UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE TECNOLOGIA

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL

MODELO DE PREVISAQO DE INSOLVENCIA DE
CONCESSIONARIAS DE FERROVIAS NO BRASIL

JOAO MARCELO CARNEIRO

ORIENTADOR: PROF. CARLOS HENRIQUE ROCHA, Ph.D.

DISSERTACAO DE MESTRADO EM TRANSPORTES

PUBLICACAO: T.DM-004A/2011

BRASILIA/DF: JULHO/2011



UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACULDADE DE TECNOLOGIA

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL

MODELO DE PREVISAQO DE INSOLVENCIA DE
CONCESSIONARIAS DE FERROVIAS NO BRASIL

JOAO MARCELO CARNEIRO

DISSERTACAO DE MESTRADO SUBMETIDA AO DEPARTAMENTO DE
ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL DA FACULDADE DE TECNOLOGIA DA
UNIVERSIDADE DE BRASILIA COMO PARTE DOS REQUISITOS NECESSARIOS
PARA A OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM TRANSPORTES.

APROVADA POR:

Prof. Carlos Henrique Rocha, Ph.D. (FUP — UnB)
(Orientador)

Prof. Sérgio Ronaldo Granemann, Dr. (FT — UnB)
(Examinador Interno)

Prof. Paulo Augusto Pettenuzo de Britto, Ph.D. (FACE — UnB)
(Examinador Externo)

Data: Brasilia/DF, 12 de Julho de 2011.



FICHA CATALOGRAFICA

CARNEIRO, JOAO MARCELO
Modelo de Previsdo de Insolvéncia de Concessionarias de Ferrovias no Brasil. Brasilia,
2011.

xiii, 76 p., 210x297mm (ENC/FT/UnB, Mestre, Transportes, 2011).
Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Brasilia. Faculdade de Tecnologia
Departamento de Engenharia Civil e Ambiental

1. Modelos de Insolvéncia 2. Regulacéo de Transportes
3. Indices Financeiros 4. Concessoes Ferroviarias
I. ENC/FT/UnB Il. Titulo (série)

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

CARNEIRO, J. M. (2011). Modelo de Previsdo de Insolvéncia de Concessiondrias de
Ferrovias no Brasil. Dissertagdio de Mestrado, Publicagdo T.DM-004A/2011,
Departamento de Engenharia Civil e Ambiental, Faculdade de Tecnologia, Universidade
de Brasilia, DF, 76 p.

CESSAOQ DE DIREITOS

NOME DO AUTOR: Jodo Marcelo Carneiro

TITULO DA DISSERTACAO DE MESTRADO: Modelo de Previsdo de Insolvéncia de
Concessionarias de Ferrovias no Brasil.

GRAU/ANO: Mestre/2011.

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

Jodo Marcelo Carneiro

Av. Parque Aguas Claras, n° 3740, apt. 802, Aguas Claras.
Brasilia, DF — Brasil — CEP: 71906-500.
marcelocj@yahoo.com.br



mailto:marcelocj@yahoo.com.br

DEDICATORIA

Aos meus pais, Fabiano e Eneida.
A minha irmé, Paula.

A minha esposa, Livia.

Aos meus filhos, Jalia e Davi.



AGRADECIMENTOS

A Deus, pela vida.

Aos meus pais, Fabiano e Eneida, e & minha irm4, Paula, pelo apoio, carinho e amor.
A minha esposa Livia, pela compreensio, apoio, carinho e amor.

Aos meus filhos, Julia e Davi, pela existéncia.

A toda minha familia, pelo apoio.

Ao meu amigo Gil, pelos ensinamentos e solidariedade.

A minha amiga Cynthia, pelo incentivo.

Ao professor Carlos Henrique, pela orientacdo e confianca.

Aos professores Sérgio Granemann e Paulo Britto, pela participagdo na banca e
contribuicdes dadas ao trabalho.

Aos dirigentes, gestores da fiscalizacdo, Srs. Jodo Ernani e Paulo Bamberg, e a area de
capacitacdo da ANTT, pela concessdo da Licenca Capacitacdo para a elaboracdo deste
trabalho.

Aos professores e funcionarios do PPGT, pela ajuda.

A todos os amigos e colegas, pelos incentivos.

E por fim, a todos que, direta ou indiretamente, participaram da elaboragdo desta
dissertacdo.

Muito obrigado!



RESUMO

O transporte ferroviario de cargas € o modo de transporte que representa algo em torno de
25% da carga transportada no pais. Atualmente, existem no Brasil, doze concessdes
federais de transporte ferroviario. A preservacdo do equilibrio econémico-financeiro da
concessdo é condicdo necessaria para que logre éxito. Na tentativa de se evitar futuros
dissabores, tanto para a concessdo quanto para seus usudrios, aconselha-se avaliar o
desempenho econdmico-financeiro da concessdo com regularidade. A literatura sugere que
a avaliacao seja feita por meio dos chamados modelos de previséo de insolvéncia, 0s quais
se apdiam em indicadores econdmico-financeiros. O atual marco regulatério das
concessdes ferroviarias omite a forma de averiguacdo do desempenho econémico-
financeiro do ente regulado. Esta dissertagdo visa preencher essa lacuna, oferecendo um
método para averiguar o desempenho das concessdes. Para tanto, o sistema ferroviario
brasileiro foi caracterizado por meio da apresentacdo de seu historico e de um panorama
das atuais concessOes ferroviarias. Também foram descritas as teorias e alguns modelos de
previsdo de insolvéncia elaborados por autores brasileiros. Quanto ao método proposto
nesta dissertacao, foi elaborado um questionario com base na escala de Likert, acerca dos
indicadores econémico-financeiros mais representativos com a finalidade de se avaliar a
saude financeira das concessionarias. Tal questionario a foi respondido por especialistas
em transportes e financas de empresas De posse das informacdes dos especialistas, foi
elaborado um modelo de previsdo de insolvéncia, que foi aplicado empiricamente junto as
concessionarias de ferrovias nacionais. Apds a aplicacao, os resultados foram analisados e

as concessionarias foram classificadas de acordo com o risco de insolvéncia.

Palavras-chave: Modelos de insolvéncia, regulacdo de transportes, indices financeiros e

concessoes ferroviarias.

Vi



ABSTRACT

Cargo rail transport is a type of transportation that represents about 25% of cargo
transported throughout the country. Currently, there are twelve federal concessions of rail
transport in Brazil. The economic-financial balance preservation of the concession is a
necessary condition for its success. In an attempt to avoid future troubles for both the
concession and its users, it is advisable to evaluate the concession’s economic-financial
performance regularly. The literature suggests that the evaluation must be done through so-
called insolvency prediction models, which relies on economic-financial indicators. The
current regulatory framework of railway concessions omits the form of verifying the
economic-financial performance of the regulated entity. This dissertation aims to fill this
gap by providing a method to verify the performance of the concessions. By this means,
the Brazilian railway system was characterized by presenting its historical and by an
overview of the current railway concessions. The theory and models, developed by
Brazilian authors, to predict insolvency, were also described. As to the method proposed in
this dissertation, a questionnaire was designed, based on the Likert scale, to be answered to
experts in transportation and company’s finances about the most representative economic
and financial indicators to evaluate the financial health of concessionaires. With the
information from the experts, was then designed an insolvency prediction model that was
applied empirically with the concessionaires of the national railways. After application, the
results were analyzed and the concessionaires were classified according to the risk of

insolvency.

Keywords: Models of insolvency, regulation of transport, financial ratios and railway

concessions.

vii



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..ottt s st seneas 1
1.1 APRESENTAGAOD .. 1tiii ettt e e ettt e e ettt e e s ettt e e e s bt e e e s sbb e e e e s e abb e e e e s sabaeeeesbbbeeesasbbaeeessbbaeeeaas 1
1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA .......cciiiittiiieiitiee e e ettt e e e et e e e e st e e e e enbae e e e ssabaeeesenbaeeesenraneeeans 3
L3 JUSTIFICATIVA . tteee ettt ette e ettt e e s ettt e e e ettt e e e sbb e e e e s e bt e e e e s sabbeeeesbbaeeesesbbaneessbbaeeeans 3
N @SN ] = 1Y 8
1.5 METODOLOGIA DE PESQUISA .....ciittiii ettt ettt e sttt e e s stbae e e s eabae e e e siabaa e e s snbaeeessnbaaeeeans 8
1.6 ESTRUTURA DA DISSERTAGAOD.......ciiiitiieiiite it e iieeesieeesiteeassseeessseessssessssaesasssessnssesanns 10

2. TRANSPORTE FERROVIARIO DE CARGAS NO BRASIL......cocoovoveieeeeeeeeeeerenn, 11
2.1 BREVE HISTORICO DO SETOR....cccciittiieeiiittiieeiiitieeeesetreeessitsseeessssessssssssssssssssssssssssenas 11
2.2 CONCESSOES FERROVIARIAS NOS DIAS ATUAIS ....coooiiittiieiieeee ettt savvvaeee s 17

2.2.1 América Latina Logistica Malha Oeste S.A. .......ccccoevveiecieeceee e, 19
2.2.2 Ferrovia Centro-AtlAntiCa S.A. ....eeoee et 19
2.2.3 MRS LOGISHICA S.A. ..ottt ettt et s re e re e ne e 21
2.2.4 Ferrovia TEreza CriStINA S.A......ceeeee et r e e 22
2.2.5 América Latina Logistica Malha SUl S.A. ..o, 23
2.2.6 Transnordestina LOGIStICA S.A. ....couoiiiiieeicrieee s 24
2.2.7 América Latina Logistica Malha Paulista S.A. ........c.ccceveiieiicie e, 25
2.2.8 Estrada de Ferro Vitoria @ MiNaS.........cc.ccveieeeviiiie ettt 26
2.2.9 Estrada de Ferro Carajas .......ccccovevueiieieeiieieeseesie e se e e e sre e 28
2.2.10 Estrada de Ferro Parana-0este S.A........cveiuveeiiiie et 28
2.2.11 América Latina Logistica Malha Norte S.A. ..., 29
2.2.12 FErroVia NOIE SUL.........cooouiiii ettt sbaa e e 30
2.3 MARCO REGULATORIO ..vvviii ittt ettt eite e e etbte e e s btae e e s aabba e e e s iabae e e s sbbaeeesnnnreeas 31
3. FUNDAMENTAGCAO TEORICA.......ooieieeeeeeeeteeeeee e es s enae s, 36
0 I Y = N 1 36
3.1.1 Pressupostos da FalenCia...........cccoviiiiiiiic i 38
K A [ 1Yo V=T o] - TR 39
3.2 MODELOS DE INSOLVENCIA .....oiittttiiiiie e et s iiittteree s e e s s s e ibabaree s s e s st s sasbbbesesesesssesabsbaneeeeas 40
K RO 1Y, (o0 (= (o X0 [T 1= 1] 2T 42
3.2.2 O Modelo de ENZADELSKY .........ccveivieieiiieieee et 42
3.2.3 O Modelo de Altman, Baidya € DiaS........ccccceververierieieeniesie e seesieesie e 43
3.2.5 0O MOAEIO d& ROCNA ......uviiiciiii it 44
3.3 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS ....tevveveeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeessseseseeeseseeeseeseesseeeeeeens 46

4, PROPOSTA METODOLOGICA ..., 49
L S o7 N ] = I T = O 49
4.2 DADOS FINANCEIROS DE CONCESSIONARIOS ...vvviiiieiiieiiireieeiee e e s siisbsreesse e e s s ssssssreeesees 50
4.3 OBTENCAO DOS PONDERADORES VIA ESCALA DE LIKERT ..cvvviiiiiiiiiieiiee e 51
4.4 MODELO DE ROCHA MODIFICADO ........coiiiiiiiiiiiiieii ettt ettt ettt ee e e eeee e e eeeeeeeeeees 52

5. APLICACAO EMPIRICA DO MODELO .......ooiiiiieeceeieeeeeeeeee s, 55
5.1 DESCRICAO DOS DADOS .....coi ittt ittt s s e s sbbbe e e s s e e e s s seaababaaeeeeas 55

5.1.1. Andlise dos indices financeiros das CONCESSIONANIAS ..........ccevvveeiivveeiireeeiveeennn 55
5.1.2. Analise das respostas dos especialistas para ponderacao dos indices
L F= L o= T 0L 58

viii



WA \TH [o7:-Yo7:Yo X 1o ] Y, o] 0] =/ e 1 63

5.3 ANALISE DOS RESULTADOS ....uviiieiittieeeeiitteeeesstreeeesisteeeessssseeeesasssssssssssseessnsssseesasssenas 66
6. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES .......oooieieieeeeeeeeeeeeeeee e 69
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......ooiiieeeeeeeveeeeeeeeeeese s 71

APENDICE A — QUESTIONARIO UTILIZADO PARA COLHER A OPINIAO DE
ESPECIALISTAS EM TRANSPORTES E FINANCAS DE EMPRESAS ACERCA
DA RELEVANCIA DE INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS NA ANALISE
DA SAUDE FINANCEIRA DAS CONCESSOES FERROVIARIAS .........cccccocunnne 74

APENDICE B - DADOS FINANCEIROS E INDICES ECONOMICO-
FINANCEIROS DAS CONCESSIONARIAS (2006 A 2009).......c.ccoeieniriinenirieennen, 75



LISTA DE TABELAS

Tabela 2.1: Redes Assumidas pela RFFSA. ... 14
Tabela 2.2: ConCeSSOES TRITOVIAIIAS. .....ocvviviiiiieieierieie et 18
Tabela 3.1: indices adotados € SUAS FOMUIAS. ...........c.cceverevrverereeeesesseseees e 48
Tabela 5.1: Estatistica descritiva dos dados das concessionarias ferroviarias. ................. 56
Tabela 5.2: Participagdo na produGcdo das CONCESSIONANIAS. ........coveverververereriereeesiereeeeiens 57
Tabela 5.3: Ponderacao dos indices econdmico-finanCeiros. ..........cccoeverieveieiesierienienn, 63
Tabela 5.4: 1IRM n&o normalizado € Normalizado. ...........ccceveveerieiesiin e 64

Tabela 5.5: Testes de normalidade do IIRM. Estatistica para cada ano seguido com o p-
172 1[0 OSSR 65

Tabela 5.6: IIRM ndo normalizado e normalizado para profissionais de transportes e
FINANGAS. ...ttt bbbt 66

Tabela 5.7: Quantitativo de concessionarias e situacdo de insolvéncia. ..........c.ccoceveeenene. 67

Tabela 5.8: Quantitativo de concessionarias e situacao de insolvéncia para profissionais de
tranSPOItES € FINANGAS. .....ccveeiiiieii et sre e enes 67



LISTA DE QUADROS

Quadro 2.1: Resumo das caracteristicas da malha da ALL Malha Oeste S.A................... 19
Quadro 2.2: Resumo das caracteristicas da malha FCA. ........c..ccocviveeiiiiiic i, 20
Quadro 2.3: Resumo das caracteristicas da malha MRS. ...........cccccooeviiiiii e, 21
Quadro 2.4: Resumo das caracteristicas da malha Tereza Cristina. ............ccoceeeveevveennne, 22
Quadro 2.5: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MS. .........ccccooveviiiieeiieeinennn, 24
Quadro 2.6: Resumo das caracteristicas da malha da TNL. ........ccccccevviivieiie e, 25
Quadro 2.7: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MP. .........ccccoovevviiieeiieennennn, 26
Quadro 2.8: Resumo das caracteristicas da EFVM. .........cccccvviiiiiiiiecic e, 27
Quadro 2.9: Resumo das caracteristicas da EFC. ..........ccccoociiiiiiie i 28
Quadro 2.10: Resumo das caracteristicas da Estrada de Ferro Parana-Oeste S.A............. 29
Quadro 2.11: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MN. ...........ccccooveivveeiieennne, 30
Quadro 2.12: Resumo das caracteristicas da malha da FNS............ccccoocevviiiii e, 31

Xi



LISTA DE FIGURAS

Figura 1.1: Matriz de transporte do Brasil: Atual e projetada...........cccccceeveviiieiiciciieneen, 4
Figura 1.2: Investimentos realizados nas ferrovias concedidas em R$ milhdes. ................. 5
Figura 1.3: Producéo ferroviaria, em bilhdes de TKU..........cccccoveviiiiiiieiesce e, 5
Figura 1.4: Movimentacao de carga transportada por ferrovia, em milhdes de TU. ........... 6
Figura 1.5: Empregos diretos e indiretos gerados pelo setor ferroviario. ............cccceeveennee. 6
Figura 1.6: Metodologia de PESQUISA. .......eccveiieiieieiieceesie ettt enre e 9
Figura 2.1: Carga transportada pelo modo ferroviario, em milhdes de TU. ...................... 16

Figura 5.1: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativo aos indices de
FHQUILEZ. ..ot 58

Figura 5.2: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativo aos indices de
ENAIVIAAMENTO. ©.vviviiieie ettt st st b e r e e e e 58

Figura 5.3: Respostas dos técnicos de transporte e de finangas relativo aos indices de
FENEADTHAAAR. ...oeeeeeee et ne e 59

Figura 5.4: Respostas dos técnicos de transporte e de finangas relativas aos indices de
liquidez para os diferentes profissionais questionados............ccccceeveeiereereceeceesnene 60

Figura 5.5: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativas aos indices de
endividamento para os diferentes profissionais questionados. ............cceverivervreennnns 61

Figura 5.6: Respostas dos técnicos de transporte e de finangas relativas aos indices de
rentabilidade para os diferentes profissionais questionados.............ccccccevveveciveireenenn, 62

xii



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

ALL
ALL-MN
ALL-MO
ALL-MP
ALL-MS
ANTF

ANTT
COFER
CPC
EFC
EFVM
FCA
FERROESTE
FERROPAR
FNS
FTC
GEMON
IE

[IRM

IL

IR

MP

PND
PNLT
RFFSA
RTF
TFC
TKU
TNL

TU
VALEC

AMERICA LATINA LOGISTICA

ALL MALHA NORTE S.A.

ALL MALHA OESTE S.A.

ALL MALHA PAULISTA S.A.

ALL MALHA SUL S.A.

ASSOCIACAO NACIONAL DOS TRANSPORTADORES
FERROVIARIOS

AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES
COMISSAO FEDERAL DE TRANSPORTES FERROVIARIOS
CODIGO DE PROCESSO CIVIL

ESTRADA DE FERRO CARAJAS

ESTRADA DE FERRO VITORIA A MINAS

FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.

ESTRADA DE FERRO PARANA OESTE S.A.
FERROVIA PARANA S.A.

FERROVIA NORTE SUL

FERROVIA TEREZA CRISTINA S.A.

GERAL DE ENGENHARIA DE MONTAGEM S.A.
INDICE DE ENDIVIDAMENTO

INDICE DE INSOLVENCIA DE ROCHA MODIFICADO
INDICE DE LIQUIDEZ

INDICE DE RENTABILIDADE

MEDIDA PROVISORIA

PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO
PLANO NACIONAL DE LOGISTICA E TRANSPORTES
REDE FERROVIARIA FEDERAL S.A.

REGULAMENTO DOS TRANSPORTES FERROVIARIOS
TRANSPORTE FERROVIARIO DE CARGAS
TONELADA QUILOMETRO UTIL
TRANSNORDESTINA LOGISTICA S.A.

TONELADA UTIL

ENGENHARIA, CONSTRUGCOES E FERROVIAS S.A.

Xiii



1. INTRODUCAO

Esta dissertacdo tem como objetivo propor um modelo de previsdo de insolvéncia das
concessionarias de ferrovias no Brasil. O tema apresenta consideravel importancia econémica e
social, uma vez que o transporte ferroviario de cargas (TFC) € o modo de transporte que
representa, de acordo com o PNLT (2007), algo em torno de 25% da carga transportada no
pais. A presente pesquisa estd fundamentada na Teoria de Andlise de Insolvéncia, mais
precisamente na Andlise de Modelos de Previsdo de Insolvéncia.

Do ponto de vista empirico, a presente pesquisa se sustenta na analise de modelos de previsdo

de insolvéncia desenvolvidos por autores brasileiros.

1.1 Apresentacdo
Desde o império, o transporte ferroviario de cargas exerce, no Brasil, funcdo primordial na

movimentacdo de commodities, tais como soja, milho e minério de ferro (Brasileiro et al.,
2001). No passado, esse modo de transporte era administrado pelo Governo, ao passo que hoje,

quase a sua totalidade é de responsabilidade da iniciativa privada.

