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Resumo: A infraestrutura de transporte ferroviario
desempenha um papel crucial no desenvolvimento
econdmico, permitindo o transporte eficiente de pessoas e
mercadorias. A viabilidade econdmica mensura a capacidade
de atender as demandas de transporte, reduzir os custos
logisticos e promover o crescimento sustentavel. Diante
desses argumentos, o objetivo da presente pesquisa foi
apresentar como o ocorre os investimentos da infraestrutura
da malha ferroviaria brasileira. Para efetuar esse objetivo foi
utilizado um estudo de caso, a Ferrovia de Estrada de Ferro
Vitéria a Minas, com os dados disponiveis da Vale,
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organizacao responsavel pela ferrovia, no periodo de 2014 a
2018. Ao longo dos resultados identificou-se que a Estrada de
Ferro Vitoria a Minas apresenta-se como uma das grandes
modernizagoes no transporte de grandes volumes de cargas,
assim como apresenta um numero significativo na venda de
passagens ferroviarias. Ademais, observou-se que apesar
dos custos com infraestrutura e gastos com danos ambientais,
o investimento nessa ferrovia € considerado viavel, uma vez
que o custo de capital exigido pela empresa no investimento
€ retomado a médio prazo. Conclui-se que manutengéo e o
aprimoramento da infraestrutura s&o fundamentais para
garantir a seguranca do transporte, a eficiéncia dos processos
e a competitividade da economia brasileira. Dessa forma, é
essencial que haja investimentos continuos nesse setor, a fim
de melhorar a infraestrutura das ferrovias e acompanhar o
desenvolvimento do pais.

Palavras-chave: malha; investimento; mercadoria; cargas;
moderna.

Abstract: Rail transport infrastructure plays a crucial role in
economic development, enabling the efficient transport of
people and goods. Economic viability measures the ability to
meet transportation demands, reduce logistics costs and
promote sustainable growth. Given these arguments, the
objective of this research was to present how the investments
of the infrastructure of the Brazilian railway network occur. To
accomplish this objective, a case study was used, the Vitoria-
Minas Railroad, with the available data from Vale, the
organization responsible for the railway, from 2014 to 2018.
Throughout the results it was identified that the Vitéria-Minas
Railroad presents itself as one of the great modernizations in
the transportation of large volumes of cargo, as well as
presents a significant number in the sale of railway tickets. In
addition, it was observed that despite the costs with
infrastructure and expenses with environmental damage, the
investment in this railroad is considered viable, since the
capital cost required by the company in the investment is
resumed in the medium term. It is concluded that maintenance
and improvement of infrastructure are fundamental to ensure
transport safety, process efficiency and competitiveness of the
Brazilian economy. Thus, it is essential that there are
continuous investments in this sector in order to improve the
infrastructure of the railways and accompany the development
of the country.

Keywords: mesh; investment; commodity; loads; modern.
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1 INTRODUCAO

O sistema ferroviario brasileiro € amplamente utilizado como uma opc¢ao viavel e
econdmica para deslocamentos de longa distancia, sendo considerado o segundo
meio de transporte mais utilizado. Com sua capacidade de transportar grandes
volumes de carga em um unico conjunto ferroviario, sua importancia para a economia
e desenvolvimento do pais tem se tornado cada vez mais evidente (LIMA; FERREIRA;
PERES, 2022; PIRES; CAMPQOS, 2019).

Nesse contexto, torna-se crucial a analise da infraestrutura do transporte ferroviario
no Brasil, considerando que esta € composta por uma série de obras que integram a
plataforma da via e sustentam a superestrutura, abrangendo elementos como
terraplanagem (aterros e cortes), sistemas de drenagem, obras de arte correntes e
especiais (pontilhdes, pontes e viadutos) e tuneis (PIRES; CAMPOS, 2019; ANTF,
2017).

E relevante destacar que, nos Ultimos anos, a malha ferroviaria tem sido um fator
importante para o crescimento e mudancga das alternativas de transporte de carga no
Brasil. Além disso, os aportes na infraestrutura preservados, vagdes e locomotivas
foram impulsionados por meio da implementacdo de tecnologias avancadas de
controle de trafego e sistemas (SEDGHI et al., 2021).

