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Afinal, quanto mesmo vale a renovacao da Carajas?
Frederico Bussinger

Engenheiro e Economista

Pontos-chave:
1) Estudos da ANTT indicaram R$ 2,2 bilhdes. S6 que negativos!

2) Ouviram-se e leram-se avaliacbes que vao de R$ 7 a “pelo
menos” 45 bilhdes; positivos. E de fontes que ndo podem deixar de ser levadas

em consideracao.
3) Adiscrepancia é tamanha, que erro de contas nao deve ser!

4) Dois fatores podem explicar a maior parte dessa diferenca: a
tarifa adotada e o tratamento dado aos recentes investimentos; em termos de

amortizagao e incorporacao.

5) Certamente cada um dos que trataram da questao fez
hipoteses diferentes das da ANTT. Ou, ainda, por algum caminho, simularam,
efetivamente, a alternativa de relicitar a concessao; simulacao determinada pela

lei - ainda que ndo venha a ser adotada.

Os tdo aguardados estudos da ANTT, avaliando a “vantajosidade”
da renovacao antecipada das EVFM e EFC, foram finalmente divulgados. No
tocante ao valor da outorga, todavia, ao invés de pacificar a questdo, até

anabolizou a discussao.

Tais estudos indicam R$ 2,2 bilhdes para a EFC. S6 que negativos!
Dito de outra forma: o poder concedente, no caso a Unido, precisaria/deveria

pagar (e ndo receber) mais de R$ 2 bilhdes para renovar, antecipadamente, seu
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contrato de concessao a vencer daqui a 9 anos (2027). Menos mal que, como

informado na AP/Belém, a empresa “concordou” em nada receber!

No caso da EFVM, quando divulgada a estimativa preliminar, o
Governo do ES ja a havia considerada subavaliada: seu valor deveria ser, pelo

menos, o triplo!

Em entrevista a “Valor Econémico” (23/JUL), o ex-presidente da
EPL considerou tal diferengca como sendo ainda maior: para o conjunto das
renovagoes antecipadas, disse ele, “... seria possivel arrancar até quatro ou cinco
vezes mais investimentos, chegar potencialmente a algo préoximo de R$ 30
bilhdes em contrapartidas. Com isso uma lista mais ampla de obras poderia estar

sendo contemplada” (a época, limitada a FICO pela decisédo do Conselho do PPI).

J& em artigo assinado, no mesmo jornal (8/AGO), o valor pela
renovacdo antecipada, apenas da EFC, até 2057, foi estimado em “ao menos R$
45 bilhdes” pelo presidente do movimento “Ferrofrente” (autor da ADI n°
5.684/2017que argui renovacdes das concessdes). Nota: O MP ja emitiu parecer
a respeito dessa ADI. E, paralelamente, também vem de protocolar, ele préprio,

a ADI n° 5.991/2018 arguindo dispositivos da let autorizativa.

Em palestra na recente reunido da “Camara Tematica de
Infraestrutura e Logistica do Agronegécio — CTLOG"(15/AGO), o Presidente
Executivo da "Associacdao Nacional dos Usuarios do Transporte de Cargas -
ANUT" estimou o “valor do negécio” da EFC em R$ 36 bilhdes; enquanto que o

da EFVM em R$ 18 bilhdes.

Vale ainda lembrar, nas APs realizadas pelo Senado, em marco e
agosto passado, ouviram-se valores entre R$ 7 e 17 bilhGes; positivos, apenas

para a EFC.

Sdo numeros muito grandes! Esta em jogo parte relevante do

futuro das ferrovias, da logistica, da economia e do padrao a ser adotado para o



$ AEAMESP

MAIS TRILHOS, MAIS DESENVOLVIMENTO. o pi n ia o
11 de agosto de 2018

desenvolvimento brasileiro... ao menos pelas proximas 4 décadas! Assim,

essencial olhar-se mais detidamente nimeros e modelagem:

Por que quase R$ 50 bilhdes de diferenca entre o valor do estudo
da ANTT e a maior dessas estimativas para a EFC? Ou R$ 20 bilhGes, que seja,
para os valores mais frequentemente mencionados? A diferenca é tamanha que,
apesar de se referirem ao mesmo objeto, erro de contas ndo deve ser: certamente
as avaliagbes partiram de premissas e/ou adotaram abordagens/metodologias

completamente distintas!

A analise dos diversos documentos e manifestacdes indicam
haver dois elementos que explicam a maior parte dessa diferenca: a tarifa
adotada nos calculos e o tratamento dado aos recentes investimentos da Vale
(expansao da Linha-Tronco da EFC e implantagdao do Ramal para atender ao

projeto da S11D).
Tarifa:

O valor da tarifa para o minério de ferro (98% da carga total), a
ser pago pela Vale (mineradora) a Vale (concessionaria da EFC), considerada no
estudo, foi de R$ 24,47/mil TKU. Vale observar, porém, que o tarifario da ANTT,
para tal carga na EFC, define um valor 42% maior: R$ 34,79/mil TKU (Resolucao
n® 5.770; de 08/MAR/2018).