Nos tltimos 30 anos, ocorreram mudancas administrativas na esfera federal, que implicaram na
descentralizacdo da administracdo de empresas publicas ou até mesmo em suas desativagdes.
No caso do transporte ferroviario, a caracterizagdo da reforma institucional foi marcada pela
substituicdo da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA) por operadores privados (Castro,
2000).

A substituicdo da provisdo de um servigo publico pela iniciativa privada pode ser justificada
pela melhoria da eficiéncia na operacdo do transporte ferroviario (Castro, 2002).

Atualmente, existem no Brasil doze concessbes federais de transporte ferroviario, sendo o
horizonte de tempo da maioria das concessdes de trinta anos. Os investimentos exigidos numa
concessao ferroviaria quase sempre séo elevados, fazendo com que o payback, ainda que néo

descontado, seja muito longo.!

! para uma enriquecedora discussao sobre payback e payback descontado ver Damodaran (1997).



A preservacao do equilibrio econémico-financeiro da concessao € condi¢do necessaria para que
logre éxito. Na tentativa de se evitar futuros dissabores, tanto para a concessdo quanto para 0s
seus usuarios, aconselha-se avaliar o desempenho econémico-financeiro da concessdo com
regularidade. A literatura sugere que a avaliacdo seja feita por meio dos chamados modelos de
previsdo de insolvéncia, os quais se apdiam em indicadores econdmico-financeiros (Silva,
1983; Gimenes, 1998).

Apesar de a literatura financeira ndo estabelecer, de forma categdrica, quais s@o os indicadores
mais expressivos a serem considerados para a previsdo de insolvéncia, um dos fatores mais
importantes no processo de selecdo desses indicadores é a disponibilidade. Outro fator, ndo

menos importante, é a subjetividade do pesquisador.

O atual marco regulatorio das concessdes ferrovidrias omite a forma de averiguacdo do
desempenho econdmico-financeiro do ente regulado. A presente dissertacdo visa preencher
essa lacuna, oferecendo um método para averiguar o desempenho das concessdes, além de
sugerir abordagens para uma maior transparéncia ao processo decisorio do 6rgdo regulador,

fazendo com que sua possibilidade de captura seja minimizada.

Rodrigues (2011: p. 1) define captura regulatoria da seguinte forma:

“Captura regulatéria ocorre quando uma agéncia estatal reguladora, criada para
defender o interesse publico, atua em favor dos interesses comerciais ou especiais que
dominam a industria ou setor sob regulacdo. Captura regulatdria representa, portanto,
uma falha de governo, pois ele préprio pode agir como um incentivo para as grandes
empresas que produzem externalidades negativas.”

De acordo com Carvalho Filho (2008), a teoria da captura se configura quando o regulador
deixa de fazer uso de seu poder de regular para satisfazer a sociedade na adequada prestacéo do
servico publico e se volta para a producdo de regulamentacdo buscando beneficiar interesses

dos regulados.

Segundo Pirotta (2006: p. 3), a captura nas agéncias reguladoras pode ser definida da seguinte

forma:

“Os primeiros tempos de vida de uma agéncia caracterizam-se pela grande disposi¢do
e energia para cumprir os fins de interesse coletivo. Na fase de maturidade do 6rgéo
regulador, os integrantes da entidade iriam perdendo sua capacidade de controlar os



segmentos sob sua fiscalizacdo. Com o passar do tempo, a agéncia comega a depender
de informacdes fornecidas pelos controlados, os quais adquirem papel cada vez mais
relevante na determinacdo de representatividade dos interesses geridos pelas agéncias.
Os interesses da comunidade sdo dispersos, difusos; ja os entes controlados
organizam-se e atuam de modo sistematico para influenciar as decisGes da agéncia.
Depois de decorrido certo interregno, a propria memdria da atuacdo regulativa
transfere-se da agéncia para os setores regulados. Ndo é incomum que apenas as
indUstrias reguladas disponham de informac@es acerca de atos e decisdes anteriores
adotados pela agéncia. Na fase de velhice, as agéncias dependem diretamente dos
controlados, configurando-se uma espécie de acordo colusivo entre eles.”

1.2 Defini¢éo do Problema
As agéncias reguladoras tém a funcdo de regular e fiscalizar os servicos publicos concedidos,

com o objetivo de dar aos usudrios uma adequada prestacdo de servicos, procurando

harmonizar os interesses do poder concedente, do concessionario e dos Usuarios.

Com a criacdo da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) por meio da Lei n°
10.233/01, foi atribuida a agéncia a regulacdo e fiscalizacdo das concessdes ferroviarias e
rodoviarias nacionais, bem como a regulacdo e fiscalizagdo das concessdes do transporte
interestadual de passageiros. Em outras palavras, compete a ANTT cuidar do equilibrio

econémico-financeiro dos agentes regulados.

Nessa conjuntura, 0 acompanhamento de indicadores econdmico-financeiros das
concessionarias de ferrovias pela ANTT, como forma de buscar prever a insolvéncia dessas
concessionarias, € um instrumento de grande importancia na analise da continuidade, da

regularidade e da eficiéncia dessas concessoes.

Diante do exposto, tem-se como o problema da pesquisa a seguinte questdo: “O modelo para
previsdo de insolvéncia é uma ferramenta adequada para o regulador acompanhar o

desempenho econdmico-financeiro das concessionarias de ferrovias no Brasil?”

1.3 Justificativa
Conforme previsto no PNLT (2007), o modo ferroviario deve superar o rodoviario em 2025,

passando a ser responsavel por 35% do volume de cargas transportadas no Brasil, como ilustra

a Figura 1.1.
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Figura 1.1: Matriz de transporte do Brasil: Atual e projetada.
Fonte: PNLT, 2007.

De acordo com Garrido (2006), no ano de 2005 as ferrovias foram responsaveis por 26% da
carga transportada no pais, montante que correspondia a 17% quando o sistema era
administrado pela Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA). Para essa evolucdo dos numeros, a
iniciativa privada investiu, entre 1997 e 2009, cerca de R$ 20,96 bilhdes, enquanto que a
Unido, no mesmo periodo, investiu aproximadamente R$ 1,14 bilh&o. A Figura 1.2 mostra 0s
investimentos realizados ao longo dos anos apds a desestatizacao.
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Figura 1.2: Investimentos realizados nas ferrovias concedidas em R$ milhdes.
Fonte: ANTF, 2010.

A producéo ferroviaria nacional cresceu 77,4% no periodo compreendido entre os anos de 1997
e 2009, medida em tonelada quilémetro Gtil (TKU). No ano de 1997, a producdo ferroviéria foi
de 137,2 bilhdes de TKU, chegando a 243,4 bilhdes de TKU em 2009, como ilustra a Figura
1.3. Destaque para o minério de ferro e o carvdo mineral que responderam por mais que o triplo
da producéo ferroviaria em relacdo a carga geral no ano de 20009.
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Figura 1.3: Producéo ferroviaria, em bilhGes de TKU.
Fonte: ANTF, 2010.



Em relacdo a movimentacdo de carga transportada, foi verificado um crescimento de 56,1%
entre 0s anos de 1997 e 2009, medida em tonelada util (TU). Durante esse periodo, a
quantidade transportada passou de 253,3 milhdes de TU para 395,5 milhdes de TU, conforme

representado pela Figura 1.4.
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Figura 1.4: Movimentacdo de carga transportada por ferrovia, em milhdes de TU.
Fonte: ANTF, 2010.

Outro aspecto que deve ser considerado é a geracdo de empregos. No periodo compreendido
entre os anos de 1997 e 2009 o setor teve um aumento de 119,5% na geracdo de empregos
diretos e indiretos, passando de 16.662 no ano de 1997 para 36.567 em 2009, como ilustra a

Figura 1.5.
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Figura 1.5: Empregos diretos e indiretos gerados pelo setor ferroviario.
Fonte: ANTF, 2010.



Alguns autores estudaram a rela¢do entre a inddstria dos transportes e sua inadimpléncia. Suas
obras contemplam o mercado nacional e o internacional. Para o mercado brasileiro, pode-se
citar Oliveira, Scarpel e Oliveira (2008), cujo trabalho intitulado “Insolvéncia de Empresas e
Crise: um estudo dos determinantes da saida de mercado de companhias aéreas” procurou
analisar a situacdo de companhias aéreas no periodo de 1983 a 2003 que, segundo 0s autores,
se encontravam em situagéo de insolvéncia no Brasil. Para a determinagéo da solvéncia foram
empregados indices financeiros em um modelo empirico, elaborado por Scarpel e Milioni
(2001).

Outro trabalho com o mesmo escopo, intitulado “Aplicagdo dos Modelos de Previsao de
Insolvéncias nas Grandes Empresas Aéreas Brasileiras”, elaborado por Nascimento, Pereira e
Hoeltgebaum (2010), analisou a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncias em
empresas aéreas brasileiras no periodo de 2004 a 2008. Como conclusdo da pesquisa relatou-se
que a empresa GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. demonstra uma situacdo econémico-
financeira mais favoravel na aplicacdo dos modelos de insolvéncia de Elizabetsky (1976),
Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) que a TAM Linhas
Aéreas S.A. no periodo analisado.

Ainda no cenario nacional, pode-se citar o estudo desenvolvido por Rocha, Granemann e Costa
(2007), que por meio de balangos patrimoniais e demonstrac@es de resultados de exercicios, no
periodo 2000-2006, analisou, utilizando indicadores financeiros, o desempenho financeiro de

nove concessionarias de transporte ferroviario no Brasil.

Em relacdo ao mercado internacional, Almeida e Dumontier (1996), autores do trabalho “O
Uso de Redes Neurais em Avaliagdo de Riscos de Inadimpléncia”, utilizaram um sistema de
redes neurais para avaliar os riscos de inadimpléncia do setor de transporte rodoviario de cargas
na Franga. J& Bringhenti (2009) testa empiricamente, por meio do trabalho “Faléncias e Forte
Competicdo de Mercado: Evidéncia do Transporte Aéreo nos Estados Unidos”, a hipdtese de
qgue as companhias aéreas em regime de faléncia nos Estados Unidos sdo o resultado da
concorréncia acirrada entre elas, além do corte de capacidade, que resulta na incapacidade de

um dos concorrentes em arcar com suas dividas.

A consequéncia de uma empresa encontrar-se em situacdo de crise e fragilidade financeira pode

ser sua saida do mercado, 0 que provoca problemas para os seus stakeholders, isto é, credores



(que ndo receberdo os valores devidos), funcionarios (que ficardo com salarios ou beneficios
ndo pagos ou até mesmo desempregados), consumidores (que ficardo sem atendimento e
sofrerdo uma descontinuidade do servico, por meio de uma restricdio de oferta) e 6rgéo
regulador, no caso de concessionarias de servicos publicos. O referido 6rgdo tem importante
papel na solucdo desses conflitos, principalmente na adequada prestacdo do servigo delegado.

Dai a importancia de se tentar prever a insolvéncia de uma empresa.

N&o existem registros da aplicacdo de modelos de previsdo de insolvéncia para a analise
econdmico-financeira de concessionérias de ferrovias,” portanto, a presente pesquisa, sera

instrumento Gtil na proposicdo de um possivel método.

1.4 Objetivos
O objetivo principal deste trabalho é propor uma ferramenta para acompanhar o desempenho

econdmico-financeiro das concessionarias de ferrovias no Brasil.

Os objetivos especificos sdo:

a) Elaborar um modelo de previsdo de insolvéncia das concessionarias de ferrovias no
Brasil.

b) Aplicar empiricamente 0 modelo desenvolvido junto as concessionarias de ferrovias
nacionais.

c) Analisar os indicadores resultantes do modelo.

d) Estabelecer critérios para a classificacdo das concessionarias de ferrovias de acordo com

seus dados contabeis e riscos para a adequada prestacdo do servico publico.

1.5 Metodologia de Pesquisa
De acordo com a Figura 1.6, este trabalho esta dividido em trés etapas. A primeira traz uma

revisdo bibliografica, onde o sistema ferrovidrio brasileiro é caracterizado por meio da
descricdo do seu historico e de um panorama das atuais concessdes ferroviarias. Ainda na
primeira etapa, serdo apresentadas as teorias e 0s modelos de previsdo de insolvéncia. Na
segunda etapa, sera elaborado um modelo de previsdo de insolvéncia das concessionarias de

ferrovias. Por fim, na terceira etapa, 0 modelo elaborado na etapa anterior serd aplicado

2 A rigor, ndo existe para qualquer concessdo do transporte terrestre.



empiricamente, contemplando a descricdo dos dados, delimitagdo do modelo e analise dos
resultados.

MODELO PARA PREVISAQO DE INSOLVENCIA DE CONCESSIONARIAS DE FERROVIAS
NO BRASIL
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Figura 1.6: Metodologia de pesquisa.
Fonte: Elaboracéo propria.

Posto isso, para a consecucdo dos objetivos desta pesquisa serdo seguidos 0s passos abaixo

relacionados:

a) Levantamento dos demonstrativos econdmico-financeiros das doze concessionarias
ferroviarias.
b) Definicdo de questionario para a determinacdo dos pesos dos indices econdmico-

financeiros, baseado na escala de Likert.



c) Aplicacdo dos questionarios a especialistas da area de transporte de cargas no modo
ferroviario e também a especialistas em financas de empresas.

d) Tabulacdo dos dados obtidos nos questionarios.

e) Definicdo dos pesos a serem empregados nos indices econdmico-financeiros.

f) Aplicacdo empirica do modelo de previsdo de insolvéncia das concessionarias de
ferrovias.

g) Analise dos resultados e classificacdo das concessionarias de ferrovias do Brasil, de

acordo com o risco de insolvéncia.

1.6 Estrutura da Dissertacdo
Além deste capitulo introdutdrio, a dissertacdo esta dividida em mais cinco capitulos.

O Capitulo 2 faz uma breve descricdo historica da industria ferroviaria de cargas no Brasil e

apresenta um panorama das concessdes ferroviarias na atualidade.

O Capitulo 3 oferece 0 embasamento tedrico da dissertacdo, onde sdo descritas as teorias e 0s

modelos de previsao de insolvéncia.

O Capitulo 4 propde um modelo de previsdo de insolvéncia das concessionérias de ferrovias,

descrevendo-se toda a metodologia utilizada para a elaboracao desse modelo.

O Capitulo 5 demonstra a aplicagdo do modelo proposto com a descri¢do dos dados utilizados e
andlise dos resultados.

O Capitulo 6 apresenta as conclusdes obtidas e recomendac@es para trabalhos futuros.
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2. TRANSPORTE FERROVIARIO DE CARGAS NO BRASIL

O objetivo deste capitulo € mostrar um panorama do setor ferroviario por meio da apresentacéo
de um breve historico e da descri¢do das concessdes ferroviarias na atualidade.

2.1 Breve Historico do Setor
Com a revolucdo industrial no inicio da década de 1840 na Inglaterra, houve uma explosiva

expansdo na construcdo ferroviaria, fundamental para o crescimento tecnoldgico que
consolidou esse pais como poténcia econdmica mundial. J& nessa época, hé registros (anais do
instituto de engenharia civil desse pais) sobre preocupacfes em se aumentar a vida Gtil dos
trilhos (Porto, 2004).

No inicio do transporte sobre trilhos, os vagdes eram tracionados por cavalos e os trilhos eram
feitos de madeira. Posteriormente, evoluiram para trilhos fundidos, e entdo para trilhos
forjados. Em seguida, para trilhos laminados a partir de lingotes, chegando, atualmente, a

trilhos laminados de tarugos obtidos por lingotamento continuo.

As ferrovias justificavam nome que recebiam, pois, ao utilizarem trilhos de ferro fundido, eram
na realidade estradas de ferro. Os trilhos apresentavam o inconveniente do desgaste, o que
encarecia a conservagdo das vias permanentes. A contribuicdo de Henry Bessemer em 1856
constituiu-se na fabricacdo dos trilhos de aco que, praticamente, ndo se desgastavam (em
relacdo aos de ferro fundido). J& Andrew Carnegie deu uma importante contribuicdo na

fabricacdo de trilhos na América (Porto, 2004).

Entre as duas grandes guerras mundiais, ocorreu 0 desenvolvimento da tracdo a diesel,

prenunciando-se a substituicdo da locomotiva a vapor.

No final do século passado, ocorreram muitas tentativas para aplicagdo da energia elétrica na
tracdo dos trens. Dentre elas, pode-se destacar a de Von Siemens, na Alemanha. Alguns dos
motivos que levaram a essas tentativas foram o incomodo que a fumaca das linhas que
atravessavam as cidades causava para a populagdo e a redugdo dos gastos operacionais que

tornavam os SGI’Vi(}OS mais atraentes.
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No Brasil, a propria historia da ferrovia é diferente. Brina (1988) conta que a primeira tentativa
de implantagdo de uma estrada de ferro no Brasil aconteceu em 1835. Nesse ano, 0 Regente
Diogo Antbnio Feijé promulgou uma lei concedendo favores a quem se interessasse em
construir e explorar uma estrada de ferro que ligasse o Rio de Janeiro as capitais de Minas
Gerais, Rio Grande do Sul e Bahia. Naquela ocasi&o, no entanto, ninguém demonstrou interesse
ao empreendimento. No Estado de S&o Paulo, no ano seguinte, em 1936, foi criado o "Plano de
Viacao", que concedia o direito de construcéo e exploracdo a uma companhia, que também nao

obteve sucesso.

Em 1840, o médico inglés Tomaz Cockrane recebeu a concessdo para fazer a ligacdo
ferroviaria Rio de Janeiro — S8o Paulo, com diversos privilégios, mas a desconfianca dos
investidores ingleses convidados para com uma empresa de éxito duvidoso impediu mais uma

vez o0 éxito do projeto.

Apenas em 1852, foi construida pelo Bardo de Maua, Irineu Evangelista de Souza, a ligacdo
entre o Porto de Maua, no interior da Baia de Guanabara, € a raiz da Serra, em Petrdpolis. No
dia 30 de abril de 1854, foi inaugurada a primeira estrada de ferro no Brasil, com 14,5km de

extensdo, percorridos em 23 minutos, ou seja, com a velocidade média de 38km/h.

No Brasil foram construidos 1.100km de ferrovias entre 1852 e 1873 (Coimbra, 1974). Nesse
periodo, muitas propostas de concess@es ferroviarias foram decretadas, com vérias vantagens
operacionais a quem construisse as estradas de ferro. Contudo, houve pouco interesse do
publico, ora por falta de capital para investir em construcées tdo caras, ora pelo fato de que os

trechos a serem explorados ndo eram atrativos.

Uma expansdo da rede ferroviaria ocorreu apés o periodo entre 1852 e 1873. Entretanto,
Brasileiro et. al. (2001) destaca que em 1889 o Brasil possuia exatos 9.437,79km de ferrovias,
mas, sem contudo formar uma rede contundente. Entre 1886 e 1914 houve uma grande
quantidade de investimentos em ferrovias, com a construcdo de 18.932km delas. Essas
ferrovias impulsionaram a exportacdo de cafe brasileira, mostrando o potencial transportador
das ferrovias no transporte de commodities. Em 1914, o Brasil possuia 26.062km de ferrovias,

conforme Brasileiro (1981).
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O Brasil passou a ter um total de 32.478km de ferrovias na década de 1920, quando foram
construidos mais 3.943km de estradas de ferro, porém, nesse momento, ndo havia uma
configuracdo de uma rede nacional e sim quatro redes independentes (Ferreira Neto, 1974).
Nesse periodo, conforme Brasileiro et. al. (2001), o Brasil ja possuia 65% das ferrovias que iria

possuir na década de 1990.

Os principais fatos, posteriores a 1930, no sistema ferroviario brasileiro foram de carater
tecnoldgico: introducdo da tracdo elétrica em 1937, a diesel em 1939 e instalacdo de novos
sistemas de sinalizagdo com bloqueios automaéticos. Esses melhoramentos tecnoldgicos
garantiram reducdo de custos e melhora na qualidade do servigo, tornando o transporte
ferroviario mais atrativo. Houve também mudancas institucionais: criacdo do Departamento
Nacional de Estradas de Ferro (DNEF), 1941, Contadoria Central Ferroviaria e o Conselho de
Tarifas de Transportes (Brasileiro et. al. 2001). Essas mudancas favoreceram uma politica
nacional mais uniforme e um maior controle das tarifas pelo governo, pois as empresas
poderiam abusar de seus poderes de monopolistas e dos ganhos decorrentes de aquisi¢es

tecnoldgicas para a obtencdo de lucros maiores.