Com base no exposto, a questao de partida que norteou a presente pesquisa foi: Como
ocorre a infraestrutura da malha ferroviaria brasileira? Para responder a questao foi

analisado o projeto da malha ferroviaria da Estrada de Ferro Vitoria a Minas (EFVM).

Desse modo, o objetivo geral da pesquisa foi apresentar como o ocorre 0s

investimentos da infraestrutura da malha ferroviaria brasileira.
A partir do objetivo geral, foram propostos os seguintes objetivos especificos:

i) Descrever os investimentos com a infraestrutura de transporte ferroviario

brasileiro;
ii) llustrar o mapeamento da malha ferroviaria brasileira;

iii) Analisar os investimentos e orgamentos da malha ferroviaria de Estrada de
Ferro Vitéria a Minas;
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iv) Mensurar a viabilidade econ6mica da malha ferroviaria de Estrada de Ferro

Vitéria a Minas.

A justificativa deste estudo € de grande importancia por abordar uma tematica
relacionada a infraestrutura logistica nacional, buscando agregar direitos para tornar
a infraestrutura mais eficiente e contribuir para o crescimento econdmico, bem como
para a seguranga e defesa do pais. Com base em resultados positivos de modelos de
exploracao de infraestrutura em outros paises, e considerando os pontos positivos do
modelo ferroviario, € possivel propor um modelo de parceria de investimentos para

incentivar o desenvolvimento da infraestrutura conectada no Brasil.

Cabe destacar, conforme Vasconcelos (2019), que no atual cenario a malha ferroviaria
brasileira abrange as principais regides produtivas, de grande dinamismo econémico,
com pontos no litoral. Todavia, vale pontuar, que mesmo com a concessao das
ferrovias ao setor privado, a incumbéncia pela expansao e problemas relacionados ao

setor cabe as politicas publicas.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Investimentos com a infraestrutura de transporte ferroviario
brasileiro

As ferrovias brasileiras possuem padrées competitivos internacionalmente, e as
operacdes de qualidade permitem a agilidade necessaria para a integragao
multimodal. O uso do modal ferroviario torna-se viavel economicamente quando se
tem a necessidade de transportar grandes volumes a longas distancias, atendendo
consideravelmente os custos logisticos (VILLELA; LOPES, 2006; SILVA JUNIOR,
2005).

Contextualmente, a partir do ano 2000, o sistema ferroviario concedido a uma fase de
investimentos expressivos, com o objetivo de aumentar a capacidade e assumir
servigos logisticos. Nessa fase, ocorreu a ampliagdo dos péatios de manobras, o
aumento da capacidade da via permanente, a constru¢ao de terminais de integracao
rodoviarios e aquisigdo de novo material rodante (VILLAR; MARCHETTI, 2007).

Os autores aludidos argumentam que apés 2000, houve aumento na demanda de
granéis agricolas e minérios que pressionam o sistema ferroviario brasileiro. Durante

esse periodo, elevou-se o patamar de investimento setorial de R$ 353 milhdes (1997)
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para cerca de R$ 3,3 bilhdes (2005). A partir de 2003, os investimentos destinaram-se
também a aquisi¢cao de vagdes e locomotivas, responsavel pela retomada da industria
de materiais e equipamentos ferroviarios, que apresenta uma demanda média de

cerca de 4.500 vagdes/ano.

Machado et al. (2022) argumentam que o governo tenha investido consideravelmente
em ferrovias, em comparagao com outros modais, esses investimentos ainda estéao

bem abaixo do esperado e do investimento destinado ao setor rodoviario.

Campos Neto et al. (2010) e Pego e Campos Neto (2008) relatam que em 2007, o
governo federal langou o Programa de Aceleracao do Crescimento 1 (PAC1), que tinha
como objetivo fornecer condi¢cdes para o crescimento do pais em areas prioritarias,
como transporte, energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos, entre 2007 e
2010. O PAC1 envolveu a expansao da malha ferroviaria e a superacao dos gargalos
no transporte brasileiro, com a construgao de grandes ferrovias que ligam diferentes
regides do pais. Em 2009, houve um reinvestimento de R$ 37,1 bilhdes no setor de
transporte do PAC1.