EFC e MRS tém tracados e condicbes operacionais muito
distintas. De qualquer forma vale ser registrado como comparativo: o valor-teto
da MRS (na qual a Vale-mineradora também opera), para o minério de ferro, é R$

83,26/mil TKU (Resolugao n° 5.760; da mesma data) — cerca de 2,5 vezes maior!

Nao é de conhecimento publico o valor efetivamente pago pela
Vale (mineradora) a MRS. Observa-se, porém, que tal operacdo nao impede que
as cerca de 50 Mt/ano do minério da Vale (minerador), transportadas pela MRS

até o Terminal da Ilha Guaiba — TIG e a Itaguai, no litoral fluminense, encontrem
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espago no mercado internacional. Ou seja, pode reduzir; mas nao inviabiliza sua

competitividade!

No caso especifico da EFC, e a titulo de exercicio, na hipotese do
valor da Resolucao da ANTT ter sido adotado (lembre-se; menos da metade do
respectivo valor da MRS), as receitas auferidas, apenas com o transporte de
minério de ferro para exportacdo, seriam superiores em mais de R$ 19 bilhdes (ja
trazidos a valor presente: R$ 64,303 — R$ 45,274 bilhGes): mais de R$ 83 bilhdes

€ a somatoria de valores correntes anuais.

Um segundo exercicio: No “Caderno de Modelagem Econémico-
Financeira” (Item-23; pg.9) ha a informacdo de que a VALE, quando originalmente
solicitou a renovacao antecipada (2015), prop6s ser considerado nas avaliagoes
um valor ainda menor: R$ 20,09/mil TKU. Também que a ANTT, ndo concordando,
veio a adotar os R$ 24,47/mil TKU. Informa, ainda, que essa diferenca impactou,

positivamente, o VPL em R$ 8,064 bilhdes.

Os calculos sdao mais complexos. Mas, como primeira
aproximacao, uma regra de trés indica que, se ao invés de ter adotado R$ 24,47/
mil TKU, o valor dos calculos tivesse sido o do tarifario da ANTT, o VPL seria
acrescido em cerca de R$ 11,5 bilhdes. Ou seja, se a tarifa cobrada pela Vale
(concessionaria da EFC) a Vale (mineradora) fosse aquela autorizada pela prépria
ANTT, o valor da outorga deixaria de ser negativo e passaria a se situar em algo
entre R$ 11 e 19 bilhdes — incidentalmente valores da ordem de grandeza

daqueles mais frequentemente mencionados nas estimativas de terceiros.

Registre-se: essas sao estimativas caso mantidas as hipdteses dos
estudos relativas aos investimentos feitos pela Vale no passado recente. Todavia,
no contexto da renovacao antecipada, ha outras premissas e varidveis que
podem/devem ser consideradas nesse sentido; razdao pela qual os valores

(positivos) de outorga, se calculados com as tarifas autorizadas pela ANTT,
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podem ser ainda maiores: depende do tratamento que for dado aqueles

investimentos.
Investimentos recentes:

A anélise deles envolve, ao menos, trés dimensdes: natureza;

residuo (em 2027); escopo.

Natureza: Tais investimentos referem-se ao plano de expansao
iniclado em 2011 (Item-14; pg. 8). Ele abrange 3 frentes: i) ampliacdo do Terminal
Ferroviario de Ponta da Madeira — TFPM; ii) duplicagcdo de diversos trechos da
Linha-Tronco (542 km — 5597); e iii) implantacao de novo trecho de 105 km (km
858+501); ramal para atendimento e viabilizacdo da mina S11D, na regido de

Serra Sul.

Os 3 sao logisticamente articulados. Mas apenas os 2 ultimos
estdo, de alguma forma, abrangidos no contratode concessdo cuja renovagao

antecipada se discute.

Tal plano fol autorizado pela Agéncia (Item-160; pg. 50), por
meio da Deliberacao n° 362, em 19/DEZ/2013. Cuidadosamente, a Deliberacao
estabelece que “as obras deverdo ser concluidas no prazo de 60 meses..” (art. 3°;
§ 1°). Vale dizer, até 18/DEZ deste ano. Prevé também a decisdo que esse prazo
poderia ser prorrogado por 12 meses “mediante apresentacao de justificativa”.
Todavia isso nao deve ser necessario, vez que, recentemente, foi noticiada sua

conclusao.