O pobs-guerra, de 1946 a 1950, foi delineado por acbes de planejamento para a retomada do
crescimento nacional. Assim, 0 governo passou a uma tentativa de recuperacdo de nossas
ferrovias. Nesse periodo, as ferrovias cresceram em extensdo para 36.681km (Brasileiro et al,
2001). Contudo, nossas ferrovias necessitavam de uma industria de reposicdo de seus

equipamentos que estavam com saldos negativos (vagdes, carros e locomotivas).

Em 1951, dltimo ano do Governo Vargas, na tentativa da retomada do crescimento em
ferrovias, foi proposta a criacdo da Rede Ferrovidria Federal S.A. (RFFSA), que seria

concretizada em 1958 (Brasileiro et al, 2001).
A RFFSA teve sua criacdo outorgada pela Lei n° 3.115/57. Sua composi¢do acionéria era: 87%

do Governo Federal, 10,2% dos Governos Estaduais e 2,6% dos Municipios. Conforme

Brasileiro et. al. 2001, a RFFSA assumiria as redes apresentadas na Tabela 2.1.
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Tabela 2.1: Redes Assumidas pela RFFSA.

Redes Assumidas pela RFFSA

Estrada de Ferro Madeira — Mamoré Estrada de Ferro Central do Brasil
Estrada de Ferro Séo Luis — Teresina Estrada de Ferro Santos — Jundiai

Rede de Viagdo Cearense Estrada de Ferro Noroeste do Brasil
Rede Ferroviaria do Nordeste Rede de Viacdo Parana — Santa Catarina
Viacao Férrea Federal Leste Brasileiro Estrada de Ferro Dona Teresa Cristina
Viagdo Férrea Centro-Oeste Estrada de Ferro Santa Catarina

Estrada de Ferro Leopoldina Viagdo Férrea do Rio Grande do Sul

Fonte: Brasileiro et. al. (2001).

Esses trechos totalizavam 26.519km e foram reduzidos, por questdes econdmicas, para

25.093km no periodo militar (77% de toda a rede nacional).

No periodo militar, a RFFSA contava com a Rede Federal de Armazéns Ferroviarios S.A. e a
Urbanizadora Ferroviaria S.A. No governo de 1964 a 1967, a RFFSA fez melhoramentos de
ramais economicamente viaveis e desativacdo de alguns ndo rentaveis e conseguiu expandir a
densidade média de trafego na sua malha em 24% (Brasileiro, et al. 2001). Em 1973, a malha
ferroviaria nacional em operacdo contava com 30.192km de ferrovias, das quais 23.862km

estavam sob a responsabilidade da RFFSA.

De 1979 a 1985, ocorreu uma mudanca nas perspectivas de governo e novamente o sistema
ferroviario passava por um periodo de crise. Naquele momento, a RFFSA passou a concentrar
esforcos em ferrovias com maior trafego e as acbes para melhoria de eficiéncia e produtividade
foram colocadas em segundo plano. As principais fontes de déficits eram a malha ferroviaria do
Nordeste, subsidios ao transporte de passageiros, gastos com a Ferrovia do Aco e a Estrada de
Ferro Leopoldina. Com o Decreto-Lei n° 2.178/84, o Governo assumiria as dividas da RFFSA

contraidas até 31 de dezembro de 1984.

No final da década de 1980, a RFFSA havia contraido mais dividas e se encontrava com
problemas organizacionais decorrentes da falta de investimento governamental. O Decreto n°
473/92 incluiu a RFFSA no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), instituido pela Lei n°
8.031/90 e legislacdo complementar. Assim, se inseria 0 primeiro servigo publico no processo
de privatizagdo. Souza e Prates (2002) afirmam que a RFFSA possuia um

superdimensionamento no quadro de pessoal e que a reducdo desses postos de trabalho viria

14



com a privatizagdo. Esses autores afirmavam que a RFFSA era um gargalo para o crescimento

do Brasil e apresentam um retrospecto dos problemas da empresa, com destaque para:

e O volume de acdes judiciais contra a empresa acentuava-se diante do agravamento de
suas dificuldades financeiras.

e A RFFSA possuia um volume de cerca de R$ 4 bilhdes em ativos ndo-operacionais,
basicamente estacdes ferroviarias desativadas, terrenos, hortos florestais e imoveis
diversos.

e O valor econémico da RFFSA, em seu status quo, era negativo.

e Parte relevante desse endividamento, cerca de R$ 1 bilhdo, correspondia a passivos
trabalhistas, cuja comprovacao era considerada dificil por auditoria.

e A configuracdo operacional da malha ferroviaria da RFFSA — estendendo-se por 22 mil
quilémetros, do Maranhdo até o Rio Grande do Sul — , por si s, dificultava uma
administracdo eficiente e integrada, resultando em permanente conflito entre interesses

e peculiaridades locais com os interesses da administracéo central da empresa.

Para garantir a sobrevivéncia da empresa publica era preciso o saneamento das dividas,
realizacdo de investimentos e movimentagdo dos ativos da RFFSA, mas o governo nao podia
prover todo o aparato de investimento necessario. Para garantir a manutencdo do setor, era
necessaria uma intervencdo no sentido de desonerar o governo. Contudo, a legislacdo de
concessdes era incipiente. Em 13 de fevereiro de 1995 e 7 de julho de 1995, foram editadas as
Leis n® 8.987 e n° 9.074, respectivamente, ambas dispondo sobre o regime de concessao e
permissdo do servico publico, fato esse que conferiu ao processo maior credibilidade (Silva,
2006). A Unido outorgaria a concessdo do servico de transporte ferroviario de carga e a RFFSA

arrendaria os bens vinculados a operacao desse servico e venderia 0s bens de pequeno valor.

Os ativos da RFFSA foram agrupados em seis malhas, estendendo-se por aproximadamente 22
mil quildmetros. Essas foram transferidas por meio de leil6es publicos, pelo valor global de R$
1,5 bilh&o. O primeiro leildo, o da Malha Oeste, ocorreu em 5 de mar¢co de 1995, e o Ultimo
trecho, denominado Malha Nordeste, foi leiloado em 18 de julho de 1997. Este leildo marcou o

fim do processo de desestatizacdo da RFFSA.
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Conforme a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT, 2009b), a quantidade total de
carga movimentada no transporte remunerado no Brasil pelo modo ferroviario tem aumentado
ao longo dos altimos anos, como mostra a Figura 2.1. Esse fato ocorre devido principalmente
ao transporte de minério de ferro de operadoras como MRS Logistica S.A. e Estrada de Ferro
Carajés (EFC).

500 - 4555
450 1 3888 3891 Y 1205
| 378 : : 3794 ,‘
400 7 5455 " "
ERGNY 1
£ 300 - "
w
3 250 - ‘ M
= 200 -
2 N
150 -
100 - ‘
50 -
0___.,A,u,.,l,u,u__k‘_
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010%
Previsao

Figura 2.1: Carga transportada pelo modo ferroviario, em milhdes de TU.
Fonte: ANTT (2009b).

Para garantir a produtividade e a seguranca das operagdes, de forma que o negdcio seja
lucrativo, as operadoras ferroviarias tém investido principalmente em material rodante e em
segundo lugar em superestrutura, ou seja, via permanente, estac6es, edificios, oficinas, etc. O
maior investimento em material rodante se justifica em parte devido ao aumento da carga
transportada por eixo e o aumento de velocidade dos trens de carga no Brasil, fatores que

contribuem para o desgaste e deterioracdo do material rodante (ANTT, 2009b).

De acordo com Resende et al (2009: p.3), com a entrada do capital privado nas ferrovias, houve
uma mudanga gradativa no investimento aplicado na malha ferroviaria nacional. Segundo os

autores:

“Enquanto em 1997 a Unido investiu R$ 162 milhdes e a iniciativa privada R$ 398
milhGes, ja em 2005, no pico de investimentos, o governo brasileiro praticamente nao
investiu, enquanto as concessionarias aplicaram o montante de R$ 3,1 bilhdes.”
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Mesmo com a evolucdo do setor, existem limitagcbes que comprometem o desenvolvimento da

malha ferroviaria brasileira. De acordo com Lang (2007), dentre as principais destacam-se:

e Invasdes nas faixas de dominio das ferrovias;

e passagens em nivel criticas (principalmente nos centros urbanos);

e gargalos logisticos, que incluem os conflitos entre o trafego ferroviario e os de veiculos
e pedestres, e os gargalos fisicos com um tracado longo, sinuoso e com rampas fortes,
diminuindo o desempenho dos trens;

e despadronizacéo de bitolas; e

e necessidade de expansdo integrada da malha, obstaculos na regulamentacdo do setor e

barreiras para a importacdo de material rodante e equipamentos do exterior.

Nesse sentido, pode-se dizer que o processo de concessdo ferroviario brasileiro
incontestavelmente trouxe beneficios para o pais, ao mesmo tempo em que langcou novos

desafios para as empresas concessionarias em termos de necessidade de melhoria.

2.2 ConcessOes Ferroviarias nos Dias Atuais
Em novembro de 1993, foi aprovado pela entdo Comissdo Diretora do Programa Nacional de

Desestatizacdo, o modelo de desestatizagdo da RFFSA e ratificado posteriormente pelo
Conselho Nacional de Desestatizagcdo. Conforme Souza e Prates (2002), o processo de licitagcdo

das ferrovias seguiu a seguinte estrutura:

e Licitacdo, no mesmo leildo, da concessdo do servico publico de transporte ferroviario
de carga prestado pela RFFSA, pelo prazo de 30 anos, do arrendamento dos ativos
operacionais e da venda de bens de pequeno valor de propriedade da empresa;

e agrupamento das 12 superintendéncias regionais da RFFSA em seis malhas ferroviarias
a serem desestatizadas, as quais representariam a melhor configuracéo operacional para
se constituirem em unidades de negdcio independentes e auto-suficientes;

e manutencdo da empresa como estatal encarregada de administrar seus ativos néo-
operacionais de modo a auferir receita sobre eles e amortizar o seu endividamento, que
ndo seria repassado a iniciativa privada; e

e criacdo de uma entidade encarregada de resolver, em carater administrativo, eventuais

conflitos entre concessionarias, usuarios e o poder concedente.
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Do total de 29.917km, 28.614km estdo concedidos a iniciativa privada, subdivididos em 12
malhas ferroviarias: ALL Malha Oeste S.A. (ALL-MO), Ferrovia Centro-Atlantica S.A. (FCA),
MRS Logistica S.A. (MRS), Ferrovia Tereza Cristina S.A. (FTC), ALL Malha Sul S.A. (ALL-
MS), Transnordestina Logistica S.A. (TNL), ALL Malha Paulista S.A. (ALL-MP), Estrada de
Ferro Vitéria a Minas (EFVM), Estrada de Ferro Carajas (EFC), Estrada de Ferro Parand -
Oeste S.A. (Ferroeste), ALL Malha Norte S.A. (ALL-MN) e, por fim, Ferrovia Norte Sul

(FNS), conforme demonstra a Tabela 2.2. A seguir serdo descritas brevemente as

Concessionarias de acordo com informacdes da ANTT (2004; 2009b).

Tabela 2.2: Concessoes ferroviarias.

Preco

Preco de

Extensao da

Concessionarias Df:ﬁéio Minimoem | Vendaem {?ilcéﬁéjig Malha em 2009
R$ R$ g (Km)

ALL Malha Oeste S.A. . .
(ALL-MO) 05/03/1996 | 60.260 mil| 60.360 mil | 01/07/1996 1.945
Ferrovia Centro-Atlantica ) igual ao
S.A. (FCA) 14/06/1996 | 316.900 mil minimo 01/09/1996 8.066
MRS Logistica S.A. 20/09/1996 | 888.911 mil| 948180 | 51/10/1906 1.674
(MRS) minimo
Ferrovia Tereza Cristina . .
S.A. (FTC) 26/11/1996 | 16.625 mil| 18.510 mil| 01/02/1997 164
ALL Malha Sul S.A. . .
(ALL-MS) 13/12/1996 | 158.000 mil | 216.600 mil | 01/03/1997 7.304
Transnordestina Logistica . .
S.A. (TNL) 18/07/1997 | 11.461 mil| 15.800 mil| 01/01/1998 4.207
ALL Malha Paulista S.A. . .
(ALL-MP) 10/11/1998 | 233.378 mil | 245.046 mil | 01/01/1999 1.989
Estrada de Ferro Vitoria a
Minas (EFVM) 06/05/1997 - -| 01/07/1997 905
Estrada de Ferro Carajas | 6051997 i .| o01/07/1997 892
(EFC)
Estrada de Ferro Parané - *
Oeste S.A. (Ferroeste) ) i -| 22/05/1989 248
ALL Malha Norte S.A.
(ALL-MN) - - -| 19/05/1989* 500
Ferrovia Norte Sul (FNS) | 03/10/2007 -| 1.478,2mil| 08/01/2008 720
Total - - - - 28.614

* Data da celebracdo do contrato de concessdo, nao correspondendo ao inicio da vigéncia do contrato.
Fonte: ANTT (2009a; 2009b).
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2.2.1 América Latina Logistica Malha Oeste S.A.
A ALL Malha Oeste S.A. obteve a concessdo da Malha Oeste, pertencente & Rede Ferroviaria
Federal S.A., no leildo realizado em 05 de marco de 1996. A outorga desta concessdo foi
efetivada pelo Decreto Presidencial de 26/06/96, publicado no Diario Oficial da Unido de
27/06/96. A empresa iniciou a operacdo dos servigcos publicos de transporte ferroviério de
cargas em 01 de julho de 1996 (ANTT, 2004). O Quadro 2.1 mostra, de forma resumida, as
caracteristicas da ALL Malha Oeste S.A.

Quadro 2.1: Resumo das caracteristicas da malha da ALL Malha Oeste S.A.

Area de Atuacio S3o Paulo
Mato Grosso do Sul
Extenséo das Linhas Bitola 1,00 m 1.945km
Total 1.945km
Pontos de intercambio com Ferrovias
i - . - Iperd (SP)
ALLMS - América Latina Logistica Malha Sul S.A. Rubizo Junior (SP)
ALLMP - América Latina Logistica Malha Paulista Aluminio (SP)
SA Bau_rg (SP)
o Mairinque (SP)

Empresa Ferroviaria Oriental (BOLIVIA)

Pontos de interconexao em Portos

Porto Esperanca (MS) - Terminal Hidroviério
Ladario (MS) - Terminal Hidroviario
Fonte: ANTT (2009b).

Sua malha liga Corumbéa e Ponta Pord, no Mato Grosso do Sul, a cidade de Bauru, em S&o
Paulo — um trecho de 1621km, o que corresponde a 5% da malha ferroviaria brasileira (ANTF,
2006).

Em 2002, a ALL Malha Oeste S.A. passou a integrar, juntamente com a ALL Malha Paulista
S.A., um corredor ferroviario Corumba (MS) / Santos (SP), que liga importantes regides
exportadoras do Brasil e da Bolivia ao Porto de Santos (S&o Paulo) (ANTF, 2006).

2.2.2 Ferrovia Centro-Atlantica S.A.
A Ferrovia Centro-Atlantica S.A. obteve a concessdao da Malha Centro-Leste, pertencente a
Rede Ferroviaria Federal S.A., no leildo realizado em 14 de junho del996. A outorga dessa
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concessao foi efetivada pelo Decreto Presidencial de 26/08/86, publicado no Diario Oficial da
Unido de 27/08/96. A empresa iniciou a operacdo dos servigos publicos de transporte
ferroviario de cargas em 01 de setembro de 1996 (ANTT, 2006). O Quadro 2.2 mostra, de

forma resumida, as caracteristicas da Ferrovia Centro-Atlantica S.A.

Quadro 2.2: Resumo das caracteristicas da malha FCA.

Area de Atuagio Minas Gerais Sergipe
Goiéas Espirito Santo
Distrito Federal Rio de Janeiro
Bahia Séo Paulo
Extensdo das Linhas Bitola 1,00m 7.897km
1,00/1,60m 169km
Total 8.066km

Pontos de intercAmbio com Ferrovias

Pedro Nolasco (ES)

Capitdo Eduardo (MG)

Eng. Lafaiete Bandeira (MG)
Pedreira Rio das Velhas (MG)
Barbara (RJ)

Bardo de Angra (RJ)
Barreiro (MG)

Miguel Burnier (MG)

Trés Rios (RJ)

Eng. Lafaiete Bandeira (MG)
Transnordestina Logistica S.A. Propria (SE)

Boa Vista Nova (SP)
ALLMP - América Latina Logistica Malha Paulista S.A. | Paulinia/Replan (SP)

Pontos de interconexdo em Portos

Estrada de Ferro Vitéria Minas S.A.

MRS Logistica S.A.

Angra dos Reis (RJ)
Aracaju (SE)
Aratu (BA)
Salvador (BA)
Fonte: ANTT (2009b).

Voltada exclusivamente para a operacgdo ferroviaria de cargas, a FCA passou a desenvolver sua
logistica focada, principalmente, em granéis como soja, derivados de petrdleo e alcool
combustivel (ANTF, 2006).
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A partir de agosto de 1999, a Vale passou a ser lider do grupo de controle da Ferrovia Centro-
Atléntica, fortalecendo o processo de gestdo e recuperacdo da empresa. Em 2003, a Vale

assumiu o controle acionario da FCA com 99,9 % dos papéis (ANTF, 2006).

Desde 1996, a FCA tem colocado em pratica um crescente plano de investimentos. Visando
expandir a infraestrutura de transportes brasileira, a VVale assinou, em dezembro de 2005, junto
com os governos Federal e do Espirito Santo, a autorizacdo para a construcdo da variante

Litoranea Sul da FCA, ligando Vitoria a Cachoeiro do Itapemirim.

2.2.3 MRS Logistica S.A.
A MRS Logistica S.A. é uma companhia andnima de capital aberto, constituida em 30 de
agosto de 1996, que atua na Malha Sudeste localizada no eixo Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo

Horizonte (ANTT, 2004). O Quadro 2.3, a seguir, mostra suas principais caracteristicas.

Quadro 2.3: Resumo das caracteristicas da malha MRS.

Area de Atuagio Minas Gerais
Rio de Janeiro
Sdo Paulo
Extenséo das Linhas Bitola 1,60m 1.632km
1,00/1,60m 42km
Total 1.674km
Pontos de intercambio com Ferrovias
Bardo de Angra (RJ)
Barbara (RJ)
Eng. Lafaiete Bandeira (MG)
FCA Barreiro (MG)
Miguel Burnier - MG
Trés Rios (RJ)
EFVM Ouro Branco (MG)
Jundiai (SP)
ALLMP - América Latina Logistica Malha Paulista S.A. | Lapa (SP)
Perequé (SP)
Km 64
SUPERVIA Japeri (RJ)
Pontos de interconexao em Portos
Rio de Janeiro (RJ)
Sepetiba (RJ)
Santos (SP)

Fonte: ANTT (2009b).
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A MRS interliga as cidades de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, importantes polos
econdmicos nacionais e principais centros consumidores brasileiros. Sua area de influéncia
favorece a atividade ferroviaria, na medida em que concentra empresas siderurgicas,
cimenteiras e de mineracdo, além de uma importante area de producdo agricola. Atua nos
mercados de agricultura, automotivo, carga geral, construgéo civil, contéineres, industrial, de

mineracgdo, petroquimico e siderdrgico (ANTF, 2006).

Por sua privilegiada localizacdo geografica, a MRS estd desenvolvendo e operando Rotas
Expressas com horarios pré-definidos de chegada e saida, atendendo as principais cidades e
mercados da regido sudeste. Por meio da utilizacdo de trens expressos, a empresa prepara-se
para servir de maneira mais ampla o mercado de carga geral, disponibilizando um servico
regular e confidvel. A empresa desenvolve, ainda, novos servigos de transporte intermodal e faz
a interface com as ferrovias Centro-Atlantica (FCA), Estrada de Ferro Vitdria a Minas (EFVM)
e ALL Malha Paulista (ALL-MP) (ANTF, 2006).