O PAC2 foi lancado pelo governo federal em marco de 2010, com previsdao de
implementacao entre 2011 e 2014. Dentre os seis eixos estratégicos que formam a
infraestrutura do programa, o setor de transporte teve uma previsao preliminar de
investimento de R$ 109 bilhdes, representando 6,87% do total do programa. No que
tange ao transporte ferroviario, o objetivo principal € expandir a malha de bitola larga
e conectar areas de produgao agricola e mineral aos portos e industrias (HUERTAS,
2011).

Pontua-se que além do auxilio das politicas publicas nacionais, os investimentos na
ferrovia brasileira sdo moldados pelo setor privado. Em que consiste o setor privado,
haja vista que o incremento dos investimentos na expansao da capacidade ferroviaria
pode elevar a rentabilidade das linhas ja existentes, estimulando, por conseguinte, o
setor privado a aportar recursos nas ferrovias concedidas, ampliando, assim, suas
capacidades e respectiva rentabilidade (CAMPOS NETO et al., 2012).

Em linhas gerais, pode se afirmar que o setor ferroviario, atualmente, estd entrando
em uma nova fase de investimentos, que busca expandir a malha ferroviaria e superar

gargalos logisticos. Para isso, é necessario encontrar um equilibrio entre os interesses
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do poder concedente, dos estados, municipios e concessionarios. Para expandir a via
permanente, espera-se que haja parcerias publico-privadas. A expansao pode ocorrer
por meio de concessdes para a construgdo de novos trechos ou melhorias na via
permanente existente (VILLAR; MARCHETTI, 2007).

2.2 Mapeamento da Malha ferroviéria brasileira

Lima, Ferreira e Peres (2022) sugerem que a ferramenta BIM é uma alternativa de
mapeamento da malha ferroviaria, pois € capaz de promover maior eficiéncia na
qualidade de empreendimentos de infraestrutura, por hipdtese, a verificagcdo de
interferéncias em pontes, pode ser analisada por combinagdes paramétricas

concomitante com imagens aéreas no monitoramento da construcao.

Apesar das sugestdes de Lima, Ferreira e Peres (2022), a ANTF (2023) perante a suas
analises de mapeamentos geoestatisticos, elucida o mapeamento da malha ferroviaria

brasileira (Figura 1).
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Figura 1 - Mapeamento da malha ferroviaria brasileira
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Fonte: ANTF (2023).

Na Figura 1, é possivel verificar cada uma das malhas em operacao atualmente. As
empresas associadas a ANTF possuem mais de 31 mil km de ferrovias que conectam
importantes centros de mineragao e siderurgia, areas agricolas e polos industriais aos
principais portos brasileiros, como Santos (SP), Itaqui (MA), Vitéria (ES) e Rio de
Janeiro (ANTF, 2023).

Como o nosso objeto de estudo tangéncia a Ferrovia de Estrada de Ferro Vitoria a
Minas, torna-se importante elucidar que ao longo dos anos a EFVM passou por
modernizacoes que possibilitaram o transporte de grandes volumes de cargas. Foram
realizadas obras de retificacdo do tracado, duplicacao, inauguracao de ramais e portos
especializados, além da substituicdo das locomotivas a vapor pelas movidas a
combustdo interna (Figura 2). Como resultado, a EFVM se destacou como uma das
ferrovias mais modernas do Brasil (CARVALHO, 2021).
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Figura 2 - Ferrovia de Estrada de Ferro Vitéria a Minas