Residuo (2027): A anélise quantitativa ndo é simples com os

dados disponibilizados:

Por um lado, nos sites oficiais da Vale ha informacdes distintas:
ora o investimento no “Projeto S11D" é de US$ 19,5 bilhdes, ora é US$ 11,4
bilhGes, ora é US$ 6,4 bilhdes (sempre em Délares americanos). Também porque

os dados ndo estdo individualizados: a infraestrutura, com valores entre US$ 7,9
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e 11,4 bilhdes, apresenta de forma agregada a ampliacdo do TFPM, duplicacbes

e implantacdo do ramal de 105 (1017?) km.

Por outro, porque a planilha que é matéria-prima para analise
das amortizacdes, denominada “Base de Ativos”, nao é de facil operacao: i)
Gigante: 57 linhas e mais de 86.737 linhas!!!; ii) Genérica: Muitas especificacoes
sdo inscritas como “servidao”, “terreno”, etc, iil) Heterogénea: Arrola itens de
alguns Reais a R$ 263 milhdes; iv) Sincrética: De terraplenagem a TV, de tunel a

gaveteiro; de ponte a telefone, de locomotiva a maquina de gelo; etc.

Geram duvidas, também, itens recém adquiridos apropriados
com valores evidentemente muito aquém dos de mercado; a inclusao de itens
como, p.ex, “juros” e a previsao de vida util de 35 anos, a partir de agora, de
alguns bens adquiridos em 1986/87 (até mesmo “lastro de pedra britada”): ainda
que ndo deva alterar significativamente valores finais, por precaucdo e

formalidade, valeria a pena passar-se um pente fino nessa planilha.

Assim, sem risco de erros relevantes, ndo é possivel totalizar-se,
e distinguir-se, os investimentos feitos na linha-tronco (duplica¢des, obras de

arte, sistemas, etc) e os feitos para a implantacao do ramal de 105 (1017?) km.

Em termos agregados, porém, tém-se a informagdo que o
conjunto de itens da “Base de Ativos” totalizava R$ 19,666 bilhdes em
31/DEZ/2017 (data-base). Desses, R$ 3,182 bilhdes eram/sdo de “Projetos em

Andamento”.

Uma digressdao: a impressdo que se tem é que todas as
definicbes, desde 2011 (Projeto S11D), e tratativas, desde 2015 (renovagdo
antecipada do contrato de concessao da EFC), foram conduzidas como se a
renovacao contratual fosse algo liquido e certo. Exemplifica-o o calculo da
amortizacao dos diversos itens dos investimentos: estes seguiram as regras da
Resolucao ANTT n° 4.540, de 19/DEZ/2014 (Item-99; pg. 32); ultrapassando o
periodo contratual (2027)!
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Dito de outra forma: a hipotese do re-licitar nunca teria sido
efetivamente considerada; nem mesmo depois de passar a ser uma exigéncia
legal (Lei n° 13.448/2017).

Retomando; o valor contabil dos ativos € montante decrescente
ano a ano, so vindo a ser zerado em 2052 (5 anos antes da eventual 22 perna do
contrato). Em 31/DEZ/2027 (ano de vencimento), apds terem sido amortizados
R$ 7,222 bilhdes, em valores historicos, o valor contabil dos ativos segue sendo
R$ 12,445 bilhdes.

Ou seja, esse seria o “valor residual indenizavel” (Clausula 16, IV,
do Contrato original), caso todos os itens fossem efetivamente “reversiveis”; o
que aparentemente ndo ocorre. Mas, em sendo, esse seria o valor: ) que contribui
fortemente para que o valor calculado para a outorga, nos estudos, seja negativo
em R$ 2,2 bilhdes; ii) que, segundo o estudo, precisaria ser indenizada a Vale na

hipotese da re-licitacao.

Todavia ha aparentes confltos que precisariam ser

esclarecidos/pacificados:

A Deliberagao n°® 362, que autorizou os recentes investimentos,
estabelece um teto de R$ 4.4 bilhées como “o valor a ser reconhecido como
Investimento Regulatorio”. Isso “em caso de reversibilidade” (§ 1°; do art. 1°); e
podendo, ainda, ser revisto, sempre “para menor”, em decorréncia de fatos/atos

que menciona (§ 2°).

Qualitativamente esse dispositivo, SMJ, encontra guarida no
Inciso-lll da Clausula 16 do Contrato. Quantitativamente, entretanto, é discutivel,

inclusive em funcao do balizamento da Deliberacao mencionada.

Mas, mais nebuloso ainda, é sua compatibilizagdo com o Inciso-I
da mesma Clausula: “... com a extingcdo da concessao, qualquer que seja a causa...

retornardo a concedente todos os direitos e privilégios transferidos a
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concessionaria, junto com os bens de propriedade da concessionaria necessarios
a execugao do servigo publico”.