2.2.4 Ferrovia Tereza Cristina S.A.
A Ferrovia Tereza Cristina S.A. obteve a concessdo da Malha Tereza Cristina, pertencente a
Rede Ferroviaria Federal S.A., no leildo realizado em 22 de novembro de 1996. A outorga
dessa concessdo foi efetivada pelo Decreto Presidencial de 24/01/97, publicado no Diéario
Oficial da Unido de 27/01/97. A empresa iniciou a operacdo dos servi¢os publicos de transporte
ferroviario de cargas, em 01/02/97 (ANTT, 2006). O Quadro 2.4 mostra, de forma resumida, as
caracteristicas da malha Tereza Cristina.

Quadro 2.4: Resumo das caracteristicas da malha Tereza Cristina.

Area de Atuacio Santa Catarina
Extensdo das Linhas | Bitola 1,00m | 164km
Total 164km

Pontos de interconexao com Ferrovias
Nenhum

Pontos de interconexdo em Portos

Imbituba (SC)
Fonte: ANTT (2009b).

A FTC é uma companhia de capital fechado, tendo como principais acionistas a GEMON —

Geral de Eng. e Montagens S.A., Interfinance S.A. Participagfes e a Santa Ldcia Agro
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Industria e Com. Ltda., que detém participacBes iguais no capital total da empresa (ANTF,
2006).

A area de atuacdo da FTC compreende a regido carbonifera e o polo ceramico, localizados na
regido de Criciuma, Sul de Santa Catarina, interligando-se ao Porto de Imbituba e a0 municipio
de Capivari de Baixo, onde estd situado o Complexo Termelétrico Jorge Lacerda, da
GERASUL (ANTF, 2006).

A FTC possui caracteristicas de negocios bastante especificas por atender, quase
exclusivamente, a um Unico setor, o carbonifero, além de se constituir em uma malha isolada

das demais ferrovias do sistema nacional (ANTF, 2006).

2.2.5 América Latina Logistica Malha Sul S.A.
A concessionaria América Latina Logistica Malha Sul S.A. (ALL-MS) atua no mercado
ferroviario brasileiro desde 27 de fevereiro de 1997, quando obteve a concessdo da prestacdo
do servico até o ano de 2027. Essa empresa atua com transporte de carga na Malha Sul com
uma extensdo total de 6.311km, nos estados de Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.
Além dos estados da regido Sul, a concessionaria atua também no estado de S&o Paulo, com
uma linha de 874km, trecho de atuacdo exclusiva da concessionaria. A ALL-MS estabelece
como meta de prestacdo de servico alguns objetivos, quais sejam: prestar servicos de transporte
ferroviario com qualidade; explorar servigos de carga, descarga, armazenagem e transbordo;
explorar os transportes modais; atuar como operador portudrio; participar de projetos que
tenham como objetivo a promocdo do desenvolvimento socioecondmico das areas de
influéncia, visando a ampliacdo dos servicos ferroviarios concedidos (ANTT, 2004). O Quadro

2.5 mostra, de forma resumida, as caracteristicas da ALL-MS.

23



Quadro 2.5: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MS.

Area de Atuagio Rio Grande do Sul
Santa Catarina
Parana

Séo Paulo
Extensdo das Linhas Bitola 1,00m 7.293km
1,00/1,44m 11km
Total 7.304km
Pontos de intercambio com Ferrovias

ALLMO - América Latina Logistica Malha Oeste S.A. Rubido Junior (SP)

Ipero6 (SP)
FERROESTE - Estrada de Ferro Parana - Oeste S.A. Guarapuava (PR)
AFE - Administracion de Ferrocarriles del Estado - Uruguai (Ssg‘;ana do Livramento
Ferrocarril Mesopotamico General Orquiza - Argentina Uruguaiana (RS)

Pontos de interconexao em Portos

Presidente Epitacio (SP)

Paranagua (PR)

Sé&o Francisco do Sul (SC)

Porto Alegre (RS)

Rio Grande (RS)

Estrela (RS) (Terminal Hidroviério)
Fonte: ANTT (2009b).

Em 1998, a Ferrovia passou a operar o trecho sul da malha paulista pertencente a Fepasa (874

quildmetros), operadora da malha paulista (ANTF, 2006).

2.2.6 Transnordestina Logistica S.A.

A Transnordestina Logistica S.A. obteve a concessdao da Malha Nordeste pertencente a Rede
Ferroviaria Federal S.A., no leildo realizado em 18 de julho de 1997. A outorga dessa
concessao foi efetivada pelo Decreto Presidencial de 30/12/97, publicado no Diario Oficial da
Unido de 31/12/97. A empresa iniciou a operacdo dos servigos publicos de transporte
ferroviario de cargas em 01 de janeiro de 1998 (ANTT, 2004). O Quadro 2.6 mostra, de forma

resumida, as caracteristicas da Transnordestina Logistica S.A.
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Quadro 2.6: Resumo das caracteristicas da malha da TNL.

Area de Atuacio Maranhéo Paraiba
Piaui Pernambuco
Ceara Alagoas
Rio Grande do Norte
Extensdo das Linhas | Bitola 1,00m 4.189km
1,00/1,60m 18km
Total 4.207km
Pontos de interconexao com Ferrovias
EFC Ramal Itaqui (Pombinho) (MA)
FCA Propria (SE)
Pontos de interconexao em Portos
Maceio6 (AL)
Pecém (CE)
Itaqui (MA)
Mucuripe (CE)
Recife (PE)
Natal (RN)
Suapé (PE)

Cabedelo (PB)
Fonte: ANTT (2009b).

A empresa esta modernizando sua gestao e investindo em melhorias operacionais e reforma de
vagdes e locomotivas, e também recuperando trechos de sua malha. Um grande projeto de
expansdo estd em andamento, levando a reestruturacdo completa do modelo de negdcio atual,
com novos ramais, eliminacdo de gargalos operacionais, remodelamento de trechos, ampliacdo
da capacidade e aumento substancial da produtividade dos ativos. Nesse projeto, merece
destaque a criacdo de novos eixos de desenvolvimento, por meio da ligacdo do cerrado do
Nordeste aos portos de Suape (PE) e Pecém (CE), numa linha de bitola larga, partindo do
interior do Piaui e passando por importantes pélos econémicos como Araripina (PE). As
principais cargas transportadas sdo grdos, fertilizantes e minérios. A TNL, empresa de capital
fechado, tem a concessdo de 4.238km de ferrovias em sete dos nove estados do Nordeste
(ANTF, 2006).

2.2.7 América Latina Logistica Malha Paulista S.A.
A ALL Malha Paulista S.A. obteve a concessdo da Malha Paulista, pertencente a Rede
Ferroviaria Federal S.A., no leildo realizado em 10 de novembro de 1998. A outorga dessa

concesséo foi efetivada pelo Decreto Presidencial de 22/12/98, publicado no Diario Oficial da
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Unido de 23/12/98. A empresa iniciou a operacdo dos servigos publicos de transporte
ferrovidrio de cargas em janeiro de 1999 (ANTT, 2004). O Quadro 2.7 mostra, de forma

resumida, as caracteristicas da malha da ALL-MP.

Quadro 2.7: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MP.

Area de Atuagio S30 Paulo
Minas Gerais

Extensdo das Linhas Bitola 1,00m 243km
1,60m 1.463km
1,00/1,60m 283km
Total 1.989km

Pontos de intercadmbio com Ferrovias
Boa Vista Nova (SP)
Replan / Paulinia (SP)
Jundiai (SP)
MRS Logistica S.A Lapa (SP)
Perequé (SP)
Aluminio (SP)
ALLMO - América Latina Logistica Malha Oeste S.A | Mairinque (SP)
Bauru (SP)
ALLMN - América Latina Logistica Malha Norte S.A. | Marco inicial (SP)
Pontos de interconexao com Portos
Santos (SP)
Pederneiras (SP)
Panorama (SP)

Fonte: ANTT (2009b).

Ferrovia Centro-Atlantica S.A.

Em 2002, a ALL-MP passou a integrar, juntamente com a ALL-MO e ALL-MN, os corredores
ferroviarios Corumba (MS)/Santos (SP), em bitola métrica, e Alto Araguaia (MT)/Santos (SP),
em bitola larga, ligando importantes regides exportadoras do Brasil e da Bolivia ao Porto de
Santos (Séo Paulo) (ANTF, 2006).

2.2.8 Estrada de Ferro Vitéria a Minas
A Vale obteve, em 27 de junho de 1997, por meio de contrato firmado com a Unido, a
concessdao da exploracdo dos servicos de transporte ferroviario de cargas e passageiros,

prestados pela Estrada de Ferro Vitoria a Minas.
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A outorga dessa concessédo foi efetivada pelo Decreto Presidencial de 27/06/97, publicado no
Diario Oficial da Unido de 28/06/97 (ANTT, 2004). O Quadro 2.8 mostra, de forma resumida,

as caracteristicas da Estrada de Ferro Vitoria a Minas.

Quadro 2.8: Resumo das caracteristicas da EFVM.

Area de Atuacio Espirito Santo
Minas Gerais
Extenséo das Linhas | Bitola 1,00m |905km

Total 905km

Pontos de intercambio com Ferrovias

MRS Logistica S.A Ouro Branco (MG)

Pedro Nolasco (ES)

Eng. Lafaiete Bandeira (MG)

FCA Capitdo Eduardo (MG)
Pedreira Rio das Velhas (MG)
Pontos de interconexao em Portos
Tubardo (ES)

Fonte: ANTT (2009b).

Incorporada a Vale na década de 40, a EFVM foi construida pelos ingleses e inaugurada em 18
de maio de 1904. E hoje uma das mais modernas e produtivas ferrovias brasileiras,
transportando 37% de toda a carga ferroviaria do pais, (ANTF, 2006).

Localizada na regido Sudeste, a Vitoria a Minas faz conexdo com outras ferrovias, integrando
os estados de Minas Gerais, Goias, Espirito Santo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Tocantins e Distrito Federal, e tem acesso privilegiado aos principais portos do Espirito Santo,
entre eles os de Tubardo e Praia Mole (ANTF, 2006).

A Ferrovia conta com 905 km de extensdo de linha, sendo 594km em linha dupla,
correspondendo a 3,1% da malha ferroviaria brasileira. Dispde de aproximadamente 15.376
vagdes e 207 locomotivas e transporta, atualmente, cerca de 110 milhdes de toneladas por ano,
das quais 80% sdo minério de ferro e 20% correspondem a mais de 60 diferentes tipos de
produtos, tais como aco, carvao, calcario, granito, contéineres, ferro gusa, produtos agricolas,
madeira, celulose, veiculos e cargas diversas. A ferrovia tem cerca de trezentos clientes
(ANTF, 2006).
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2.2.9 Estrada de Ferro Carajas
A Vale obteve em 27 de junho de 1997, sob novo contrato firmado com a Uniéo, a concessao
da exploracdo dos servicos de transporte ferrovidrio de cargas e passageiros, prestados pela
Estrada de Ferro Carajas. A outorga dessa concessao foi efetivada pelo Decreto Presidencial de
27/06/97, publicado no Diario Oficial da Unido de 28/06/97 (ANTT, 2004). O Quadro 2.9
mostra, de forma resumida, as caracteristicas da Estrada de Ferro Carajés.

Quadro 2.9: Resumo das caracteristicas da EFC.

Area de Atuacio Para

Maranhdo
Extensdo das Linhas Bitola 1,60m |892km

Total 892km

Pontos de interconexao com Ferrovias
FNS Acailandia (MA)
. - Ramal Itaqui (MA)

TNLSA — Transnordestina Logistica S.A. (Pombinho) (MA)

Pontos de interconexao com Portos
Terminal da Ponta da Madeira (MA)
Fonte: ANTT (2009b).

A Estrada de Ferro Carajas foi concebida para dar maior produtividade aos trens de minério e

conta, hoje, com aproximadamente 5.353 vag@es e 100 locomotivas (ANTF, 2006).

A EFC pertence e é diretamente operada pela Vale. Ela atua na regido norte do pais, ligando o
interior ao principal porto da regido — Sao Luis (ANTF, 2006).

Nos seus 19 anos, além de minério de ferro e manganés, tém passado pelos seus trilhos,
anualmente, cerca de cinco milhdes de toneladas de produtos como madeira, cimento, bebidas,
veiculos, fertilizantes, combustiveis, produtos siderurgicos e agricolas, com destaque para soja,
produzida no sul do Maranhao, Piaui, Pard e Mato Grosso (ANTF, 2006).

2.2.10 Estrada de Ferro Parana-Oeste S.A.
A Estrada de Ferro Parana-Oeste S.A. (FERROESTE), empresa do Estado do Parana, detém a
concessao para construir e operar estrada de ferro entre as cidades de Guarapuava e Cascavel.
A outorga desta concessdo foi efetivada pelo Decreto Presidencial n® 96.913/88, de 03/10/88,
publicado no Diario Oficial da Unido de 04/10/88. Em 01 de margo de 1997, a FERROESTE
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subconcedeu sua malha a Ferrovia Parand S.A. (FERROPAR) para explorar o servigo publico
de transporte ferroviario de cargas (ANTT, 2004). O Quadro 2.10 mostra, de forma resumida,

as caracteristicas da Estrada de Ferro Parana-Oeste S.A.

Quadro 2.10: Resumo das caracteristicas da Estrada de Ferro Parana-Oeste S.A.

Area de Atuagio Parana
Extensdo das Linhas Bitola 1,00m 248km

Pontos de interconexdo com Ferrovias
ALLMS - América Latina Logistica Malha Sul S.A | Guarapuava (PR)

Pontos de interconexao com Portos

Paranagua (PR)
Fonte: ANTT (2009b).

Em 1996, o Governo do Estado do Parand, levado a acompanhar o processo de privatizacdo das
ferrovias no Brasil, promoveu o leildo publico para concessdao da operacdo ferroviaria. O
consorcio denominado Ferrovia Parand S.A. (FERROPAR) foi o vencedor e passou a operar a
ferrovia em 1° de marcgo de 1997. As quatro empresas societarias, que detém igual participacdo
acionaria sdo: ALL (América Latina Logistica), FAO (Empreendimentos e Participacdes),
Gemon (Geral de Engenharia de Montagem S.A.) — empresa do Grupo MPE — e Pound S.A.
(ANTF, 2006).

Hoje, a FERROPAR conta com uma estrutura de aproximadamente 17 locomotivas, 350
vagdes e opera em uma malha ferroviaria de 248km, ligando as cidades de Cascavel e
Guarapuava. A empresa transporta soja, milho, trigo, farelo, fertilizantes, calcario, cimento,
6leo vegetal, combustivel entre outros. Dentre os clientes estdo Cargil, Imcopa, Bunge,

Ipiranga, Cimento Rio Branco, Coopavel e Moinho Iguacu (ANTF, 2006).

2.2.11 América Latina Logistica Malha Norte S.A.
A ALL Malha Norte detém a concessdo outorgada pelo Decreto n® 97.739/89, de 12/05/1989,
para estabelecer um sistema de transporte ferroviario de carga, abrangendo a construcao,

operacdo, exploracédo e conservacao da ferrovia (ANTT, 2004).
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Pela dimensdo, o projeto é de longo prazo e vem sendo implantado em trechos, tendo sido
iniciadas as operacOes ferroviarias a partir da abertura ao trdfego publico do primeiro trecho,
que inicia as margens do Rio Parana (Ponte Rodoferroviaria) e termina no Municipio de
Chapadéo do Sul, no Estado do Mato Grosso do Sul. O Ministério dos Transportes liberou o
ultimo trecho construido entre Alto Taquari (MT) e Alto Araguaia (MT) que, somado ao
primeiro (Chapadédo do Sul (MS) e Alto Taquari (MT)) totaliza 512Km de extensdo (ANTT,
2004). O Quadro 2.11 mostra, de forma resumida, as caracteristicas da malha operada pela
ALL-MN.

Quadro 2.11: Resumo das caracteristicas da malha da ALL-MN.

Area de Atuacio Mato Grosso Mato Grosso do Sul

Extensdo das Linhas Bitola 1,60m 500km

Pontos de interconexao com Ferrovias
ALLMP - América Latina Logistica Malha Paulista S.A | Marco Inicial (SP)
Fonte: ANTT (2009b).

Em 1999, foi inaugurado o primeiro trecho da ALL-MN, com 410km, ligando Aparecida do
Taboado (SP) a Alto Taquari (MT) e, em abril de 2002, foram inaugurados mais 90km de linha,
interligando Alto Taquari (MT) a Alto Araguaia (MT), totalizando 500km. Posteriormente, 0s
trilhos atingirdo Rondondpolis (MT), seguindo depois para Cuiaba (MT) (ANTF, 2006).

Em Mato Grosso, a ALL-MN esta ajudando a expandir a producdo da soja, valorizando vastas
areas de cerrado. Ira também contribuir decisivamente para a ampliacdo do transporte
ferroviario de algoddo, acglcar e alcool, aumentando as potencialidades da regido (ANTF,
2006).

2.2.12 Ferrovia Norte Sul
A Engenharia, Construcdes e Ferrovias S.A. (VALEC) obteve em 08 de junho de 2006, sob
contrato firmado com a Unido, a concessdo da exploracdo dos servicos de transporte ferroviario
de cargas e passageiros na Estrada de Ferro Norte Sul. O contrato visa & construgdo, uso e gozo
da estrada de ferro de 2.200km entre os Municipios de Belém (PA) e Senador Canedo (GO)
(ANTT, 2009a).
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O Leilao foi realizado em 03 de outubro de 2007, com vigéncia a partir de 08 de janeiro de
2008. O Quadro 2.12 mostra, de forma resumida, as caracteristicas da FNS (ANTT, 2009b).

Quadro 2.12: Resumo das caracteristicas da malha da FNS.

Maranhao
Tocantins
Area de Atuagio Goias
Bitola 1,60m |2.200km
Extensdo das Linhas Total 2.200km
Pontos de interconexao com Ferrovias
EFC Acailandia (MA)
FCA Anapolis (GO)

Fonte: ANTT (2009b).

2.3 Marco Regulatorio
De acordo com a andalise de Castro et al. (1997), a seguir, detalha-se 0o marco regulatério do

transporte ferroviario no Brasil.

O marco regulatério nacional do transporte ferroviario foi estabelecido pelo Regulamento dos
Transportes Ferroviarios (RTF), aprovado pelo Decreto n° 1.832/96, de marco de 1996 e pela
criacdo da Comissdo Federal de Transportes Ferroviarios (COFER), mediante o Decreto n°
1.945/96, de junho de 1996.

Com efeito, a regulamentagdo ferroviaria anterior, aprovada pelo Decreto n°® 51.813/63, foi
concebida para um servico publico com caracteristicas monopolisticas. Dezenas de artigos
dizem respeito basicamente a aspectos das obrigacbes das estradas de ferro, tipologias,
procedimentos proprios e nomenclaturas. Muito pouco é dito a respeito de politica comercial,
concorréncia de mercado e obrigacdo de acordos de trafego mutuo e/ou de acesso de outros
operadores. O antigo regulamento foi de fato uma peca de legislacdo inspirada nos caminhos de
ferro, que carregavam cargas avulsas de varios transportadores e também passageiros,
cobravam tarifas publicadas e os seus trens tinham horarios predeterminados, parando em cada
estacdo e, principalmente, ndo competiam com, nem complementavam, outros modais,
particularmente o rodoviario. O regulamento das ferrovias foi ainda alterado pelo Decreto n°

90.959/85, de 14 de fevereiro de 1985, que em pouco alterou a substancia do decreto anterior.
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Dentre as definicdes regulamentares relevantes, destaca-se inicialmente a da Administracdo
Ferrovidria: a empresa privada, o 6rgdo ou entidade publica competentes, que ja existam ou
venham a ser criados, para construcdo, operacdo ou exploracdo comercial de ferrovias (art. 1°,

paragrafo Unico, item b - RTF).

Por sua vez, a tarifa é definida como o valor cobrado para o deslocamento de uma unidade de
carga da estacdo de origem para a estacao de destino (art. 17 - RTF). Dessa forma, excluem-se
dos valores tarifarios as operacOes acessorias a realizacdo do transporte, tais como
carregamento, descarregamento, transbordo, armazenagem, pesagem e manobras, que Sserdo
remuneradas por meio de taxas adicionais, que a Administracdo Ferroviaria podera cobrar
mediante negociacdo com o usuario (art. 18 - RTF). N&do obstante, as Administraces
Ferroviarias deverdo divulgar as tabelas vigentes para esses servicos. O contrato de concessao
estipula ainda que as receitas das operagOes acessOrias ndo constituirdo fonte de receita

alternativa.