) & 1N N L& 3
:2/Derribadinha AL NN
Pageri™ " NG\ sao0 Toédo” L
/ { Tumiritinga*Rio Doce ”/
) Pedra Corrida_— 5 ‘d ‘\‘\kj\\ RN
/s arra de. — N
s Lol LT) © 7 9N Gonselheiro
Iy A ‘

| Frederico /
() Sellow [BR-116]\=

[ Apaba——' ¢ (

HOfarass]

| { /
(( ‘\ BTN nlevade\ . \/ |
"T"Q‘% e e~ ) )
e Co‘sta‘ Lacerda s’ Pfrqcicqba 0 B J‘
— >

)/

A ™
BR-0

Legenda

© Estagoes

== Central do Brasil
= Ferrovia ativa

«++Ferrovia erradicada
= Rodovia

-ﬁ —Curva de nivel ) Abril de 2021 %-
|| —Rie ~ WGS 1984
Area urbanizada 3 Fonte: Open Street Map, IBGE 2015
[~ e s - 0w 40

Fonte: Carvalho (2021).

Essas modificagdes, ao longo dos anos, surtiram um grande efeito na economia

brasileira, permitindo um aumento exponencial do trafego e transporte de produtos.

2.3 Vantagens e Desvantagens da infraestrutura de transporte
ferroviario

Vantagens do transporte ferroviario

e Pode ter terminais particulares dentro ou proximo as unidades de produgéo das

mercadorias;
e Frete mais barato comparado ao rodoviario, sé perdendo para o hidroviario;

e Menor custo de transporte visto que a maioria € movida a energia elétrica ou

diesel, isto é, eficaz em temos energético;
e A concorréncia ocorre apenas entre as modalidades;
¢ Independente de condigbes climaticas;

e Adequado para grandes volumes e varios tipos de produtos;
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e Baixo indice de poluic¢ao.
e Consegue ser um servigo substituto com eficacia.
Desvantagens do transporte ferroviario
e Linhas Férreas ainda se apresentam em uma pequena extensao no pais;
e N&o possui flexibilidade de percurso;
¢ Necessidade de maior transbordo;
e Elevados custos de manuseio e manutenc¢ao;
e Horarios pouco flexiveis.

3 METODOLOGIA

3.1 Identificacao e selecao do estudo de caso

O estudo de caso tangéncia a uma analise na infraestrutura da estrada de ferro Vitoria
a Minas. A Ferrovia de Estrada de Ferro Vitéria a Minas (EFVM) € um importante via
de transporte ferroviario que liga a cidade de Vitoria, no estado do Espirito Santo, a
cidade de Belo Horizonte, em Minas Gerais. A ferrovia € operada pela empresa Vale

SA e é utilizada principalmente para o transporte de minério de ferro.

A EFVM, uma ferrovia centenaria que conecta as cidades de Belo Horizonte (MG) e
Vitéria (ES), atualmente opera sob regime de concessao pela Vale SA (VALE) e tem
sido responsavel pelo transporte de aproximadamente 17% da carga movimentada
pelas ferrovias brasileiras nos ultimos cinco anos. Com uma extensao de 905 km, a
ferrovia atende a 42 municipios ao longo de seu percurso e oferece transporte a cerca

de 1 milhdo de passageiros.

Foi selecionado este estudo de caso com intuito de avaliar a viabilidade econémica da
ferrovia, incluindo os custos de operacéao, os investimentos necessarios para manter
ou expandir a capacidade da ferrovia, e a concorréncia com outras formas de

transporte.
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3.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada no site oficial da ANTT e Vale. Com intuito de analisar
a viabilidade financeira dos ultimos anos que se correlaciona custos de operacgao, os
investimentos necessarios para manter ou expandir a capacidade da ferrovia, e a

concorréncia com outras formas de transporte.

Os dados serao extraidos do Balanco de Pagamentos da EFVM, com intuito de
analisar os investimentos com infraestrutura do transporte ferroviario brasileiro, nos
anos de 2014(periodo no qual iniciou-se a modalidade de passeios por transporte
ferroviario/vendas de passagens) a 2018 (ultima divulgacdo da Vale). Essa ultima
divulgacao da Vale justifica-se pelo sigilo de informacdes referentes a territorios que
estdo sendo explorados nos ultimos anos, com intuito de viabilizar a logistica de
transporte de cargas, nesse sentido demonstrando uma imprecisao nas suas receitas

liquidas finais e custos prospectivos.

