intercdmbio comercial entre as cidades interligadas. Esse efeito foi destacado por Otros
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(2002) que apontou, ainda o crescimento do intercambio comercial com a cidade de Madri, o
maior centro econdmico do pais. Outro exemplo desse efeito foi o da Ciudad Real, que se
tornou centro de referéncia no pais no setor de servicos (educacdo, saude e hotelaria),

beneficiada pela presenca do trem de alta velocidade.

Arilla (2005) ressaltou que o crescimento econdmico associado ao trem de alta velocidade se
da através da atracdo de empresas e trabalhadores, gerando nova dindmica econémica
regional. O autor cita o caso de Cordoba, anteriormente caracterizada por elevadas taxas de
desemprego, para ilustrar o efeito positivo do trem de alta velocidade sobre os niveis de
emprego e de surgimento de novos negdcios, sobretudo relacionados ao incremento do

turismo. A cidade tem seu centro historico inscrito como Patriménio Mundial pela UNESCO.

A literatura atribui, ainda, ao trem de alta velocidade, o beneficio da reestruturacdo urbana,
com pessoas passando a residir em outras localidades, mantendo suas ocupacdes nos grandes
centros urbanos. Dois casos tipicos desse efeito sdo as cidades Puertollano e Ciudad Real,

cujo trafego consiste de pessoas que residem nessas cidades e trabalham em Madri.

Outros beneficios associados ao trem de alta velocidade espanhol séo: reducéo do trafego e de

acidentes em rodovias, além da economia de tempo de deslocamentos (Rus, 1997).
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5 BENEFICIOS ECONOMICOS DO TAV BRASIL E COMPARACAO

Os estudos contratados pelo governo federal brasileiro, e realizados pelo consorcio Halcrow-
Sinergia, estimaram que a implantacdo do sistema de transporte ferroviario de alta velocidade
gerara ganhos aos usuarios diretos, associados a oferta de um novo modo de transporte

caracterizado por menor tempo de viagem, bem como o conforto e comodidade diferenciados.

O Relatério Avaliacdo dos Beneficios Econdmicos do TAV Brasil constata, apos realizacao
das pesquisas sobre o impacto de linha ferroviaria de alta velocidade pelo mundo, que para se
obter maior sucesso no investimento é necessario que as seguintes condi¢des sejam atendidas:
que o projeto tenha potencial de geracdo de externalidades, que o mercado no corredor em que
se pretende instalar a linha seja suficientemente grande e que o0 projeto possa oferecer um
produto diferenciado em termos de reducdo de tempo de viagem. (HALCROW-SINERGIA,
2009a).

Com respeito a essas trés condicOes, o estudo estima que o projeto TAV Brasil serd capaz de
gerar beneficios econdmicos substantivos, de forma a recomendar sua implementacdo. Desse

modo, os principais resultados da analise de beneficios econdmicos sugerem:

e Economia significativa de tempo obtida pelos usuarios que utilizarem o sistema de alta
velocidade em substituicdo a outros modos de transportes no eixo em questéo;

e O sistema acarretara reducdo significativa dos acidentes nas estradas, com reducéo no
numero de acidentes relacionados ao transporte de passageiros no eixo;

e O TAV gerara um nivel relevante de beneficios ambientais pela reducdo liquida de
emissdes de carbono ao induzir a substituicdo do uso do transporte rodoviario;

e O TAV aliviara o congestionamento rodoviario no corredor;

e O investimento no TAV Brasil substituird ou postergara novos investimentos para
ampliacdo de capacidade dos aeroportos centrais nas principais cidades ao longo do
eixo; e

e O TAV induzira o desenvolvimento econémico no eixo tanto na fase de construcéo

como na fase de operagéo do projeto.
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5.1 Estimativas de Beneficios Econémicos do TAV Brasil

5.1.1 Economia de tempo de viagem

A maior parte da demanda do TAV Brasil dever ser derivada de outros modais existentes,
como resultado da disposicdo a pagar, por parte dos consumidores, por uma economia de

tempo, pontualidade e por maior conforto.