Nesse sentido, por ser constitucionalmente definido como um servigo publico, nos termos da
legislacdo brasileira, o transporte ferroviario esta sujeito a nova lei de concessdes. Essa, entre
outros aspectos, obriga o estabelecimento de tarifas ainda na fase licitatoria da concesséo.
Assim, a solucdo encontrada para o modelo de reestruturacdo ferroviaria foi a criacdo de tarifas
de referéncia que demarcam um limite superior, abaixo do qual o concessionario pode tarifar,

mas esta sujeito a certas restricdes.

A Administracdo Ferroviaria também poderd negociar com os usuarios o valor da tarifa de
referéncia, de acordo com a natureza do transporte, respeitados os limites maximos das tarifas

de referéncia homologadas pelo Poder Concedente (art. 17 - RTF).

Quanto aos limites maximos estabelecidos pelas Tarifas de Referéncia, ndo ha definicdo
explicita de metodologia de calculo. Variam por distancia, tipo de produto e regido geografica
(malha).

O regulamento também prevé a existéncia de excepcionalidade em relagdo as caracteristicas da

carga, as quais poderdo ensejar tarifas e taxas especiais, negociadas entre a Administracao

Ferroviaria e o usuario.
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E importante frisar que as tarifas de referéncia constantes do contrato de concessdo s&o
reconhecidas pela concessionaria como suficientes para a adequada prestacdo do servico e a
manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Sempre que esse equilibrio vier a
ser quebrado, em razdo da alteracdo do poder aquisitivo da moeda, a concedente reajustard o
valor das tarifas pela variacdo do IGP-DI. Ja as revisoOes tarifarias poderdo ocorrer a qualquer
tempo, por solicitacdo da concessionéria, caso ocorra alteracdo justificada de mercado e/ou de
custos, de carater permanente, que modifique o equilibrio econémico-financeiro do contrato, ou

por determinacdo da concedente a cada cinco anos.

O contrato de concessdo estabelece que a tarifa para o usuario com elevado grau de
dependéncia do transporte ferroviario sera estabelecida por meio de contrato voluntério e, caso
ndo haja acordo, o usuario podera solicitar a concedente a fixacdo de tarifa especifica, que leve
em consideragdo os custos operacionais envolvidos. A restricdo estabelecida no contrato em
relagdo ao limite inferior da tarifa ferrovidria é que esta deve se situar acima dos custos

variaveis de longo prazo.

Um ponto importante disciplinado pela atual lei de concessdes concerne a diferenciacdo de
tarifas entre usuérios, procedimento que somente seria admitido em funcéo das caracteristicas
técnicas e dos custos especificos provenientes do atendimento aos distintos segmentos de

Usuarios.

Coloca-se ainda a questdo da conectividade dos subsistemas ferroviarios enquanto parte do
sistema nacional de transporte, talvez uma das mais relevantes do ponto de vista estratégico. Ha
fortes evidéncias de que ha, no Brasil, um amplo mercado potencial para servigos de transporte
ferroviario nessas condi¢cbes. O bom funcionamento do trafego matuo ou dos contratos de
direito de passagem, entre os operadores, € condi¢do sine-qua-non para o desenvolvimento
desses mercados. Nesse sentido, ha espaco para uma atuacgdo institucional pré-ativa do poder

concedente visando encoraja-los a negociar esses acordos.
Sendo assim, 0 RTF estabelece, no seu artigo 6° que “As Administragdes Ferroviarias sao

obrigadas a operar em trafego mutuo ou, no caso de sua impossibilidade, permitir o direito de

passagem a outros operadores”.
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Ademais, prevé que as condicOes de operacdo serdo estabelecidas entre as Administragdes
Ferroviarias intervenientes, observadas as disposi¢es do RTF.

Entende-se, assim, que o modelo preconizado de conectividade entre os sistemas ferroviarios é
o de trafego mutuo. Esse entendimento é reforcado pelo carater de exclusividade dado a
exploracdo e ao desenvolvimento do transporte ferroviario de carga, pelas concessionarias, nas
faixas de dominio de suas respectivas malhas (clausula 18 dos contratos de concessdo/malhas
RFFSA).

As concessionarias devem ainda estabelecer as regras de funcionamento e condi¢Ges de
operacdo desse trafego, obedecendo, no caso da politica tarifaria, a restricdo estabelecida pelo
RTF de que a tarifa seja Unica. No trafego muatuo, a tarifa e as taxas de operacfes acessorias

serdo ajustadas entre as Administragdes Ferroviarias.

No tocante aos deveres e as responsabilidades da Administracdo Ferroviaria, o0 RTF estabelece
ainda que, no trafego muatuo, a indenizacdo devida por falta ou avaria sera paga pela
Administracdo Ferroviaria de destino, independentemente da apuragdo das responsabilidades
(artigo 33 - RTF). As co-participantes do trafego muatuo fixardo entre si os critérios de apuracéo

das respectivas responsabilidades e consequente liquidagéo.

A Lei n® 2.681/12, de 1912, que regula a responsabilidade civil das estradas de ferro estipula,
no seu artigo 13, que estas serdo obrigadas a aceitar a expedicdo de mercadoria ndo sé para

suas estacfes como também para as de quaisquer linhas a que estejam diretamente ligadas.

Os contratos de concessao celebrados no ambito do processo de desestatizacdo da RFFSA
determinam como obrigacdo da concessionaria garantir o trafego mutuo ou, no caso de sua
impossibilidade, permitir o direito de passagem a outros operadores de transporte ferroviario,
mediante a celebracdo de contrato, dando conhecimento de tais acordos a concedente no prazo
de trinta dias. Acrescente-se ainda que o0 contrato reza que serdo definitivas as exigéncias que a
concedente venha a fazer com relacdo as clausulas de tais contratos referentes ao controle do

abuso de poder econémico e a seguranga do trafego ferroviario.
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Cabe observar que o RTF e 0s contratos de concessao ndo estipulam exigéncias no tocante a
padronizacdo de equipamentos, outros sistemas, intercambio de dados (EDI), etc., por parte das

concessionarias.

Ressalte-se que um novo marco regulatério do transporte ferrovidrio encontra-se em

elaboragéo.
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3. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo oferece o embasamento tedrico da dissertagdo, onde sdo descritos os conceitos de
faléncia, as teorias e 0s modelos de previsdo de insolvéncia, além do conceito da escala de
Likert.

3.1 Faléncia
A Faléncia consiste em um processo de execucdo concursal, no qual todo o patrimonio de um

empresario declarado falido — pessoa fisica ou juridica — é arrecadado, visando o pagamento da

universalidade de seus credores, de forma completa ou proporcional (Coelho, 2009).

Gera um processo judicial para arrecadar meios de pagamentos devidos a credores e
trabalhadores que, por ventura, ndo foram pagos pela impossibilidade material de fazé-lo, ja
gue em muitos casos, quando se instala a faléncia da sociedade, o patrimonio disponivel era

menor que o devido (Coelho, 2009).

Tal processo é complexo e compreende a arrecadacdo dos bens, sua administracdo e
conservacao, bem como a verificacdo e o acertamento dos créditos para posterior liquidacédo

dos bens e rateio entre os credores (Coelho, 2009).

Divide-se em trés fases: fase declaratdria, fase cognitiva e fase executiva coletiva, sendo que a
sentenca que decreta a faléncia é a constitutiva, porque cria nova situacédo juridica para todos 0s

que dela participam.

O que anteriormente era uma situacdo de fato passa a situacdo juridica, criando-se a massa
falida (estado juridico de insolvéncia). A partir da abertura da sentenca abre-se o prazo para

habilitacdo dos credores na faléncia (Coelho, 2009).

Compreende trés etapas distintas segundo Coelho (2009: p. 318):

[...]

“a) o pedido de faléncia, também conhecido por etapa pré-falencial, que tem inicio
com a peticao inicial de faléncia e se conclui com a sentenca declaratoria de faléncia;
b) a etapa falencial, propriamente dita, que se inicia com a sentenca declaratoria da
faléncia; esta etapa objetiva o conhecimento judicial do ativo e passivo devedor, a
realizacdo do ativo apurado e o pagamento do passivo admitido; c) a reabilitacdo, que
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compreende a declaracdo de extingdo das responsabilidades de ordem civil do devedor
falido.”

Quando uma empresa passa por dificuldades financeiras, que promovem um ciclo de prejuizos,
a faléncia pode atingir outras sociedades, como os seus credores. A responsabilidade dos sdcios
para com seus credores é de grande importancia, pois a sociedade entrando em processo de
faléncia gera conflitos financeiros, causando prejuizos a sua propria empresa e aos respectivos
credores (Coelho, 2009).

A decretacdo da faléncia provoca o efeito da extincdo em relagéo a pessoa juridica da sociedade
empreséria. E um ato judicial que decreta uma determinada forma de dar fim ao patriménio
social, proporcionando a realizacdo do ativo e a satisfacdo do passivo quando o proprio
Judiciério atua por meio do juizo falimentar e que o administrador judicial colabora (Coelho,
2009).

A faléncia é uma espécie de dissolucao total judicial. A sentenca que declara a faléncia faz
romper todos 0s vinculos que existem entre 0s s6cios ou acionistas e cria 0 processo judicial de

finalizacdo da personalidade juridica da sociedade na totalidade.

Tendo encerrado esse processo, podem 0s antigos socios propiciar a sua reabilitacdo, trocando
os efeitos dissolutérios da faléncia, com a finalidade de retorna-la a explorar sua atividade, que
raramente acontece devido ao desinteresse visto por todos os angulos pelo modo que se avalia a
matéria (Coelho, 2009).

A faléncia é um processo de execucao coletiva que gera um processo judicial implicando na
arrecadacao de bens, bem como a administracdo do devedor, gerando prejuizos as empresas
relacionadas a falida. Pode ocorrer de forma amigavel, porém, é mais incidente a judicial,

podendo também ser requerida pelo préprio insolvente.
Objetivando normartizar a Lei n® 11.101/2005, foi necessaria a criacdo de principios para regé-

la, interpreta-la e adequa-la de forma eficaz durante o processo de faléncia, bem como de

dispositivos para a preservacao da empresa.
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3.1.1 Pressupostos da Faléncia
Coelho (2009), tratando dos pressupostos para a instauragéo do processo de execugéo concursal
da faléncia, afirma que é necessaria a concorréncia de trés pressupostos: a) devedor é sociedade
empresaria (em geral pode ser sociedade limitada ou anénima); b) insolvéncia caracterizada por

impontualidade injustificada; c) execugdo ou pratica de ato de faléncia.

Para Fazzio Janior (2005) séo trés os pressupostos do estado de liquidacdo judicial na

legislacdo brasileira:

a) Pressuposto material subjetivo: agente econémico.
b) Pressuposto material objetivo: presun¢do nao elidida de insolvéncia.

c) Pressuposto formal: sentenca de faléncia.

O primeiro pressuposto de cunho subjetivo trata do devedor que exerce a atividade empresarial,
ou seja, empresario. Embora produzam bens ou servicos através de empresas organizadas,
alguns empresarios estdo explicitamente excluidos do direito falimentar. A Lei de Faléncias
prevé hipGteses de exclusio total ou parcial. E o caso de exclusdo total quando a sociedade
empresaria devedora com ativo inferior ao passivo (menos bens do que o necessario para 0
pagamento dos débitos) submete-se a uma execucdo concursal diverso do falimentar (Coelho,
2009).

Sendo parcialmente excluida a empresa do regime da faléncia, submete-se esta a procedimento
extrajudicial de liquidacdo concursal alternativo ao processo falimentar. Enquanto as empresas
excluidas totalmente do regime de faléncia jamais serdo decretadas falidas, as relativamente
excluidas em certos casos discriminados por lei poderiam ter o seu patriménio concursalmente
executado por via de faléncia. Em nenhum caso o empresario excluido, seja total ou

parcialmente do processo falimentar, submete-se a insolvéncia civil (Coelho, 2009).

Destaca Coelho, (2009: p. 245) que:

“Entre as diferencas que separam esses regimes, o falimentar e da insolvéncia civil,
duas principais cabe ser destacadas. S&o ilustrativas de como o regime falimentar trata
o devedor empresario com mais privilégios juridicos do que a legislacdo processual
civil em relacdo aos demais devedores insolventes. Se o devedor desprovido de
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recursos para pagar as dividas é empresario, a execugao concursal sera a faléncia (Lei
n® 11.101/2005). Se, porém, o devedor explora sua atividade econémica sem
empresarialidade ou ndo exerce nenhuma atividade econdmica, a execugdo concursal
sera a insolvéncia civil (CPC).”

Segundo Almeida (2009), o inciso | do artigo 94 da Lei de Faléncias nos remete a um engano

ao imaginar que a faléncia se caracteriza pela mera impontualidade:

“Sera decretada a faléncia do devedor que:

I — sem relevante razdo de direito, ndo paga, no vencimento, obrigacdo liquida
materializada em titulo ou titulos executivos protestados cuja soma ultrapasse o
equivalente a 40 (quarenta) salarios-minimos na data de pedido de faléncia.”

E em ultima analise a insolvéncia que caracteriza a faléncia: “Juridicamente, a faléncia se
caracteriza por atos ou fatos que denotam, comumente, um desequilibrio no patriménio do
devedor” (Almeida, 2009: p. 23).

Como observa Waldemar Ferreira, € uma situacdo juridica que decorre da insolvéncia do
empresario que é revelada pela impontualidade no pagamento de obrigac6es liquida, ou por
inequivocos que denunciem manifesto desequilibrio econémico, patenteando situacdo

financeira ruinosa (Almeida, 2009).

3.1.2 Insolvéncia
E o termo utilizado para caracterizar a situacio do devedor, pessoa fisica ou juridica, que tem a
divida maior do que seu patriménio, ou seus ganhos, assim definido: “o estado do patrimonio

de alguém pelo qual se revela incapaz de fazer frente aos débitos que o oneram” (Almeida,

2009: p. 23).

Do ponto de vista econdmico, a legislacdo falimentar tem como objetivo criar condicGes para
que situacdes de insolvéncia tenham solucdes previsiveis, céleres e transparentes, de modo que
0s ativos, tangiveis e intangiveis, sejam preservados e continuem cumprindo sua fungdo social,
gerando produto, emprego e renda. Dessa forma, busca-se também minimizar os impactos de
insolvéncias individuais sobre a economia como um todo, assim como limitar prejuizos gerais e
particulares. Cabe, portanto, ao sistema de insolvéncias, papel fundamental na busca de

resultados econdmicos eficientes (Almeida, 2009).
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Como qualquer outro, o regime de insolvéncia do agente econémico é regido por principios.
Interpretado pelos legisladores, objetiva suprir os procedimentos adotados segundo lei, porém

ndo devem ser considerados autossuficientes, pois tem funcéo de complementaridade.

Sao vérios os principios que estruturam o regime legal de insolvéncia empresarial (Fazzio
Junior, 2005):

O principio da viabilidade da empresa como critério distintivo basico entre a

recuperacdo e a faléncia.
e O principio da predominancia do interesse imediato dos credores.
e O principio da publicidade dos procedimentos.
e O principio da par conditio creditorum.

e O principio da conservacdo e maximizacdo dos ativos do agente econémico

devedor.

e O principio da preservacdo da atividade empresarial.

Afirma Coelho (2009; p. 251) que:

“Para se decretar a faléncia da sociedade empresaria, ¢ irrelevante a insolvéncia
econdmica, caracterizada pela insuficiéncia do ativo para solvéncia do passivo. Exige
a lei a “insolvéncia juridica”, que se caracteriza, no direito falimentar brasileiro, pela
impontualidade injustificada (LF, art. 94, 1), pela execucdo frustrada (art. 94, I1) ou
pela pratica de ato de faléncia (art. 94, III).”

Assim, pelo atraso de pagamento de obrigacéo liquida ou por outros atos de situacdo financeira
precéria, requer-se a faléncia no pressuposto de que o patriménio do devedor é insuficiente para

saldar seus débitos, caracterizando-se a insolvéncia.

3.2 Modelos de Insolvéncia
Diversos autores tém estudado o tema insolvéncia na tentativa de buscar indicios para prever

seu acontecimento, objetivando evitar a bancarrota das organizagdes. No entanto, na literatura
ndo existe consenso acerca da definicdo do conceito de insolvéncia, bem como inexiste uma

metodologia padrdo para sua previsdo (Gimenes, 1998).
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De acordo com Gitman (1997), quando uma empresa ndo consegue servir suas obrigagfes em
dia, ela é considerada insolvente. Segundo Altman (1968), uma empresa é declarada insolvente
quando a rentabilidade de suas acbes pagas aos acionistas € menor do que a oferecida pelo
mercado, considerando a¢des semelhantes. Para Gimenes (1998), a insolvéncia se da quando a
empresa declara suspenséo de pagamentos. Por outra parte, Silva (1983) define que empresas
com processos de concordata requerida e deferida ou com faléncia decretada, sdo insolventes.
Ja para Janot (1999), uma empresa € avaliada como insolvente quando seu patriménio liquido

for negativo.

No decorrer dos anos, muito se avangcou em estudos sobre previsdo de insolvéncia em
empresas. Apesar de ndo haver ainda hoje uma teoria definitiva sobre o assunto, diversos
estudos empiricos com empresas de diversos setores tém sido realizados sempre com o intuito
de buscar conhecer antecipadamente quais 0s determinantes de uma empresa em vias de entrar
em processo de insolvéncia ou mesmo simplesmente se esta corre ou ndo o risco de entrar em
um processo como este. A motivacao para esses estudos vem da necessidade de se tomarem
atitudes que busquem evitar uma possivel liquidacdo de empresas ou ainda para resguardar o0s
interesses de quaisquer que sejam os envolvidos com elas, que pretendem ndo ter prejuizos com

eventuais rumos desastrosos que possam estar seguindo (Castro Junior, 2003).

Foi a partir da decada de 1960 que técnicas estatisticas passaram a fazer parte dos estudos de
previsdo de insolvéncia de empresas. Esses modelos foram acentuadamente mais eficientes em
sinalizar com antecedéncia a situacdo indesejavel, permitindo que acBes corretivas fossem

tomadas para evitar a insolvéncia. Silva (1983) faz uma resenha desses modelos.

Inicialmente, a técnica estatistica adotada para realizar a previsdo de insolvéncia de empresas
foi a Andlise Discriminante Univariada, por meio do estudo de Beaver (1966). Em seguida,
Altman (1968) introduziu a Analise Discriminante Linear.

A partir do modelo apresentado por Altman (1968), diversos estudos sobre previsdo de
insolvéncia foram publicados. A seguir, serdo apresentados os modelos de Kanitz (1978),
Elisabetsky (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979), por serem os modelos mais citados na
literatura. Também sera apresentado o modelo de Rocha (2007), que serd o0 modelo adaptado

para ser aplicado nesta dissertagdo, uma vez que é de fécil aplicacdo, além do que os outros
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modelos requerem uma gama significativa de firmas na amostra e de dados para a

determinacéo da insolvéncia, e uma clara separacdo de firmas adimplentes e inadimplentes.

3.2.1 O Modelo de Kanitz
Kanitz (1978) construiu seu modelo de previsdo do fracasso empresarial denominado
“Termdmetro da Insolvéncia”. A metodologia adotada é semelhante a desenvolvida por Altman
(1968).

A equacdo (1) apresenta o célculo do fator de insolvéncia no modelo de Kanitz, como segue:

F1=0,05 X1 + 1,65 X, + 3,55 X3—1,06 X4 — 0,33 Xs (1)

Sendo:
FI: Fator de insolvéncia;

X1: Lucro liquido/Patriménio liquido;

Xa: (Ativo circulante + Ativo realizavel a longo prazo)/Exigivel total;
Xs: (Ativo circulante — Estoques)/Passivo circulante;

X4: Ativo circulante/Passivo circulante;

Xs: Exigivel total/Patrimonio liquido.

De acordo com o modelo de Kanitz, se o fator de insolvéncia calculado para uma empresa
apresentar um valor entre (0) e (7), esta se classificard como solvente. Se o fator apresentar um
valor entre (0) e (-3), a empresa estara em uma regido denominada penumbra, ou seja,
indefinida. Por outro lado, se o fator estiver entre (-3) e (-7) a empresa sera considerada

insolvente.

3.2.2 O Modelo de Elizabetsky
Elizabetsky (1976) construiu um modelo de previsdo de insolvéncia denominado “Um modelo
matematico para decisfes de crédito no Banco Comercial”, no qual desenvolveu um indicador
de faléncia baseado no uso da analise discriminante para fins de utilizagdo por um setor de

crédito de um banco.
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Em seu trabalho, Elizabetsky (1976) utilizou a andlise discriminante para um grupo de 373
empresas do setor de confecg¢Oes que apresentava graves problemas de liquidez.