3.3 Analise dos dados

Inicialmente a analise de dados ira ocorrer a partir do site oficial ANTT e
Vale(https://antt-hml.antt.gov.br/vale-estrada-de-ferro-vitoria-a-minas), no qual serdo

extraidos dados, que irdo constituir os seguintes passos para analise:

1) Estudo de mercado: avaliagdo do potencial de demanda para o transporte

ferroviario na regiao e identificacdo dos concorrentes no mercado;

2) Estudo técnico: analise dos custos de construcao e operacao da ferrovia, como

topografia, condicdes climaticas, tecnologia utilizada, entre outros;
3) Analise de custos gerais;

A partir desses passos de anadlise sera mensurado os calculos da viabilidade
econémica da EFVM (Tabela 1).

Tabela 1- Calculos Economicamente viaveis

CALCULO DESCRICAO
Retorno sobre as vendas RSV/= _Lucroliquido do exercicio 4 O calculo da margem de
Receita operacional liquida lucro I|'quido ocorre a partir

da divisao do lucro liquido
do exercicio pela receita
operacional liquida,
multiplicado o resultado por
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100 para indicar a
porcentagem do retorno
liquido sobre as vendas.

Retorno sobre investimentos RSI O célculo do retorno sobre o
_ Lucro Liquido do exercicio investimento é calculado a
- Ativo Total X100 partir da diviséo do lucro

liquido do exercicio pelo
ativo total, multiplicado o
resultado por 100 para
indicar a porcentagem.
Retorno sobre o Patriménio Lucro liquido do exercicio Apresenta-se o retorno
Liquido Patriménio liquido x 100 sobre o patrimdnio liquido,
que é calculado a partir da
divisao do lucro liquido do
exercicio pelo patriménio
liquido, multiplicando o
resultado por 100 para
indicar a porcentagem.

Payback _ Investimento A técnica do payback mede
~ Retorno no perfodo 0 tempo necessario para a
recuperagao do capital
investido.
VPL i(1+" Faz-se uma estimativa do
VPL = (—————)
A+in—1 valor atual para os futuros

fluxos de reais que estarao
sendo gerados pelo projeto,
e deduz-se o investimento

TIR " Bi — Ci E a taxa de retorno de um
TIR = aTr) =0 empreendimento, que zera o
i=0 VPL e leva em conta o valor

do dinheiro no tempo.

Fonte: Adaptado por Ribeiro (2013)

3.4 Riscos e Beneficios

O estudo de caso sobre a viabilidade econdémica da infraestrutura da estrada de ferro
Minas a ES pode apresentar riscos e beneficios. Entre os riscos, pode-se citar a
possibilidade de aumento de custos, atrasos na execuc¢ao, problemas técnicos, gastos
e custos com danos ambientais em consonancia com as leis, além de problemas de
aceitacao por parte das comunidades locais. Por outro lado, os beneficios podem
incluir o desenvolvimento econdmico das regides envolvidas, a geracdo de empregos,
a melhoria da infraestrutura de transportes e a reducao de custos logisticos para as

empresas envolvidas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Resultados

Em face dos dados ofertados no Balanco de Pagamentos (Anexo A) da ferrovia de
Estrada de Ferro Vitéria a Minas, no periodo 2014 a 2018, mensura-se a viabilidade

econdmica da infraestrutura de Estrada de Ferro Vitéria a Minas.
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Resultados da analise de custos, comumente, com a viabilidade financeira

e Retorno sobre as vendas

Seguindo as equacgdes supracitadas na secéo 2. 2., a retorno sobre as vendas do
periodo de 2014 a 2018 pode ser visualizada da seguinte forma:

Tabela 2 - Retorno sobre as vendas

2014 2015 2016 2017 2018
79,10% 72,78% 88,53% 86,76% 66,44%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Verifica-se que o setor ferroviario obteve um retorno sobre as vendas de passagens e
transporte de produtos que variaram de 88,53% em 2016 a 66,44% em 2018,
demonstrando a viabilidade do investimento em infraestrutura para a economia dos
estados de Minas Gerais e Espirito Santo. Além disso, a receita operacional liquida
apresentou uma queda gradual nos anos seguintes a implementacao de passagens
com viagem e transporte de combustivel, passando de 79,10% no primeiro ano para

72,78%, 88,53% e 86,76% nos anos seguintes (conforme Figura 3).