A tabela 12 apresenta as estimativas de demanda para os anos de 2014, 2024, 2034 e 2044,
feitas em 2009 (HALCROW-SINERGIA, 2009b). Os valores apresentados foram estimados
através de pesquisa de preferéncia declarada, que tem como metodologia medir a disposicao
dos usuarios do transporte de pagar para ter economia de tempo em suas viagens. Destaque-se
a expectativa de crescimento médio anual no numero de passageiros do TAV Brasil de 4,5%
no periodo 2014-2044.

Tabela 11 - NUmero de viagens previstas, Projeto TAV Brasil, anos selecionados.

Componente da Viagens (em milhares de Anos Selecionados
demanda passageiros/ano) 2014 2024 2034 2044
Submodelo Rio de Janeiro - S&o Paulo 7.070 11.282 19.323 27.788
expresso
Submodelo Rio de Janeiro - Volta 25.538 34.778 49.772 71.577
regional Redonda - Séo José dos
Campos - Sdo Paulo -
Campinas

Fonte: HALCROW-SINERGIA (2009a)

5.1.2 Reducéo do nimero de acidentes em rodovias

Em relacdo ao transporte modal rodoviério, o transporte ferroviario de passageiros possibilita
um sistema de transporte rigido quanto aos indicadores de seguranca, e uma complexa rede

tecnoldgica programada que pode controlar toda a operacgéo.

Considerando a expectativa de deslocamento da demanda por transporte rodoviario para o
transporte ferroviario, é de esperar uma redugdo liquida no ndmero de acidentes como
consequéncia da menor utilizacdo daquele modo de transporte. O estudo do TAV Brasil
estima uma reducéo de 47% na utilizacdo do transporte rodoviario, o que resultard na reducao
tanto no namero de feridos quanto a de mortes da ordem de 9% (HALCROW-SINERGIA,
2009b).
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A esse respeito, cabe observar que as analises das experiéncias de sistemas de trem de alta

velocidade pelo mundo confirmam essa expectativa.

5.1.3 Reducdo liquida de emissao de carbono

O estudo do TAV Brasil estimaram, ainda, os beneficios associados as emissdes de carbono
por meio da comparagdo da emissdo media de carbono em ferrovias e rodovias. Segundo 0s
calculos apresentados no estudo do TAV Brasil, a reducdo de emissao relativa ao transporte
rodoviario chegaria a 103.311 toneladas de carbono emitidas por ano; em relacdo as ferrovias
existentes, a estimativa é de uma reducdo de 26.526 toneladas de carbono/ano. O impacto
liquido de emissBes de carbono foi estimado em uma redugdo anual de 129.837 toneladas de
carbono (HALCROW-SINERGIA, 2009a).

Observe-se que a reducdo liquida na emissdo de carbono podera variar de acordo com a fonte
de energia utilizada pelo trem de alta velocidade.

5.1.4 Custos evitados referentes a aeroportos e outras infraestruturas

Com o desvio de demanda de outros modais para 0 TAV Brasil, reduz-se a necessidade de
investimentos em ampliacdo da capacidade daqueles modais, levando a uma reducdo dos
gastos dos recursos publicos.

A esse respeito, 0 estudo estimou que a construgdo de um aeroporto adicional préximo da
cidade de S&o Paulo custaria R$ 4 bilhGes, sendo que quase metade desse valor seria destinada
apenas para a aquisicdo do terreno apropriado em termos de proximidade e facilidade de
acesso ao centro da cidade (HALCROW-SINERGIA, 2009a).

Combinado a reducdo de investimentos para a ampliacdo da capacidade operacional em outros
modais, o estudo aponta que tambéem serdo evitados gastos do governo destinados a operacao
e a manutencao das infraestruturas, dado que a transferéncia de parte da demanda que utilizam

estes modos pI’OVOCB.I’é. 0 menor desgaste das estruturas.