", n ",

Nao pode passar despercebido: “qualquer”; “retornarao”;"todos”;
“direitos”; “privilégios”; "bens” (associados).. sdo enunciados muito
contundentes. A primeira vista requer muito contorcionismo para desconsidera-

los.

Assim, a questdo quantitativa depende, também, e previamente,
de interpretagdo e/ou pacificacao juridico-administrativa: Cabe indenizagdo ou
nao? Se sim, € possivel o Poder Concedente (ou regulatorio) estabelecer um teto?
E, se sim, porque, SMJ, o estudo nao aborda o tema (e, implicitamente, cogita

aceitar valores varias vezes maior)?

Essas questdoes integram o rol de preocupagbes do MPF; em

particular as exigéncias feitas a ANTT em oficio de 26/JUL passado?

Escopo: A Deliberagdo n® 362, base para a previsao de
amortizacOes e eventuais indenizacdes (Clausula 16 do Contrato), autoriza “as
obras da Fase 2 do Projeto S11D do Programa de Capacitacao de Logistica Norte

da Estrada de Ferro Carajas — EFC".

Curioso € que ndo faz mencgdo a situacdo da concessao;
particularmente em relacao ao novo trecho a ser implantado (o ramal de 105 km).
O que se depreende é que todas as obras passam a integrar a concessao: mas

isso nao esta explicitado! Ao menos na referida Deliberacao.

Essa questdo passa a ser relevante porque: i) O ramal é de
interesse especifico da Vale (S11D): absurdo cogitar-se de trata-lo como uma
“shortline” articulada com a concessao original?; i) Se é de interesse especifico,
por que fazer com que, ainda que de forma indireta, a Unido e/ou o cidadao
brasileiro arque com tais investimentos?; ii) A amortizacao dos investimentos
nele feitos contribui, decisivamente, para “negativar” o valor da outorga pela

renovagao antecipada e, com isso, reduzir a margem de recursos para
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investimentos na implantacdo de novas ferrovias (seja FICO, seja ES-RJ, seja MT-
PA, seja FNS/Acailandia-Barcarena, seja “Ferrovia Paraense”; seja combinacao
delas).

E al?

Ha outros aspectos/fatores que podem contribuir com tamanha
discrepancia de avaliacdo. Mas esses 2 explicam a maior parte dela, atuando em

areas especificas dos calculos:

P.ex; a inclusdo dos investimentos no ramal para a S11D tende a
aumentar o montante a ser ressarcido e, assim, reduzir o valor da outorga a ser
pago para a renovacgado antecipada do contrato de concessao. Ja a sub-tarifacao,
inclusive discutida no processo do CADE (Ato de Concentracao n° 0155/97;
Consulta SDE n° 08000.013801/97-52), tende a reduzir a receita da Vale
(concessionaria) e, assim, limitar o seu potencial para quitar os investimentos

(com ou sem o Ramal para a S11D).
R$ 7 bilhdes positivos? R$ 10, 12, 17, 30, (pelo menos) 45 bilhdes?

Certamente cada um dos que trataram do tema fez hipdteses
diferentes das adotadas pela ANTT em relacao as tarifas cobradas pela Vale
(concessionaria) a Vale (mineradora); hipoteses que contribuiram para o
resultado de R$ 2,2 bilhdes negativos para o valor da outorga pela renovacdo

antecipada da EFC.

Ou fizeram hipoteses diferentes para o montante, ritmo e prazo
de amortizacao dos recentes investimentos. Ou para a incorporagao ou nao da

S11D a concessao da Linha-Tronco. Ou alguma combinacao delas.

Ou, ainda, por algum caminho, simularam efetivamente a
alternativa de re-licitar a concessao; simulacao determinada pela lei... ainda que

ndo venha a ser finalmente adotada, na pratica.



$ AEAMESP e em
MAIS TRILHOS, MAIS DESENVOLVIMENTO. o p I n I a o

11 de agosto de 2018

Importante legitimar-se, entre todos os atores envolvidos
(publicos e privados), o valor da outorga a ser considerado: sem isso dificilmente
os processos de renovacdes antecipadas serdo concluidos no horizonte préximo.
E, como decorréncia, pode-se estar comprometendo, também, no curto prazo, a
geragdo de importante potencial de recursos para requalificacdo (fisica,
operacional e institucional) e ampliacdo da malha ferroviaria brasileira (com

todos os beneficios sobejamente conhecidos).

O Brasil precisa da EFC e da EFVM. Também da FNS de alguma
forma acessando o “"Complexo Portuario de Barcarena — CPB”; e das novas
ferrovias para atender as demandas e impulsionar o desenvolvimento do ES, R,

MT e PA. E ja!
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