Figura 3 - Retorno das Vendas
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Essa queda no ano de 2018 foi referente que Vale possui outras operacdes que estao
temporariamente suspensas devido a decisdes judiciais ou analises técnicas
realizadas pela Vale nas barragens, o que representa uma potencial reducao nas
vendas de 52,8 milhdes de toneladas de minério deferro. A Vale esta trabalhando em

medidas legais e técnicas para retomar essas operacoes (VALE, 2018).
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A discriminagdo da Receita com vendas é importante para analisar como a

infraestrutura de transporte (Tabela 3).

Tabela 3 - Receita das Vendas da Ferrovia Minas a ES

2018 2017 2016 2015 2014
Transporte 2.153.573 2.486.58 2.306.324 3.175.3 1.661.1
préprio da Vale 02 74
Transporte de 59.219 249.879 317.565 315.08 422.94
carga geral e de 5 2
passageiros
Receita acessoria 465.423 432.155 430.641 477.77 276.63
de transporte 4 0
Abatimentos e (1.972) (2.018) (1.693) -
cancelamento
Impostos sobre (481.830) (599.750) (568.414)
receitas (759.83 (457.76
1) 9)
Total 2.194.414 2.566.848 2.566.848 3.208.3 1.902.9
30 77

Fonte: VALE (2018).

Na Tabela 3, torna-se evidente a queda nas vendas do ano de 2018, assim como a
evolucao dos demais anos, essa discriminacao é relevante para pontuar a receita das

vendas ofertadas pela EFVM.
e Retorno sobre investimentos

Apesar do setor de vendas de passagens e produtos demonstrar-se vantajosas na
ferrovia EFVM, é importante destacar que a amostra para o retorno de investimentos
ainda é limitada, com apenas quatro anos de analise. Entretanto, € possivel observar
um progresso no retorno sobre investimentos no ano de 2015, alcangando 10,52%.
Apesar da limitagdo temporal, os resultados mostram que o retorno de investimento

nos quatro anos de analise se mantém em um patamar razoavel.

Tabela 4 - Retorno sobre investimentos
2014 2015 2016 2017 2018
0,63% 10,52% 0,64% 5,44% 1,54%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Observa-se uma oscilacao nos resultados analisados, com um aumento de 10,52%
no segundo ano em comparagao ao primeiro, como evidenciado na Tabela 4 e na

Figura 4.
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Figura 4 - Retorno sobre investimentos
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Durante o periodo analisado, os resultados obtidos demonstraram-se pouco

significativos. Tal fato pode estar relacionado a diversos aspectos técnicos, tais como
os custos envolvidos na constru¢do e operagao da ferrovia, processos ambientais e
tecnologia utilizados, entre outros. A Figura 5 evidencia os custos de infraestrutura

(edificacbes, instalagbes, equipamentos e outros) ao longo dos quatro anos de
analise.

Figura 5 - Custos com Infraestrutura da EFVM

5.500.000 5.394.855
;230764 A SHOODO S e 5.460.724
5.000.000 /
4.789.146
4.500.000
4.000.000
2014 5015 Sériel
2016 5017
2018

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Figura 5 demonstra que os gastos com infraestrutura elevaram-se no ultimo ano

(4.789.146) analisado quando como comparado ao primeiro ano (5.460.724). Assim
com o0s custos com processos ambientais (Figura 6).
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Figura 6 - Custos com processos ambientais
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Observa-se que dos anos de 2016 a 2018 os gastos com processo ambientais foram
maiores. Destaca-se que a Vale ndo vem poupando esforcos ao amparo das vitimas
e a mitigacdo e reparacdo dos danos, sociais e ambientais, decorrentes do
rompimento. A Vale proporcionou esse suporte mediante diversas frentes de acao,

todas com o objetivo de assegurar toda a assisténcia humanitaria necessaria aos
afetados.