5.1.5 Oferta de empregos diretos no projeto

Outro beneficio esperado, segundo o estudo dos impactos econémicos do TAV Brasil,
consiste da criacdo de empregos em fases distintas do projeto. No primeiro momento, ainda na

fase de construcdo, deverdo ser gerados cerca de 12 mil empregos. J& na fase de operagdo do
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servico, a expectativa apresentada é da criacdo de 60 mil empregos. A tabela 13 apresenta

essas estimativas.

Quadro 6 - Impactos estimados sobre a geracdo de empregos, Projeto TAV Brasil

Etapa do Projeto Impacto sobre a geracdo de emprego
Construcgao 12.000
1° a0 10° ano de operacao 30.000
10° a0 30° ano de operacdo 30.000

Fonte: Relatério HALCROW-SINERGIA Avaliacdo dos Beneficios Econdmicos volume 3

5.1.6 Desenvolvimento Socioecondmico

A implantacdo de um trem de alta velocidade tende a induzir e promover o desenvolvimento
socioecondmico na regido de influéncia. Uma rapida e eficiente integragdo de dois polos
econdmicos permite o maior fluxo de mercadorias e pessoas entre esses dois polos, induzindo
a formacédo de um mercado geografico Unico. Dessa forma, a multiplicacdo de oportunidades
de negdcios, bem como o aumento de competicdo nos mercados, induz a todos os beneficios
associados. O estudo do TAV Brasil identifica, portanto, a oportunidade de se renovar e
fortalecer a economia regional, assim como melhorar a atratividade da area de influéncia do
projeto para eventuais investidores (HALCROW-SINERGIA, 2009a). A magnitude de tais
efeitos, diz o estudo, dependera do que chamou de efeito de aglomeracédo, ou clustering, uma
concentracdo de empresas que Se comunicam por possuirem caracteristicas semelhantes e

coabitarem no mesmo local. Ao colaborarem entre si, as empresas tornam-se mais eficientes.

Outro efeito do clustering consiste de criagdo de um polo de atracdo de mao de obra que,
devido ao novo transporte, favorece a afluéncia, a regido, de trabalhadores e pessoas mais
capacitados. Dessa forma, o trem podera desempenhar papel de catalizador e de facilitador do
desenvolvimento regional (HALCROW-SINERGIA, 2009a).

Por fim, o estudo destaca possiveis impactos na economia regional refletidos nos resultados
dos sistemas de transporte interno das cidades atendidas pelo TAV, impulsionando melhorias

simultaneas na rede ferroviaria regional e suburbana.
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5.2 Comparacdo dos Beneficios Econémicos Esperados do TAV Brasil e de TAVs

internacionais.

O quadro 6 sintetiza os beneficios econdmicos alcancados por Japdo, Franca, Alemanha e
Espanha, apds a implantagdo do trem de alta velocidade, comparando-os com os beneficios

econdmicos estimados para o projeto do TAV Brasil.

Quadro 7 — Beneficios econdémicos atribuidos aos trens de alta velocidade em paises
selecionados, e 0s beneficios econdmicos esperados do TAV Brasil

Rede Shinkansen — Japéo Reducéo do tempo de viagem
Aumento no nimero de passageiros
Crescimento econdémico
Geracdo de empregos
Crescimento do turismo

e Crescimento do nimero de empresas no corredor
Valorizagdo dos terrenos

Rede TGV - Franca e Reducdo do tempo de viagem

e Aumento no nimero de passageiros

e Crescimento econdmico

e Crescimento no nimero de empresas no corredor
Demanda por construg¢des imobiliarias

Rede ICE — Alemanha e Aumento no nimero de passageiros
e Crescimento econdmico
e Mudangas no padrdo de mobilidade
Efeito aglomeracéo