O modelo de Elizabetsky compde-se da seguinte equacao (2):

Z=1,93 X3, — 0,21 X33+ 1,02 X35 + 1,33 X35 — 1,13 X37 (2)

Sendo:

Z: Total de pontos obtidos;

Xsz: Lucro liquido/Vendas;

Xs3: Disponivel/Ativo permanente;
Xss5: Contas a receber/Ativo total;
X36: Estoques/Ativo total;

Xa7: Passivo circulante/Ativo total;

Diga-se que neste modelo o ponto critico assume um valor igual a 0,5. Sendo que as empresas
sdo consideradas insolventes para uma pontuacgéo inferior a 0,5 e solventes se a pontuacao for

superior a 0,5.

3.2.3 O Modelo de Altman, Baidya e Dias
Altman (1968) construiu seu modelo original utilizando uma base de dados de empresas norte-
americanas por meio da analise discriminante multipla. No Brasil, as variaveis explicativas do
modelo proposto por Altman, Baidya e Dias (1979) foram consideradas adequadas no que se

refere a sua compatibilidade com a situacdo contabil das empresas brasileiras.

Os modelos de Altman, Baidya e Dias compdem-se das seguintes equagdes (3) e (4):

Z1=—144+ 4,03 X,+2,25 X3+ 0,14 X4+ 0,42 X5 (3)
Z,=-184-051X;+6,32 X5+0,71 X4+ 0,53 X5 4)
Sendo:
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Zy e Z,: Total de pontos obtidos;

X1: (Ativo circulante — Passivo circulante)/Ativo total;
X: (Reservas + Lucros acumulados)/Ativo total;

Xs: Lucros antes dos juros e impostos/Ativo total,

X4: Patriménio liquido/Exigivel total;

Xs: Vendas/Ativo total.

Com relacdo ao modelo Z;, Altman, Baidya e Dias afirmam que a variavel X; apresentou
pequeno poder explicativo e, no modelo Z,, ndo se incluiu a variavel X,, devido a dificuldade
para medir o0s lucros acumulados, de estados contabeis recentes. Para os modelos de Altman,
Baidya e Dias, 0 ponto critico é igual a zero, ou seja, as empresas sdo consideradas insolventes

para uma pontuacdo inferior a zero e solventes se a pontuacao for superior a zero.

3.2.5 O Modelo de Rocha
O Modelo de Rocha (2007) apresenta um sistema para classificar empresas de uma mesma
industria em classes de risco relacionadas a saude financeira e a classificacdo resultante do

modelo proposto ndo depende da composi¢do amostral.

O modelo apdia-se em duas medidas: (a) no grau de concentracdo do mercado e (b) no indice
financeiro du Pont. Allen e Percival (2001) e Weston e Brigham (1975) reconhecem que o
indice du Pont esta fortemente correlacionado com o risco empresarial e, portanto, com a

insolvéncia.
O indice du Pont (dP) é definido pela equacao (5):

P LL Vendas
Vendas AtivoTotal

()

Onde LL é o lucro liquido.

Note-se que a equacdo (5) representa um indice de rentabilidade (Weston e Brigham, 1975). O

modelo de Rocha (2007) pode ser usado para qualquer indice financeiro, mas, ndo para uma
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combinacdo de indices como em Kanitz (1978), Elisabetsky (1976) e Altman, Baidya e Dias
(1979), por exemplo.

A medida de concentracdo da firma i (4;) utilizada por Rocha (2007) é:

A = - (6)

Onde S; representa a participacdo da firma i na industria e 2S; € a soma do total ofertado pela
industria analisada. Portanto, quanto maior for A, maior € o market-share da firma i
0< 4 <£)).

Logo, a medida de risco empresarial (&) € dada por:
e=@1-A).(dP-dP) ()

Onde dPé o indice du Pont de referéncia (cut off-score) para a industria e dP, é o indice du

Pont da firma i.

Para representar o indice du Pont de referéncia (cut off-score), foi utilizado o dP da firma que

apresentou o maior ativo total.

Da expressdo acima, se pode dizer que: se ¢ >0 a empresa é considerada arriscada e nao

arriscada se ¢ <0. Noutras palavras, quanto maior a participacdo da firma i na inddstria e
guanto mais proximo o seu indice du Pont estiver do indice de referéncia, menos arriscada sera
a firma i. O autor supde, ainda, que firmas maiores tém maior capacidade de se recuperar de
desastres financeiros, por esse motivo o indice de referéncia utilizado no estudo foi o da firma

que apresentou 0 maior ativo total.

Para classificar as empresas de uma mesma industria em classes de risco, (&) foi expresso em

termos de unidade reduzida, ficando da seguinte forma:
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7 = (8)

Onde o escore Z, é normalmente distribuido com média zero e variancia 1, Z,~N(0, 1), sendo

& amédia da medida do risco empresarial para a inddstriae S, € o desvio-padréo de ¢.

Com base nos valores da variavel reduzida Z,~N(0, 1), foi formulada a seguinte classificagao:

1. Z, <0, empresas ndo arriscadas;

2. Z_ entreOe+S,, empresas de risco moderado;

3. Z, entre+S, e+2S_, empresas de risco elevado; e
4. Z, acimade +2S_, empresas de risco exagerado.

3.3 indices Econdémico-Financeiros
Nesta dissertacdo, usaram-se 0s seguintes indicadores:

e Indices de liquidez.
Os indices de liquidez medem a capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir
da comparacdo entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. A liquidez decorre da
capacidade de a empresa ser lucrativa.

e Indices de rentabilidade.

Estes indices medem a capacidade econdémica da empresa. Assim, evidenciam o grau de

éxito econdmico obtido pelo capital investido na empresa.
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e Indices de endividamento.
Os indices de endividamento relacionam as origens de recursos entre si, retratando a
posicdo entre capital proprio e capital de terceiros e indicam o grau de dependéncia da
empresa em relacdo ao capital de terceiros.
Os indicadores representam os indices que seguem:
e Liquidez Corrente — Indica a capacidade da empresa pagar suas dividas venciveis no
exercicio seguinte ao do balanco, contando com valores disponiveis e realizaveis no

mesmo periodo.

e Liquidez Geral — Indica a capacidade de a empresa pagar compromissos sem que tenha

de utilizar recursos de seu ativo permanente.

e Endividamento — Indica a proporgéo entre recursos tomados de terceiros e ativos.

e Participacdo de Capital de Terceiros — Indica quanto a empresa tomou de capitais de

terceiros para cada R$ 100,00 de capital proprio investido.

e Composicdo do Endividamento — Indica qual o percentual de obrigacdes de curto prazo

em relacdo as obrigacgdes totais.

e Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido — Indica quantos Reais a empresa aplicou no ativo

permanente para cada R$ 100,00 de patriménio liquido.

e Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes — Indica que percentual de recursos nédo

correntes a empresa aplicou no ativo permanente.

e Giro do Ativo — Indica a proporcao entre vendas e o0 investimento total.

e Margem Liquida — Indica a obtencéo de lucro liquido em relagéo as vendas liquidas.

¢ Rentabilidade do Ativo — Indica a obtencdo de lucro liquido em relacéo ao Ativo.
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¢ Rentabilidade do Patrimonio Liquido — Indica a taxa de rendimento do capital proprio.

As formulas desses indices estéo representadas na Tabela 3.1.

Tabela 3.1: Indices adotados e suas férmulas.

Indices

| Férmulas

LIQUIDEZ

Liquidez Corrente

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Geral

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante
+ Exigivel a Longo Prazo)

ENDIVIDAMENTO

Endividamento

(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) / Ativo Total x 100

Participacdo de de

Terceiros

Capital

(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) / Patrimdnio Liquido
x 100

Composic¢ao do Endividamento

Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) x
100

Imobilizagdo do  Patrimdnio

Liquido

Ativo Permanente / Patrimdnio Liquido x 100

Imobilizagcdo dos Recursos Néo
Correntes

Ativo Permanente / (Patrimdnio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) x
100

RENTABILIDADE

Giro do Ativo

Receita Liquida Operacional / Ativo Total

Margem Liquida

Lucro Liquido / Receita Liquida Operacional x 100

Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido / Ativo Total x 100

Rentabilidade do Patrimbénio
Liquido

Lucro Liquido / Patriménio Liquido x 100
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4. PROPOSTA METODOLOGICA

Este capitulo apresentara a proposta metodoldgica tomando como ponto inicial o modelo de
Rocha (2007), descrevendo a forma de ponderagéo a ser realizada com base na escala de Likert.

4.1 Escala de Likert
Rensis Likert, em 1932, elaborou uma escala para medir niveis de aceitacdo dos produtos e

servigos, conforme suas experiéncias e influéncias sociais. As escalas de Likert, ou escalas
Somadas, requerem que os entrevistados indiquem seu grau de concordancia ou discordancia
com declarac@es relativas a atitude que estd sendo medida. Atribui-se valores numéricos e/ou
sinais as respostas para refletir a forca e a direcdo da reacdo do entrevistado a declaracdo. As
declaragdes de concordancia devem receber valores positivos ou altos enquanto as declaragoes

das quais discordam devem receber valores negativos ou baixos (Baker, 2005).

As escalas podem ir, por exemplo, de 1 a 5, de 5a 1, ou de +2 a -2, passando por zero. As
declaragfes devem oportunizar ao entrevistado expressar respostas claras em vez de respostas
neutras, ambiguas. Mattar (2001) explica que a cada célula de resposta € atribuido um nimero
que reflete a direcdo da atitude dos respondentes em relacdo a cada afirmacdo. A pontuacao
total da atitude de cada respondente é dada pela somatoria das pontuacdes obtidas para cada

afirmacéo.

Giglio (1996) comenta que pesquisas posteriores a elaboracdo da escala de Likert verificaram
que ha correlacdo entre o julgamento (atitude) e a compra. A partir dessas evidéncias, quase
todos os questionarios aplicados passaram a ter questdes que medem as atitudes, com as mais

variadas escalas.

As principais vantagens das escalas de Likert em relacdo as outras, segundo Mattar (2001) sdo
a simplicidade de construcdo; o uso de afirmacgdes que ndo estdo explicitamente ligadas a
atitude estudada, permitindo a inclusdo de qualquer item que se verifique, empiricamente, ser
coerente com o resultado final, e ainda, a amplitude de respostas permitidas apresenta
informagdo mais precisa da opinido do respondente em relacdo a cada afirmacdo. Como

desvantagem, por ser uma escala essencialmente ordinal, ndo permite dizer quanto um
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respondente é mais favoravel a outro, nem mede o quanto de mudanca ocorre na atitude apds

expor os respondentes a determinados eventos.

De acordo com Alexandre et. al. (2003), questionarios objetivos fundamentados na escala de
Likert s8o muito utilizados em pesquisas empiricas (Saraph et. al., 1989), (Ahire, 1996), (Badri
et. al., 1995), (Tamimi et. al., 1995), (Terziovski et. al., 1999) e (Alexandre e Ferreira, 2001),

além de serem pontos centrais nestes estudos.

As escalas de Likert mais utilizadas sdo as de quatro e cinco divisdes. No entanto, existem

escalas variando de quatro a onze divisdes (Johnson, 2002).

Segundo Akins (2002), a categoria do meio pode ser um problema, uma vez que o respondente

tende a escolher essa resposta quando ndo tem conhecimento ou ndo tem experiéncia.

Alexandre et. al. (2003; p. 2) descreve uma das maiores preocupacdes no desenvolvimento da

pesquisa:

“Uma das grandes preocupagdes em qualquer pesquisa, em particular, aquelas onde o
elemento humano é a unidade a ser pesquisada ou o fornecedor das informacdes
investigadas com base na sua percepcao, é o fiel registro dessas informagdes, isto é, o
que se deseja registrar é a opinido do entrevistado que retrate a realidade do fendmeno
estudado.”

Nesta pesquisa, a escala de Likert foi utilizada em uma escala de 1 a 5, variando de Muito
Baixa importancia, Baixa importancia, Média importancia, Alta importancia a Muito Alta
importancia, respectivamente, para colher a opinido de especialistas em transportes e financas
de empresas acerca da importancia de indices de liquidez, endividamento e rentabilidade na

analise da saude financeira de uma concesséo ferroviaria no Brasil.

4.2 Dados Financeiros de Concessionarios
Para iniciar o trabalho, faz-se necessario um apanhado dos indices financeiros disponiveis para

as concessiondarias em estudo. Estes delineardo o indice de insolvéncia de Rocha modificado e

0 método de ponderacdo adotados nas se¢fes que seguem.
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O destaque para esta se¢do € a andlise estatistica descritiva dos indices e dos dados financeiros

e que servirdo também para definicdo do cut off-score.

4.3 Obtencéo dos Ponderadores via Escala de Likert
Esta etapa consiste em trés passos. O primeiro € a definicdo de um questionario para aplicacao

a especialistas nas areas de transportes e finangas, seguindo por uma atividade de mensuracao
da escala de Likert e por fim em um tratamento da escala para satisfazer a exigéncia que o
somatorio dos ponderadores seja 1 (X0 = 1). Estes ponderadores refletem a percepgdo dos
técnicos quanto a importancia do indicador financeiro relativo a satde econdémica da empresa,

representados por um conjunto de indicadores em uma escala pré-definida.

1. Atividade 1: Definicdo do questionario — o questionario foi definido com base nos
dados disponiveis das concessionarias, fazendo-se questbes objetivas, a escolha dos

técnicos, relativas a indicadores da seguinte natureza:

o Indices de liquidez.
o Indices de rentabilidade.

o Indices de endividamento.

2. Atividade 2: Ponderar as respostas — a ponderacdo € feita a partir de uma média
relativa a quantidade de respostas obtidas entre uma escala de 1 a 5, variando de Muito
Baixa, Baixa, Média, Alta a Muito Alta, conforme escala de Likert. Exemplo: se para o
indice tivermos a seguinte configuracdo de respostas: Muito Baixa 0%, Baixa 4%,
Média 44%, Alta 36% e Muito Alta 16%, teriamos como média 3,64, que € a somatoria

dos percentuais de respostas multiplicados pelo valor da escala 1 a 5.

3. Atividade 3: Somatodrio dos ponderadores igual a 1 — esta condi¢do € alcancada
dividindo-se a média de cada indicador pela soma das médias de todos os indicadores
de mesma natureza. Assim, se temos dois indicadores de liquidez que possuem média

3,2e 2,5, 0s 6 ‘s terdo valor de 0,56 e 0,44, respectivamente.

Ressalve que se deve prezar por uma amostra minima com significancia estatistica para a

aplicacdo. Entretanto, como o estudo é apresentado de forma metodoldgica, ndo se aterd a
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significancia estatistica da amostra ou a técnicas de amostragem para bem definir a amostra
utilizada nesta fase. Feita a ponderacdo, entdo encontraremos os indices da equacao (10) e o

normalizaremos pela equacao (14), conforme secao que segue.

4.4 Modelo de Rocha Modificado
O modelo de Rocha (2007) pode ser modificado para incorporar a diversidade de indicadores

financeiros que, de alguma forma, sinalizam para a insolvéncia. A equacdo (9) expressa tal

modificacgéo:
lIRM, => 6, 9)
i=1

Em que 0= 1 e IIRM ¢é o indice de insolvéncia de Rocha modificado para a firma i, 6« (k =L,
E, R) € 0 peso do indice financeiro (por exemplo: de liquidez (IL), de endividamento (IE) e de
rentabilidade (IR)) na determinacdo da insolvéncia da firma i. Para nossa atividade, a equacao

(9) pode ser escrita conforme a equacao (10):

IRM, =0, &, + 06 + 06 (10)
g, =@1-2).(L-1L) (11)
er =(1-A).(IR-1R) (12)
ee =@A—A).(IE, - IE) (13)

Em que:
e ILé o indice de liquidez de referéncia (cut off-score) para a inddstria j e IL, é o indice
de liquidez da firma i.
e IR é o indice de rentabilidade de referéncia (cut off-score) para a indUstria j e IR, éo
indice de rentabilidade da firma i.
e IEé o indice de endividamento de referéncia (cut off-score) para a industria j e IE, éo

indice de endividamento da firma i.
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Note-se que o sinal das equagdes (11) a (13) depende da relacéo entre o indice de cut off-score
e o respectivo indice da firma i, dado que A’ encontra-se entre 0 e 1 e reflete a participacio da

oferta da empresa i no mercado j, ou seja, trata-se de um indice de concentracdo de mercado tal

como apresentado em Resende e Boff (2002: cap. 4).

Antes de prosseguir, um comentario sobre o indice de endividamento merece ser feito. Se a
concessiondria ferroviéria contrair um arrendamento mercantil no lugar de tomar empréstimo
para se financiar, isso tende a encobrir o resultado do indice de endividamento, permanecendo
com o0 mesmo valor antes e apds o arrendamento mercantil (Brigham e Ehrhardt, 2010).
Registre-se que esta pesquisa nédo foi capaz de identificar se o capital fisico das concessionarias
foi obtido por meio de financiamento tradicional ou arrendamento, em funcéo da inexisténcia

de informacdes contabil-financeiras.

O indice de concentracdo de mercado € utilizado no seu complemento, imaginando que o
mercado da ferrovia pode ser captado por outro, onde tem-se uma idéia de competitividade no
mercado. Essa hipotese vem da proposta de Rocha (2007) e sera adotada neste trabalho, mas
havendo a hipdtese de se fazer a adaptacdo utilizando a parcela de mercado da empresa, uma
vez que o mercado possui fortes barreiras a entrada e estd dividido em malhas, portanto com

poucas possibilidades de uma concorréncia efetiva para captacdo de mercado de outra empresa.

O indice de cut off-score sera tomado tal como Rocha (2007) em que foi escolhido o indice
financeiro da empresa com maior ativo dentro da amostra. Isso também é particularidade do

setor, pois a empresa que possui maior ativo tera maior condi¢do de expansao.

Para classificar as concessionarias da industria ferroviaria em classes de risco, pode-se supor
que IIRM;, conforme Rocha (2007), seja aproximado por uma distribuicdo normal. Logo,
IIRM; sera descrito em termos de unidade reduzida:

IIRM. — lIRM
AR B

&

(14),

SIIRM
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onde o escore Z, € normalmente distribuido com media zero e variancia 1, sendo IIRM a

média do indice de insolvéncia de Rocha modificado para a industriae S, € 0 desvio-padréo

de IRM . A normalidade deve ser testada para a continuacdo dos calculos.

Vale ressaltar a dificuldade na determinacdo dos parametros 6 e que sera resolvido em uma
etapa preliminar de aplicagdo do modelo com a obtencéo de opinido de técnicos referentes aos
indices e por meio da escala de Likert, como descrito na proxima secéo.

Conforme Rocha (2007), se 1IRM; >0, a empresa é considerada arriscada e se 1IRM; <0 ndo

arriscada. Uma vez criada a distribuicdo normal Z_~N(0O, 1), utiliza-se a escala de Rocha

(2007) da seguinte forma:

1. Z, <0, empresas ndo arriscadas;

2. Z_ entre 0 e 1, empresas de risco moderado;
3. Z, entre 1e 2, empresas de risco elevado; e

4. Z_ acimade 2, empresas de risco exagerado.

A proposta metodoldgica segue a estrutura de Rocha (2007) com a inovacao da obtencdo dos
ponderadores, por meio da escala de Likert, para os indicadores que serdo utilizados na

definicdo do I1IRM e da sua normalizacdo.
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5. APLICACAO EMPIRICA DO MODELO

Neste capitulo sdo apresentadas as estatisticas descritivas e a analise temporal dos indices
financeiros das empresas. Sequencialmente, aplica-se a proposta metodol6gica descrita no
capitulo anterior e finaliza-se com a analise do resultado, sem se ater a significancia estatistica
da amostra ou a técnicas de amostragem, uma vez que o0 estudo é apresentado de forma

metodoldgica.