A Vale vem trabalhando junto as autoridades competentes e com a sociedade para
reparar os impactos ambientais e sociais decorrentes do evento. Nesse sentido, a Vale

realizou negociacdes e celebrou acordos com as autoridades competentes, bem como
com pessoas afetadas pelo evento.

e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

O retorno acerca do patriménio liquido também é visualizado no segundo ano, isto €,

no ano de 2015, demonstrando uma queda significativa no ano de 2018, conforme é
observado na Tabela 5 e Figura 7.
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Tabela 5 - Retorno sobre o Patriménio Liquido

2014 2015 2016 2017 2018
9,75% 19,38% 11,34% 9,72% 2,85%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Comparando os quatro anos percebe-se uma oscilagdo em retorno do patriménio

liquido da EFVM, apresentando-se uma variacao de 19,38% a 2,85% (Figura 7).

Figura 7 - ROl da EFVM
20,00%
15,00% /
10,00% 9,75%

5,00%

19,38%

4,34%
W2, 72%

0,00% 2,85%

2015 Sériel
2016 2017

2014

2018

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

e Viabilidade Econémico-Financeira

A partir dos dados obtidos, identificou-se a VPL, TIR e Payback simples e descontado
(Tabela 6).

Tabela 6 - Viabilidade Econdmico-Financeira da Estrada de Ferro de Minas a ES

VPL R$0,00
TIR 11%
Payback simples (anos) 13 anos
Payback descontados 35 anos
anos

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Dada a escassez de dados referentes ao fluxo de caixa, nosso VPL é nulo, todavia
observa-se que o retorno de investimento devera ocorrer mediante a uma taxa de juros
11% ao ano. Além disso, o periodo de recuperacdo do capital € de 13 anos para o
payback simples, esse periodo € fortemente interligado a vida util das locomotivas e
equipamentos de ferrovia. Os 35 anos para o payback descontado relaciona-se a vida
util dos vagodes, soma-se a isso, que visto que o valor presente acumulado do fluxo de

caixa somente atinge zero no ultimo ano da subconcessao. No entanto, apesar dessas
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premissas, o empreendimento € considerado viavel, uma vez que o custo de capital
exigido pela empresa no investimento de seus recursos € remunerado ao longo do

projeto.

4.2 Discussao

Como elucidado na Tabela 2 e Figura 1, na EFVM o crescimento das vendas de
passagem e transporte de minério foi muito expressivo, nos quatro anos mensurados.
Ocorreu um aumento significativo no transporte de minério de ferro pela Estrada de
Ferro Vitéria a Minas entre os anos de 2014 e 2018. O transporte de minério cresceu
de 267,9 milhdes de toneladas em 2014 para 317,5 milhdes de toneladas em 2018, o
que representa um aumento de cerca de 18,5% nesse periodo. Esse aumento se deve,
em grande parte, ao crescimento da demanda por minério de ferro por parte do
mercado chinés e a melhoria na eficiéncia operacional da ferrovia (OLIVEIRA;
ROCHA; SANTOS, 2017).

Quanto a vendas de passagem, similar aos resultados encontrados, Carneiro et al.
(2019) relatam o crescimento das vendas de passagem na EFVM apresentou
variagdes nos anos analisadas. Em 2014, a receita operacional liquida foi de 79,10%,
seguida por 72,78% em 2015, 88,53% em 2016, e 86,76% em 2018.

Esse crescimento na venda das passagens, conforme Souza e Oliveira (2021)
relaciona-se aos investimentos em melhorias na infraestrutura, como a modernizagao
da frota de trens e expansao da capacidade de transporte de passageiros, o que pode
ter contribuido para atrair mais clientes. Assim como, o governo brasileiro implementou
programas para incentivar o uso de transportes coletivos, que destina recursos para
melhorias na infraestrutura. Outra questdo é que no periodo analisado ocorreu um
aumento gradual na renda da populagéo brasileira, o que pode ter permitido que mais

pessoas com condigdes financeiras de viajar de trem.