Rede AVE — Espanha e Reducdo do tempo de viagem

Aumento no nimero de passageiros

Crescimento econdémico

Geragdo de empregos

Mudancas no padréo de mobilidade
e Reducéo do trafego

Reducéo de acidentes

TAV — Brasil -Estimados e Reducéo do tempo de viagem

Aumento do nimero de passageiros

Crescimento econémico

Geracdo de empregos

Reducéo do congestionamento

Reducéo de acidentes

Reducéo da poluigéo

Postergacao de novos investimentos em infraestrutura

A leitura do quadro permite observar que os beneficios da implantacdo de um trem de alta
velocidade véo além do aspecto privado. S&o beneficios privados e, portanto, passiveis de

precificacdo da qualidade, da pontualidade e da reducdo do tempo de viagem. Tais beneficios
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podem ser cobrados diretamente aos usuérios por meio de tarifas. Contudo, os beneficios
associados ao crescimento (aumento de renda e de emprego) e desenvolvimento econémico
(reducBes de acidentes, poluicdo, congestionamento), areas de influéncia do trem que vao
além dos seus usuarios. Constituem, dessa forma, as externalidades que ndo sdo passiveis de
cobranca de contrapartida na forma de um preco e, portanto, fornecem justificativa necessaria

ao aporte de recursos publicos em projetos dessa natureza.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O transporte ferroviério de passageiros de alta velocidade requer um aporte significativo de
recursos. Esse fator, associado ao longo periodo de maturacdo de investimento e a outros
fatores de incerteza de demanda, torna tais projetos pouco atrativos aos investidores privados.
Nesse contexto, a implementacéo de infraestrutura e de servigos de trem de alta velocidade

depende fundamentalmente de investimentos publicos.

Este trabalho tem por objetivo discutir o projeto de um trem de alta velocidade no Brasil, 0
TAV Brasil, ligando as cidades do Rio de Janeiro a Campinas, passando pela cidade de S&o
Paulo. Para tanto, o trabalho apresenta as condi¢cdes de implementacdo do TAV Brasil, as
formas alternativas de financiamento disponiveis, argumentando pela adequacdo do project
finance, os beneficios esperados do projeto, conforme estudos realizados. Por fim, sdo
apresentadas andlises de experiéncias internacionais de projetos de trens de alta velocidade

como forma de ilustrar os beneficios esperados de projetos dessa natureza.

O aporte de recursos em projetos de trem de alta velocidade concorre com outras demandas
por investimentos publicos. Dessa forma, para que um investimento dessa natureza seja
implementado, se faz necessario o estudo detalhado de seus beneficios difusos. Tais
beneficios, também chamados de externalidades, devem justificar a alocacdo de recursos
orcamentarios escassos sob 0 ponto de vista social. Nesse caso, 0 projeto deverd ser
implementado nos moldes de um project finance, associando investimentos publicos e

privados.

Um project finance, como se sabe, consiste de um modelo de financiamento que privilegia a
adequada alocacdo de riscos entre diferentes agentes. Além disso, a realizacdo do projeto
envolve a criagdo de uma sociedade de proposito especifico, responsavel pela execucdo de
projeto, detentora dos ativos especificos ao projeto e cujo fluxo de caixa é mantido separado
dos fluxos dos demais patrocinadores. Dentre o rol de patrocinadores de um projeto
financiado via project finance, podem-se mencionar o construtor, o financiador, o operador,
os fornecedores de insumos, as seguradores e o proprio governo, entre outros. O project
finance é, portanto, uma ferramenta de financiamento adequada a implementagdo de um trem

de alta velocidade.

Em relacdo a necessidade de aporte de recursos publicos, sua justificacdo depende da

verificacdo de beneficios socioeconémicos, as externalidades positivas, que ndo podem ser
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capturaveis por nenhum agente individual. Esses beneficios seriam, entdo, considerados
apenas pelo seu carater difuso e serviriam como justificagdo do emprego de recursos
governamentais. Com efeito, projetos desta natureza devem ser avaliados sob a oOtica do
potencial de desenvolvimento socioecondmico que serd capaz de gerar. Tal enfoque, como
ensina Contador (2002), avalia um projeto sob o ponto de vista da sociedade como um todo.
Para tanto € necessario ignorar as fronteiras particulares de interesses de individuos, familias,
empresas e regibes dentro da nacdo. Cumpre, ainda, eliminar as transferéncias entre
individuos, tais como impostos e subsidios. Por fim, devem-se incorporar os efeitos indiretos
do projeto em outras atividades e pessoas. Feito isso, a anélise social dira se o projeto é ou ndo
atrativo para a sociedade como um todo. Um projeto pode ser vidvel para seu empreendedor,

excelente para uma industria vizinha, mas péssimo para a economia como um todo.