5.1 Descricéo dos Dados

5.1.1. Andlise dos indices financeiros das concessionarias
Fez-se um resumo das estatisticas de 2006 a 2009, Tabela 5.1, em que se podem conhecer
alguns dados da contabilidade das concessionarias ferroviarias. Deve-se salientar que os dados
foram retirados dos relatorios apresentados pelas onze concessionarias a ANTT, sendo que
algumas nomenclaturas, tal como Ativo Permanente, mudaram a partir de 04 de dezembro de
2008, conforme MP n° 449/2008, passando a integrar o Ativo N&o Circulante. Ressalve-se que
foi retirada da amostra a Ferrovia Norte-Sul por esta ter iniciado sua operacdo em 2008

Portanto, ndo havia dados disponiveis para 0s quatro anos.
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Tabela 5.1: Estatistica descritiva dos dados das concessionarias ferroviarias.

Producéo Ativo Passivo Realizavel a |Exigivela  |Ativo Total [Patriménio [Ativo Receita Lucro
Liquida

(TKU) Circulante |Circulante |Longo Prazo|Longo Prazo Liquido Permanente |Operacional |Liquido
Meédia 21641,28| 303553,91| 294657,91| 212204,18| 1279751,64| 1703505,00f 125227,91| 1189565,09| 877686,55 56471,73
Maximo 76683,48| 1643542,00] 956913,00] 570790,00f 3054009,00| 4151317,00| 1015089,00| 3477692,00( 3432419,00( 1015089,00
&8 [Minimo 182,86 5658,00 9033,00 1323,00 1323,00 73682,00| -1187282,00 26262,00 0,00 -674707,00
K |Desvio Padréo 29784,20| 491844,85| 319086,33| 179359,82| 1073906,35| 1399116,69| 58434594 121361356 1098518,64| 435433,88
Média 23374,32] 512011,07| 483976,81| 208050,31| 911760,79| 2056176,55| 657421,38| 1336115,25| 1013388,00f 312829,91
Maximo 83334,30| 1566320,00| 1654988,00] 406951,00( 1979584,00] 5506219,00f 3630096,00( 3610411,00( 3563985,00| 1603058,00
5 [Minimo 189,40 6666,00 658,90 1329,40 1061,70 87718,00| -1158518,00 28279,00 15459,00| -35291,00
& |Desvio Padrdo 31612,71| 593916,30| 570108,85| 14297752| 73350546| 1840165,93| 1399546,19 1283566,16| 124218840 555762,58
Meédia 24176,42| 544506,96| 533334,43| 26798243 1162672,15| 2506959,55( 810952,95( 1694470,14| 1006183,55| 231153,64
Méaximo 87513,00] 1951501,00| 1527637,00] 705209,00f 2499993,00| 6411088,00| 4172029,00| 4697557,00| 2955007,00f 967876,00
% [Minimo 213,30 5986,60 2329,70 1389,00 1061,70| 101233,00| -1025910,00 91772,00 17891,00f -49505,00
K |Desvio Padréo 32076,48| 624300,69| 55857141| 26694194 972791,84| 2150401,90| 1566579,44| 1572032,66| 1075230,79| 375522,05
Meédia 10448228386,64| 548929,87| 506654,86| 336247,72| 1156411,64| 2728844,14| 1065777,65| 1843666,29| 867138,00] 19461598
Maximo 51117736516,00f 2383672,00f 1569585,00| 846261,00f 2713338,00| 7138052,00| 4674488,00] 5304799,00| 2275978,00f 687973,00
g [Minimo 202495187,00 4905,54 5654,41 1402,00 1455,99| 114908,00f -66875,00 105127,00 14240,95| -210573,00
K |Desvio Padrdo |14718372104,21| 71484295 56728744 34424219 961621,95| 2317920,76| 163722551| 1689601,81| 82407656 319074,15

Fonte: ANTT (2009a; 2009b).
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Observa-se uma ampliacdo do ativo circulante médio, passivo circulante médio, realizavel a
longo prazo médio, ativo total médio e ativo permanente médio, que registraram crescimentos
de 80%, 71%, 58%, 60% e 55%, respectivamente, com ressalvas para o periodo 2008-2009.
Destaque para a producdo media que caiu aproximadamente 50%, queda motivada,
provavelmente, pela crise mundial. A concessionéria que apresenta menor desempenho é a
FTC, fato decorrente de sua peculiaridade de ser uma ferrovia isolada e que movimenta
essencialmente carvdo mineral. A concessionaria com maior ativo total é a EFVM. Esta
apresentava um total em ativos 20 vezes maior que a FERROESTE e 62 vezes que a da FTC.

Este indicador financeiro representara o cut-off score que serd utilizado na metodologia.

Os desvios padrao elevados indicam que existe uma grande heterogeneidade de concessionarias
e isso refletird na participacdo de mercado das mesmas. A evolucdo da participacdo no mercado
das concessionarias tem como destaque, em cinza, as trés concessionarias vinculadas a
mineradoras (MRS, EFC e EFVM) que representam em torno de 70% de todo o volume de
cargas transportado no Brasil. A principio, ndo existe mudanca de posicao na participacdo do
mercado. Os valores apresentados na Tabela 5.2 serdo utilizados para ponderar os indices

econdmicos, conforme feito em Rocha (2007).

Tabela 5.2: Participacdo na producao das concessionarias.

Concessionaria  [2006 | 2007 2008| 2009
ALL Malha Norte | 0,031| 0,037( 0,042| 0,082
ALL Malha Sul 0,076| 0,066 0,065| 0,150
ALL Malha Paulistd 0,009| 0,007{ 0,011| 0,063
ALL Malha Oeste | 0,006 0,005( 0,005| 0,014

MRS 0,200{ 0,205 0,209 0,445
EFC 0,322 0,324 0,329| 0,022
EFVM 0,309] 0,294 0,274| 0,120
FERROESTE 0,004] 0,002 0,003 0,003
TNL 0,003 0,004{ 0,003| 0,006
FTC 0,001{ 0,001{ 0,001| 0,002
FCA 0,038 0,056 0,057| 0,093

Fonte: ANTT (2009b).
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5.1.2. Andlise das respostas dos especialistas para ponderacéo dos indices financeiros
A escala de Likert foi construida a partir da consideracdo de 25 especialistas em relacdo a
importancia de cada indice. Os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade sé&o

apresentados nas Figuras 5.1 a 5.3.

Qual a importancia dos indices de liquidez listados abaixo na analise

14 - dasaude financeira de uma concessio ferroviariano Bragil?
12 -
10 -
8 -
6 - -
._1_ -
—
2 -
0 1 T
1.1 Liquidez Corrente - Ativo Circulante / 1.2 Liquidez Geral - (Ativo Circulante +
Passivo Circulante Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante+ Exigivel a Longo Prazo)
S Mutobaixa B Baixa Média I Alta =Muito alta

Figura 5.1: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativo aos indices de liquidez.
Fonte: Elaboracéo propria.

Qual a importancia dos indices de estrutura de capital (endividamento) listados
abaixo na analige da saude financeira de wma concesséo ferroviaria no Brasil?

= b et
TSI RN R0

2.1 Endividamento - 2.2 Participa¢do de 2.3 Composicido do 2.4 Imobilizacdo do 2.5 Imobilizacio
(Passivo Circulante Capital de Terceiros  Endividamento - Patriménio Liquido - dosRecursos Nao
+ Exigivel a Longo - (Passivo Circulante Passivo Circulante/ AtivoPermanente/ Correntes - Ativo
Prazo) / AtivoTotal + Exigivel a Longo (Passivo Circulante Patrimonio Liquido Permanente /

x 100 Prazo) / Patriménio + Exigivel a Longo x 100 (Patriménio Liquido
Liquidox 100 Prazo)x 100 + Exigivel a Longo
Prazo)x 100

o Muito baixa W Baixa Média i Alta = Muito Alta

Figura 5.2: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativo aos indices de
endividamento.

Fonte: Elaboracéo propria.

58



Qual a importancia dos indices de rentabilidade listados abaixo na analise
dasaide financeira de uma concessio ferroviariano Brasil?

14 -
12
10
g - -
6 - -
._1_ -
2 -
0 -
3.1 Girodo Ativo- 3.2 Margem Liquida- 3.3 Rentabilidadedo 3.4 Rentabilidadedo
Receita Liquida Lucro Liquido/ Receita Ativo - Lucro Liquido/ Patriménio Liquido -
Operacional/ Ativo  Liquida Operacional x Ativo Total x 100 Lucro Liquido /
Total 100 Patriménio Liquido x
100
SMuitobaixa  EBaixa EMédia B Alta =Muitoalta

Figura 5.3: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativo aos indices de
rentabilidade.

Fonte: Elaboracéo propria.

Observa-se que houve avaliacGes relativas a significancia dos indices com valores elevados
para 0 caso de liquidez geral e um espectro mais amplo para o caso de endividamento com o
indice de imobilizacdo do patriménio liquido. Vale salientar que, do total de respondentes, seis
eram profissionais de financas, enquanto que 19 eram da &rea de transportes. Assim, serdo
observados separadamente os resultados da aplicacdo do questionario por area de formacéo,
representados pelas Figuras 5.4 a 5.6. Nelas, podem-se observar ponderagdes distintas para
cada area de formacéo, sendo isso importante para a definicdo da escala de Likert, uma vez que

se terd uma maior heterogeneidade no ponderador para cada indice.
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Qual a importancia dos indices de liquidez listados abaixo na analise
da saude financeira de mma concesséo ferroviariano Brasil?
3.5 4
3
2.5
2 4
15 —
1 -
—
0,5 -
0 - .
1.1 Liquidez Corrente - Ativo 1.2 Liquidez Geral - (Ativo
Circulante/ Passivo Circulante Circulante+ Realizavel a Longo
Prazo) / (Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo)
S Muitobaixa MBaixa BMédia MAlta =Muitoalta
(a) Profissionais de Finangas
Qual a importancia dos indices de liquidez listados abaixo na analise
. dasaude financeira de uma concessio ferroviariano Bragil?
10
8 -
" —
._1_ -
5 —
0 - .
1.1 Liquidez Corrente - Ativo Circulante/ 1.2 Liquidez Geral - (Ativo Circulante +
Passivo Circulante Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante+ Exigivel a Longo Prazo)
S Muitobaixa EBaixa EMédia B Alta = Muito alta

(b) Profissionais de Transportes

Figura 5.4: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativas aos indices de liquidez
para os diferentes profissionais questionados.
Fonte: Elaboracéo propria.

Nos indices de liquidez, enquanto os profissionais de financas apresentavam uma uniformidade

na decisdo do indice de liquidez geral, os profissionais de transportes apresentavam uma
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concentracdo nesse indice como alta ou muito alta importancia. Por outro lado, a liquidez

corrente apresenta uma homogeneidade para as duas areas.

Qual a importancia dos indices de estrutura de capital (endividamento) listados
abaixo na analige da saude financeira de wma concesséo ferroviaria no Brasil?

I L1l L

2.1 Endividamento - 2.2 Participaciio de 2.3 Composicio do 2.4 Imobilizacdo do 2.5 Imobiliza¢do dos
(Passivo Circulante + Capital de Terceiros  Endividamento - Patriménio Liquido-  Recursos Nao
Exigivela Longo - (Passivo Circulante Passivo Circulante/ AtivoPermanente/ Correntes - Ativo
Prazo) / Ativo Total + Exigivel a Longo (Passivo Circulante +PatriménioLiquidox  Permanente /
x 100 Prazo) / Patriménio Exigivel a Longo 100 (Patriménio Liquido
Liquidox 100 Prazo)x 100 + Exigivel a Longo
Prazo)x 100

[T O R U CO Y
1

OMuitobaixa ®Baixa ®Média mAlta =MuitoAlta

(a) Profissionais de Finangas

Qual a importancia dos indices de estrutura de capital (endividamento) listados
abaixo na analige da saude financeira de wma concesséo ferroviaria no Brasil?
12

0 ..HI s B

2.1 Endividamento - 2.2 Participa¢do de 2.3 Composicido do 2.4 Imobilizacdo do 2.5 Imobilizacio
(Passivo Circulante Capital de Terceiros  Endividamento - Patriménio Liquido - dosRecursos Nao
+ Exigivel a Longo - (Passivo Circulante Passivo Circulante/ AtivoPermanente/ Correntes - Ativo
Prazo) / AtivoTotal + Exigivel a Longo (Passivo Circulante Patrimonio Liquido Permanente /

x 100 Prazo) / Patriménio + Exigivel a Longo x 100 (Patriménio Liquido
Liquidox 100 Prazo)x 100 + Exigivel a Longo
Prazo)x 100

= >
1

]
1

¥ Muitobaixa ®Baixa ®BMédia  wAlta =NMuito Alta

(b) Profissionais de Transportes
Figura 5.5: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativas aos indices de
endividamento para os diferentes profissionais questionados.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Nos indices de endividamento, os profissionais de finangcas tendem a centrar a importancia de

todos os indices, ou seja, entre baixa e alta na sua avaliacdo, com ressalva para os indices de

imobilizacdo que apresentam avaliacdo baixa em importancia. J& os profissionais de transportes

apresentavam uma distribuicéo na escala adotada de 1 a 5, havendo uma consideracéo relevante

como média para o valor dos indices de imobilizagdo. Observa-se, ainda, que os profissionais

de transportes consideram endividamento e participacdo de capital de terceiros pouco

importante, 0 mesmo ndo ocorrendo com os profissionais de financas, podendo isso refletir

uma diferenca de percep¢do do negdcio, transporte ferroviario, com a situacdo de gerir a

contabilidade de uma empresa.

Qual a importancia dos indices de rentabilidade listados abaixo na analise da
saude financeira de nma concesséo ferroviaria no Brasil?

3.1 Giro do Ativo - 3.2 Margem Liquida - 3.3 Rentabilidadedo 3.4 Rentabilidadedo
Receita Liquida Lucro Liquido/ Receita  Ativo- Lucro Liquido/  Patriménio Liquido -
Operacional/ Ativo Total LiquidaOperacional x Ativo Total x 100 Lucro Liquido/
100 Patriménio Liquidox 100

S Muito baixa mBaixa mMeédia I Alta = Muito alta

(a) Profissionais de Financas

—_ —

[ B = T I =T I}

Qual a importancia dos indices de rentabilidade listados abaixo na analise da
saude financeira de nma concesséo ferroviaria no Brasil?

3.1 Giro do Ativo - 3.2 Margem Liquida - 3.3 Rentabilidadedo 3.4 Rentabilidadedo
Receita Liquida Lucro Liquido/ Receita  Ativo - Lucro Liquido/  Patriménio Liquido -
Operacional / Ativo Total Liquida Operacional x Ativo Total x 100 Lucro Liquido/
100 Patriménio Liquido x 100

& Muito baixa m Baixa mMeédia I Alta = Muito alta

(b) Profissionais de Transportes

Figura 5.6: Respostas dos técnicos de transporte e de financas relativas aos indices de
rentabilidade para os diferentes profissionais questionados.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Os profissionais de finangas e de transportes tiveram ponderacfes semelhantes para a margem
liquida e rentabilidade dos ativos, diferindo sensivelmente quanto a percepg¢do do giro do ativo

e da rentabilidade do patriménio liquido.

Pode-se, portanto, verificar que ao ser adotada uma agregacdo de respostas de questionarios
com profissionais distintos, gera-se, entdo, maior idiossincrasia na amostra e,
consequentemente, tenta-se incorporar a maior diversidade na ponderacdo, traduzindo

percepcOes distintas de quem trabalha no setor.

5.2 Aplicacdo do Modelo
Na sequéncia, apresenta-se a ponderacédo de acordo com a escala de Likert, a normalizagéo e os

valores encontrados para todas as concessionarias. A Tabela 5.3 apresenta em sua segunda
coluna os valores médios obtidos a partir do questionario aplicado aos técnicos de transportes e
de finangas, que totalizaram 25 respondentes. Na terceira coluna sdo apresentadas as
ponderacdes utilizadas na criagdo do IIRM, atendendo a condigdo de X0 = 1.

Observa-se que a liquidez geral, o endividamento e a rentabilidade do ativo séo os indicadores
mais importantes apontado pelos especialistas. A imobilizacdo dos recursos nao correntes foi o

indice com menor ponderador.

Tabela 5.3: Ponderacdo dos indices econdmico-financeiros.

Indice Média dos Especialistas | Ponderacao
Liquidez Corrente 36 0,09
Liquidez Geral 42 0,1
Endividamento 4,2 0,1
Participacdo de Capital de Terceiros 34 0,08
Composicdo do Endividamento 3.6 0,09
Imobiliza¢do do Patrimbnio Liquido 33 0,08
Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntes 3 0,07
Giro do Ativo 3,6 0,09
Margem Liquida 38 0,09
Rentabilidade do Ativo 44 0,11
Rentabilidade do Patrimonio Liquido 4 0,1

Soma 41,1 1

Fonte: Elaboracéo propria.
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A equacédo do modelo ficou da seguinte maneira:

IRM; =0 céyc +0céuc +O0cie +OcrEpct +0ce€ice +Op EipL + OrucEirne + Gcalica + O + Oralira + OrpL Errer

(15),

onde os subindices representam uma abreviacdo dos indices de liquidez corrente — LC; liquidez
geral — LG; endividamento — E; participacdo de capital de terceiros — PCT; composi¢do do
endividamento — CE; imobilizagdo do patriménio liquido — IPL; imobilizagdo dos recursos ndo
correntes — IRNC; giro do ativo — GA; margem liquida — ML rentabilidade do ativo — RA; e
rentabilidade do patriménio liquido — RPL. No caso do indicador, utilizou-se um subindice com

a abrevia¢ao antecedida por um “I” maitisculo para indicar “indice”.

Os indices modificados calculados por concessionaria sdo apresentados na Tabela 5.4 ndo
normalizados e normalizados. Observa-se uma amplitude do indice, o que era esperado. A
gradacdo em cinza dos valores normalizados reflete o risco da empresa. Quanto mais escura,
mais arriscada a empresa. Observa-se que as ferrovias EFC, EFVM e FCA (associadas a
VALE) apresentam salde financeira ruim. Esse fato pode estar associado ao elevado
endividamento dessas ferrovias. A FCA melhorou sua satde financeira em 2009. Entretanto, a
EFVM teve piora em 2008 e uma recuperacao significativa em 2009. A EFC apresentou uma
situacdo critica em 2009. Tem-se a TNL e a ALL Malha Oeste com risco moderado em 2009,

possivelmente decorrente da crise ocorrida em 2008.

Tabela 5.4: I1IRM ndo normalizado e normalizado.

N&do Normalizados Normalizados

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
ALL Malha Norte -53,32 -12,06 -15,94 -15,79 -0,461 -0,237 -0,403 -0,073
ALL Malha Oeste -51,18 -11,85 -15,48 -14,47 -0,152 -0,117 -0,177 0,508
ALL Malha Paulista -54,52 -12,60 -16,34 -15,94 -0,636 -0,552 -0,600 -0,138
ALL Malha Sul -54,81 -12,49 -16,76 -0,490 -0,806
EFC -44,08 -10,02 -13,08 0,944
EFVM -37,35 -8,49 -11,03
FCA -38,09 -9,04 -12,17
FERROESTE -54,94 -14,12 -16,75 -16,99 -0,697 -1,434 -0,802 -0,602
FTC -54,92 -12,79 -16,49 -17,11 -0,693 -0,661 -0,672 -0,654
MRS -55,06 -12,57 -16,52 -16,97 -0,714 -0,533 -0,685 -0,595
TNL -53,16 -12,10 -15,76 -15,53 -0,439 -0,264 -0,313 0,039

Fonte: Elaboracéo propria.
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Para verificar a validade da hip6tese de normalidade por amostra por ano, fizeram-se trés testes

de hipotese com as estatisticas de Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk e Jarque-Bera. Os testes sdo

apresentados na Tabela 5.5.

Tabela 5.5: Testes de normalidade do IIRM. Estatistica para cada ano seguido com o p-valor.

Testes
Doormik-Hansen Shapiro-Wilk Jarque-Bera
2006 157,705 0,328331 43,3218
p-valor 5,69E-35 1,23E-06 3,92E-10
2007 157,708 0,328372 43,3218
p-valor 5,68E-35 1,23E-06 3,92E-10
2008 157,709 0,328362 43,3218
p-valor 5,67E-35 1,23E-06 3,92E-10
2009 157,711 0,328411 43,3218

Fonte: Elaboracao propria.

Os testes de normalidade apontaram a normalidade do 1IRM para todos os anos com 99% de

significancia, cabendo a analise dos resultados e identificacdo da posicdo em gue as concessdes

se encontram e classifica-las segundo os critérios apontados na metodologia 0 que sera

apresentado na secao que segue.