Apesar desse aumento expressivo da quantidade de minério de ferro transportado e
vendas de passagens, nos resultados encontrados, por consequéncia de uma amostra
pequena, demonstrou um retorno no investimento razoavel. Esses resultados,
conforme Souza e Oliveira (2021) relacionam-se aos técnicos envolvidos na
construcdo e operacado da ferrovia (Figura 5), processos ambientais (Figura 6),

tecnologia utilizada, entre outros. Além disso, a oscilagdo nos resultados pode estar
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relacionada com o aumento dos custos com infraestrutura no periodo analisado, como
edificacbes, instalacdes, equipamentos e outros. Esses fatores podem ter influenciado

no retorno sobre investimentos da EFVM durante o periodo analisado.

Corroborando com os argumentos de Souza e Oliveira (2021), e os resultados
encontrados referente ao retorno do patriménio liquido, que evidenciaram um aumento
significativo no ano de 2016 comparado aos anos anteriores, isso justifica-se pela
maior eficiéncia operacional e reducao de custos alcancados pela empresa naquele
ano, além do aumento das receitas de transporte de minério de ferro e de vendas de
passagens (CARNEIRO et al., 2019). Apesar desse ano ser significativo, os demais
anos da amostra obtiveram um retorno negativo, isso ocorreu por alguns fatores
internos e externos, como a competicdo no mercado, mudangas regulatérias e
condicOes gerais (AMARAL, 2018).

Quanto a mensuracgao da viabilidade econémico-financeira no projeto de melhorais na
EFVM, apesar do retorno do investimento ser a médio prazo, Santos Lima e
Magalhaes (2020) frisam que o projeto apresenta um bom potencial de rentabilidade,
principalmente em funcdo da reducgao dos custos de transporte em comparag¢ao com
o modal rodoviario. No entanto, também destacaram a importancia de se considerar
os riscos e complicagdes envolvidos no projeto, para garantir uma analise mais precisa

da viabilidade econ6mica.

5 CONCLUSAO

Diante dos dados obtidos, apresentar como o ocorre o0s investimentos da infraestrutura
da malha ferroviaria brasileira, foi essencial para compreender a importancia dos
investimentos, retornos financeiros, gastos com infraestrutura e meio ambiente. Ao
analisar o desempenho econdémico-financeiro da Estrada de Ferro Vitéria a Minas
(EFVM) no periodo de 2014 a 2018, é possivel constatar que houve um crescimento
significativo nas vendas de passagens e no transporte de minério de ferro, o que

contribuiu para o aumento do faturamento da empresa.

No entanto, o retorno sobre o patriménio liquido apresentou-se pouco expressivo, com
excecao do ano de 2016. Alguns fatores podem ter influenciado esses resultados,

como a variagao do preco do minério de ferro no mercado internacional, os custos
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relacionados a construcdo e operacao da ferrovia, os processos ambientais e a

tecnologia utilizada.

Adicionalmente, conclui-se ao longo dos estudos que manutenc¢ao e o aprimoramento
da infraestrutura sdo fundamentais para garantir a seguranca do transporte, a
eficiéncia dos processos e a competitividade da economia brasileira. Dessa forma, &
essencial que haja investimentos continuos nesse setor, a fim de melhorar a

infraestrutura das ferrovias e acompanhar o desenvolvimento do pais.

As potencialidades do estudo em investimentos da infraestrutura da malha mantida
brasileira, especialmente no caso da EFVM, estdo na possibilidade de identificar
oportunidades de melhoria nos processos de gestao financeira e investimentos em
infraestrutura, além de contribuir para a tomada de decisbes mais assertivas em
relagdo ao direcionamento de recursos e estratégias de negocios. No entanto, as
limitagdes desse tipo de estudo ocorrem pela escassez de dados utilizados, bem como
a complexidade do ambiente de negdcios em que a empresa atua. Estudos

prospectivos devem ser realizados para ratificar os dados obtidos.
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