O projeto TAV Brasil deve, portanto, ter sua viabilidade analisada ndo pela 6tica da
lucratividade financeira, mas sob a Gtica de um empreendimento que induzird um processo de

desenvolvimento econdmico.

Dentre os principais beneficios socioecondmicos associados a implementacdo de um trem de
alta velocidade estdo, conforme ilustra a experiéncia internacional: a economia de tempo de
viagem, a reducdo do numero de acidentes em rodovias, a reducdo liquida de emissdo de
carbono, os custos evitados referentes a investimentos em infraestruturas associadas a outros
modais de transporte, a geracdo de empregos diretos e o desenvolvimento socioecondmico das

regides atendidas pelo servigo.

Observa-se que os beneficios elencados envolvem melhorias diretas de bem-estar aos
consumidores, preocupacdo ambiental, melhor alocacdo de recursos e desenvolvimento. As
reducbes do tempo de viagem e do numero de acidentes refletem beneficios diretos aos
consumidores, usuérios potenciais ou ndo do servico de TAV. A reducdo de emissdo de
carbono, além de uma preocupagdo ambiental de carater mais geral, representa uma melhora

nas condicdes de vida nos grandes centros urbanos atendidos pelo TAV.

Ja os custos evitados em outros setores de infraestruturas sdo indutores de uma melhor
alocacdo de recursos na medida em que necessarios aumentos futuros na capacidade de
transporte poderdo ser realizados, considerando uma nova alternativa e, portanto, permitindo a
alocacédo de recursos de forma a satisfazer a conhecida condi¢do de maximizagdo de ganhos
marginais. A esse respeito, importa lembrar que a capacidade dos modais rodoviario e

aeroportuario esta esgotada e que aumentos de capacidade, considerando eventuais
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deseconomias de escala, deveréo ser bastante custosas, e envolver, assim como para o TAV,

recursos publicos.

Por fim, o desenvolvimento econdmico das regides ligadas pelo servico de alta velocidade. A
hipdtese aqui é a de que mercados geogréaficos distintos passardo a compor um mercado Unico,
induzindo maiores oportunidades de consumo e de investimento para os agentes. Assim,
moradores de uma éarea poderdo trabalhar em outra. Da mesma forma, empresas de uma regido
poderdo fazer mais negdcios em outra. A maior competicdo induz beneficios bem conhecidos:
reducdo dos precos, investimentos em qualidade e maior inovacdo. Além disso, ndo se pode
desprezar o efeito do aumento de mercado sobre novas oportunidades de consumo e emprego,

induzindo maior atividade econdmica e, também, maior arrecadacéo tributaria.

Todos esses beneficios sdo abordados nos estudos contratados para subsidiar a decisdo acerca
da implantacdo do TAV Brasil. Com efeito, algumas tentativas de quantificacdo foram
apresentadas, ainda que sujeitas as dificuldades metodoldgicas de trabalho desse tipo.
Contudo, parece claro que o investimento no TAV Brasil é justificado, considerando a
participacdo do governo, pelos beneficios difusos que podem gerar. A questdo que se coloca
no momento, e que é objeto de contestacdo por analistas ao projeto do TAV Brasil, ndo sao
necessariamente o0s beneficios, mas se tal projeto é ou ndo prioritario no pais. Esse aspecto,
contudo, permanece como uma agenda de pesquisa futura: avaliar comparativamente o mérito

desse projeto, vis-a-vis outras demandas que a sociedade brasileira possui no momento atual.
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