Pode-se ainda fazer uma analise dos resultados por area de formacdo dos respondentes que

geraram a ponderacgédo. A Tabela 5.6 apresenta o resultado para os profissionais de transportes e

de finangas. Os resultados sdo idénticos, ndo divergindo inclusive na classificacdo. Vale a

ressalva que a amostra de profissionais de financas € trés vezes menor que a amostra de

profissionais de transportes.
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Tabela 5.6: 1IRM n&o normalizado e normalizado para profissionais de transportes e financas.

Profissionais de Transportes

Né&o Normalizados

Normalizados

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
ALL Malha Norte -53,32 -12,06 -15,94 -15,79 -0,461 -0,237 -0,403 -0,073
ALL Malha Oeste -51,18 -11,85 -15,48 -14,47 -0,152 -0,117 -0,177 0,508
ALL Malha Paulista -54,52 -12,60 -16,34 -15,94 -0,636 -0,552 -0,600 -0,138
ALL Malha Sul -54,81 -12,49 -16,76 -0,490 -0,806
EFC -44,08 -10,02 -13,08 0,944
EFVM -37,35 -8,49 -11,03
FCA -38,09 -9,04 -12,17
FERROESTE -54,94 -14,12 -16,75 -0,697 -1,434 -0,802
FTC -54,92 -12,79 -16,49 -0,693 -0,661 -0,672 -0,654
MRS -55,06 -12,57 -16,52 -0,714 -0,533 -0,685 -0,595
TNL -53,16 -12,10 -15,76 -0,439 -0,264 -0,313 0,039

Profissionais de Financas
Nao Normalizados Normalizados

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
ALL Malha Norte -53,32 -12,06 -15,94 -15,79 -0,461 -0,237 -0,403 -0,073
ALL Malha Oeste -51,18 -11,85 -15,48 -14,47 -0,152 -0,117 -0,177 0,508
ALL Malha Paulista -54,52 -12,60 -16,34 -15,94 -0,636 -0,552 -0,600 -0,138
ALL Malha Sul -54,81 -12,49 -16,76 -0,490 -0,806
EFC -44,08 -10,02 -13,08 0,944
EFVM -37,35 -8,49 -11,03
FCA -38,09 -9,04 -12,17
FERROESTE -54,94 -14,12 -16,75 -16,99 -0,697 -1,434 -0,802 -0,602
FTC -54,92 -12,79 -16,49 -17,11 -0,693 -0,661 -0,672 -0,654
MRS -55,06 -12,57 -16,52 -16,97 -0,714 -0,533 -0,685 -0,595
TNL -53,16 -12,10 -15,76 -15,53 -0,439 -0,264 -0,313 0,039

Fonte: Elaboracdo propria.

A gradacdo em cinza dos valores normalizados reflete o risco da empresa. Quanto mais escura,

mais arriscada a empresa, conforme descrito acima. Observa-se resultado de classificagéo

idéntica a0 se juntar as amostras, portanto, embora com percepcGes de importancia dos

indicadores distintas, como descrito na se¢do de analise dos dados, tem-se uma uniformidade

no indice para a identificacdo da saude financeira da empresa.

5.3 Analise dos Resultados
As concessionarias com maior participacdo de mercado apresentaram maior risco de

insolvéncia (MRS, EFC e EFVM), enquanto que a de menor participagdo apresentou menor

risco (FTC). Embora ndo esperado, a EFC apresentou um risco exagerado em 2009.
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Conforme critérios apresentados anteriormente, tem-se a Tabela 5.7 com o quantitativo, por
ano, de concessionarias sem risco, com risco moderado, com risco elevado e com risco

exagerado de insolvéncia.

Tabela 5.7: Quantitativo de concessionarias e situacdo de insolvéncia.

2006 2007 2008 2009
Sem risco 8 8 8 7
Risco moderado 1 1 0 3
Risco elevado 2 2 2 0
Risco exagerado 0 0 1 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Da mesma forma que as se¢Oes anteriores, fez-se uma comparagdo entre os resultados por area

de formagé&o, o que nos indica uma convergéncia na classificagéo (Tabela 5.8).

Tabela 5.8: Quantitativo de concessionarias e situacdo de insolvéncia para profissionais de

transportes e financas.

Profissionais de Transportes
2006 2007 2008 2009

Sem risco 8 8 8 7
Risco moderado 1 1 0 3
Risco elevado 2 2 2 0
Risco exagerado 0 0 1 1

Profissionais de Financas
2006 2007 2008 2009

Sem risco 8 8 8 7
Risco moderado 1 1 0 3
Risco elevado 2 2 2 0
Risco exagerado 0 0 1 1

Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados apresentam que a situacéo de saude financeira das empresas se apresentou estavel
durante os anos, mesmo apds a crise, havendo somente a migracdo de uma empresa para um
risco exagerado. Ressalva se faga ao fato de que da amostra, um grande grupo se encontra na
faixa sem risco, havendo em um ano a migracdo de duas empresas deste nivel para o risco

moderado de insolvéncia. Portanto, cabe ao orgao regulador se ater a essa situacdo, uma vez
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que comprometida a saude financeira da concessionaria, pode ser que a prestacdo do servico

também o seja.
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A contribuicdo do trabalho € em método, metodologia e informacdo para a regulacdo de
ferrovias no Brasil. A ampliagdo do modelo de Rocha (2007) mostra um amadurecimento de
uma pesquisa e a consisténcia do método outrora aplicado a um contexto semelhante, mas nao
igual. Ressalte-se que o exercicio metodoldgico desta dissertacdo translada conceitos de outra

area para o setor de transportes, portanto, com uma ampliacdo de uma &rea de trabalho.

O orgdo regulador do setor observa apenas metas de producdo e de seguranga, enquanto a
salde financeira da empresa ndo é acompanhada. Esta pode comprometer a opera¢do uma vez
que se a concessionaria apresentar dividas ndo exeqliveis, ndo conseguird manter a sua
operacdo. Com a metodologia apresentada, o 6rgdo regulador poderia antever uma situacao
indesejada da empresa. Tendo em maos a saude financeira da empresa, o regulador poderia agir
diretamente no mercado ou apontar para outros 6rgaos, com competéncia de politicas no setor
ou de financiamento, a necessidade de uma pratica de politica de recuperacdo ou saneamento
das dividas da concessionaria, uma vez que se trata de um servico publico. Além disso, a
transparéncia do 6rgdo na divulgacdo da salde financeira da empresa serviria como apoio as
decisbes da agéncia reguladora e como barreira ao processo de sua captura, pois nao existiriam

meandros aos regulados de arruinar a satde financeira, uma vez que estas sdo auditadas.

A proposta metodologica é uma ferramenta importante para avaliar a sadde financeira das
concessionarias ferroviarias. Com ela, pode-se monitorar as concessionarias e antever uma
possivel faléncia. Em tal situacdo, caberd ao 6rgdo regulador, dependendo das diretrizes
governamentais, propor mecanismos para reestabelecer a empresa, interferir diretamente na
concessao Vvia reequilibrio do contrato ou com a retomada dos ativos. Portanto, pode-se dizer
qgue o modelo de previsdo de insolvéncia contido neste trabalho € uma ferramenta adequada
para o regulador acompanhar o desempenho econdmico-financeiro das concessionarias de

ferrovias no Brasil.

Do ponto de vista metodolégico, nota-se parciménia no estudo e uma facilidade de aplicacéo, o
que para a prética regulatéria pode ser uma valiosa contribuicdo. Uma vez que as
concessionarias sdo obrigadas a apresentar o balanco financeiro, os dados sdo facilmente
acompanhaveis pelo 6rgéo regulador. Caberia ao 6rgao regulador uma auditoria ou solicitar

dados auditados, ou entdo, uniformizar as informac6es importantes para a pratica regulatoria.
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Cabe uma ressalva a0 metodo de ponderacdo, pois existem outras possibilidades de
ponderacdo, como analise hierarquica ou regressdes simples. Adicione-se como sugestdo a

possibilidade de uma pre-selecéo de indicadores econdémicos para depois pondera-los.

Por fim, merece ser dito que a principal mensagem da pesquisa é que ela inicia o debate sobre a
relevancia de se ter modelos de risco de inadimpléncia para as concessdes do transporte, com
vistas a monitorar o seu desempenho econémico-financeiro. Vale lembrar que a conservacao do

equilibrio econémico-financeiro da concessao € condi¢do necessaria para que logre éxito.
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APENDICE A - QUESTIONARIO UTILIZADO PARA COLHER A OPINIAO DE
ESPECIALISTAS EM TRANSPORTES E FINANCAS DE EMPRESAS ACERCA DA
RELEVANCIA DE INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS NA ANALISE DA
SAUDE FINANCEIRA DAS CONCESSOES FERROVIARIAS

Pesquisa sobre a relevancia de indices econdmico-financeiros na analise da satde financeira das
concessdes ferroviarias no Brasil.

| Abandonar-> || Continuarei mais tarde |

Esta pesquisa sera utilizada na elaboracio de dissertacédo de mestrado do Programa de Pés-
Graduacio em Transportes - UNB, com o objetivo de propor um modelo de previsdo de insolvéncia
para as concessionarias de ferrovias no Brasil.

INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS UTILIZADOS

1.1 Liquidez Corrente - Indica a capacidade da empresa pagar suas dividas venciveis no exercicio

seguinte ao do balanco, contando com valores disponiveis e realizaveis no mesmo periodo.

1.2 Liquidez Geral - Indica a capacidade da empresa pagar compromissos sem que tenha de utilizar recursos de seu ativo permanente.
2.1 Endividamento - Indica a proporcdo entre recursos tomados de terceiros e ativos.

2.2 Participacdo de Capital de Terceiros - Indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100,00 de capital praprio
investido.

2.3 Composicdo do Endividamento - Indica qual o percentual de obrigages de curto prazo em relacdo as obrigagfes totais.

2.4 Imobilizacdo do Patriménio Liquido - Indica quantos reais a empresa aplicou no ativo permanente para cada R$ 100,00 de patrimdnio liquido.
2.5 Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes - Indica que percentual de recursos ndo correntes a empresa aplicou no ativo permanente.
3.1 Giro do Ativo - Indica a proporcdo entre vendas e o investimento total.

3.2 Margem Liguida - Indica a obtencdo de lucro liquido em relacdo as vendas liquidas.

3.3 Rentabhilidade do Ativo - Indica a obtencdo de lucro liquido em relacdo ao Ativo.

3.4 Rentabilidade do Patrimanio Liquido - Indica a taxa de rendimento do capital préprio.

Demais indices econdmico-financeiros foram desconsiderados por auséncia de dados.

*1. Qual a importancia dos indices de liquidez listados abaixo na analise da saude financeira de uma concessao ferroviaria no
Brasil?

1. Muito

bai 2. Baixa 3. Média 4. Alta 5. Muito alta
haixa

1.1 Liguidez Corrente - Ativo Circulante / Passivo Circulante

1.2 Liquidez Geral - (Ativo Circulante + Realizével a Longo Prazo) /
(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

*2. Qual a importancia dos indices de estrutura de capital (endividamento) listados abaixo na analise da saude financeira de uma
concessdo ferroviaria no Brasil?

1. Muito 2. Baixa 3. Média 4.Alta 5. Muito Alta
baixa

2.1 Endividamento - (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) /

Ativo Total x 100

2.2 Participacdo de Capital de Terceiros - (Passivo Circulante +

Exigivel a Longo Prazo) / Patrimanio Liquido x 100

2.3 Composicao do Endividamento - Passivo Circulante / (Passivo

Circulante + Exigivel a Longo Prazo) x 100

2.4 Imobilizacdo do Patriménio Liquido - Ativo Permanente /

Patriménio Liquido x 100

2.5 Imabilizagdo dos Recursos Ndo Correntes - Ativo Permanente /

(Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) x 100

*3. Qual a importancia dos indices de rentabilidade listados abaixo na analise da saude financeira de uma concessao ferroviaria
no Brasil?

1. Muito

. 2. Baixa 3. Média 4. Alta 5. Muito alta
haixa
3.1 Giro do Ativo - Receita Liquida Operacional / Ativo Total
3.2 Margem Liguida - Lucro Liquido / Receita Liquida Operacional
x 100
3.3 Rentahilidade do Ativo - Lucro Liquido / Ativo Total x 100
3.4 Rentabilidade do Patriménio Liquido - Lucro Liquido /
Patriménio Liquido x 100
*4, Em que area V. S.2 é especialista?
Escolherum +
[ Fim-> |
1/1
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APENDICE B - DADOS FINANCEIROS E INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS
DAS CONCESSIONARIAS (2006 A 2009)

2006
DADOS FINANCEIROS
Concessionaria Ativo Circulante |Passivo Realizdvel a|Exigivel a Longo|Ativo Total |Patriménio [Ativo Receita Liquida|Lucro Liquido
Circulante |Longo Prazo |Prazo Liquido Permanente |Operacional
ALL Malha Norte 42158.00( 201041.00|  570790.00 2111643.00] 2234212.00 -78472.00[  1621264.00 400420.00, -327100.00
ALL Malha Sul 1643542.00| 614153.00 179258.00) 1650389.00| 2644957.00 372773.00) 822157.00 985359.00 84223.00
ALL Malha Paulista 34881.00( 178734.00|  441282.00| 1753100.00f  761713.00| -1187282.00 285550.00 185803.00 -674707.00
ALL Malha Oeste 33203.00{ 35785.00 250543.00) 343389.00 375786.00 -3388.00) 112040.00 97338.00 -80359.00
MRS 702418.00] 956913.00(  285701.00 581523.00[ 2451647.00| 913211.00] 1463528.00 1963527.00 540940.00
EFC 117214.00( 187051.00 95110.00 3054009.00| 3407287.00 166227.00[  3194963.00 1794432.00) 166227.00
EFVM 371625.00 726789.00 302000.00| 2409439.00| 4151317.00] 1015089.00| 3477692.00! 3432419.00) 1015089.00
FEROESTE 50255.00(  43664.00 1323.00) 1323.00f  387174.00 342187.00 335596.00 0.00 -5871.00
TNLS 63193.00( 141306.00] 37841.00 199944.00] 336205.00 -16603.00 235171.00) 48136.00 -60704.00|
FTC 5658.00 9033.00 41762.00 59392.00 73682.00 5257.00 26262.00) 36289.00 -6218.00|
FCA 274946.00| 146768.00]  128636.00) 1913117.00f 1914575.00]  -151492.00( 1510993.00 710829.00) -30331.00
INDICES
Concessionaria I - bilizaca bilizaca
o o . Participagao de | COMPOSIGA0 | Imobilizagdo | Imobilizago Rentabilid | Rentabilidade
Liquidez Liquidez |Endividamen . do do dos Recursos| . . Margem .
Capital de L I N Giro do Ativo P ade do | do Patrimbnio
Corrente Geral to X Endividamen| Patrimdnio Néo Liquida . Lo
Terceiros P Ativo Liquido
to Liquido Correntes
ALL Malha Norte 0.21 0.27 103.51] -2947.15 8.69 -2066.04, 79.74 0.18 -81.69 -14.64 416.84
ALL Malha Sul 2.68| 0.80 85.62 607.49 27.12 220.55 40.64 0.37 8.55 3.18] 22.59
ALL Malha Paulista 0.20) 0.25 253.62 -162.71 9.25 -24.05 50.47| 0.24 -363.13 -88.58 56.83
ALL Malha Oeste 0.93 0.75 100.90, -11191.68 9.44 -3306.97, 32.95 0.26 -82.56 -21.38 2371.87
MRS 0.73 0.64 62.75 168.46 62.20 160.26) 97.91 0.80) 27.55 22.06 59.23
EFC 0.63 0.07 95.12 1949.78 5.77 1922.05 99.22 0.53 9.26 4.88 100.00
EFVM 0.51 0.21 75.55 308.96 23.17 342.60 101.55 0.83] 29.57 24.45 100.00,
FEROESTE 1.15 1.15 11.62 13.15 97.06 98.07| 97.70) 0.00|- -1.52 -1.72
TNLS 0.45 0.30] 101.50 -2055.35 41.41 -1416.44 128.27| 0.14 -126.11 -18.06 365.62
FTC 0.63' 0.69 92.87 1301.60 13.20 499.56 40.62 0.49 -17.13 -8.44 -118.28
FCA 1.87, 0.20] 107.59 -1359.73 7.13 -997.41! 85.77, 0.37 -4.27 -1.58 20.02
2007
DADOS FINANCEIROS
Concessiondria Ativo Passivo Realizével a|Exigivel a|Ativo Total |Patrimonio Ativo Receita Lucro Liquido
Liquida
Circulante [Circulante [Longo Prazo |Longo Prazo Liquido Permanente |Operacional
ALL Malha Norte 67673.00[ 325452.00f 342737.00| 1461547.00( 2031438.00; 244438.00| 1621028.00 463187.00 128759.00)
ALL Malha Sul 1442047.00[ 1029793.00]  342065.00| 1548014.00( 2952517.00 374710.00[ 1168405.00 943600.00 38740.00
ALL Malha Paulista 255223.00f 180318.00] 290101.00| 1922524.00| 960696.00 -1158518.00| 415372.00 281715.00 47495.00
ALL Malha Oeste 24181.00 53097.00] 273695.00[ 422807.00) 451715.00 -24189.00[  153839.00 90190.00| -35291.00
MRS 903621.00] 1151098.00f 291251.00| 768784.00| 3125834.00 1205952.00| 1930962.00 2166588.00) 555104.00
EFC 939464.00( 1654988.00] 138082.00|  199512.00| 4687957.00 2833457.00| 3610411.00[ 2744559.00]  1124237.00|
EFVM 1566320.00) 734886.00| 406951.00| 1141237.00| 5506219.00 3630096.00 3532948.00 3563985.00) 1603058.00]|
FEROESTE 7411.80 658.90 1329.40| 1061.70)  339792.00 338071.20[  331050.70 15459.00 -4463.00
TNLS 108037.00 45566.00 32712.00f 509686.00[ 479515.00 -86692.00[ 338767.00 67482.00) -34451.00)
FTC 6666.00 10690.00 52773.00 74612.00 87718.00 2416.00 28279.00 36158.00 -5445.00
FCA 311478.00] 137198.00] 116857.00| 1979584.00| 1994541.00 -128106.00 1566206.00| 774345.00 23386.00)
INDICES
Concessionaria aricionc Composicio o Imobilizagao Rentabilidad
Liquidez Liquidez |Endividamen artncnpa.gao do In‘obnll;agag do dos . . Margem | Rentabilidad edo
de Capital . Patrimdnio Recursos |Giro do Ativo P . -
Corrente Geral to . |Endividamen o - Liquida e do Ativo | Patrimbnio
de Terceiros Liquido Néo P
to Liquido
Correntes
ALL Malha Norte 0.21 0.23 87.97 731.06 18.21 663.17 95.02 0.23 27.80 6.34 52.68
ALL Malha Sul 1.40 0.69 87.31 687.95 39.95 311.82 60.77 0.32 4.11 1.31 10.34
ALL Malha Paulista 1.42 0.26 218.89! -181.51 8.57 -35.85 54.37 0.29 16.86 4.94 -4.10)
ALL Malha Oeste 0.46 0.63] 105.35 -1967.44 11.16) -635.99 38.59 0.20 -39.13 -7.81 145.90
MRS 0.79 0.62 61.42 159.20| 59.96 160.12 97.78 0.69 25.62 17.76 46.03
EFC 0.57 0.58] 39.56 65.45 89.24] 127.42 119.04 0.59 40.96 23.98 39.68
EFVM 2.13 1.05] 34.07 51.68 39.17 97.32 74.05 0.65 44.98 29.11 44.16
FEROESTE 11.25 5.08 0.51 0.51 38.29 97.92 97.62 0.05 -28.87 -1.31 -1.32
TNLS 2.37 0.25 115.79 -640.49] 8.21 -390.77 80.09 0.14 -51.05 -7.18 39.74
FTC 0.62 0.70 97.25 3530.71 12.53] 1170.49 36.71 0.41 -15.06! -6.21 -225.37
FCA 2.27 0.20 106.13! -1652.37 6.48 -1222.59 84.59 0.39 3.02 1.17] -18.26
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2008
DADOS FINANCEIROS

Concessionaria Ativo Passivo Realizavel alExigivel a|Ativo Total [Patrimonio  |Ativo Receita Lucro Liquido
Liquida
Circulante |Circulante |Longo Prazo [Longo Prazo Liquido Permanente |Operacional
ALL Malha Norte 1143497.00(  744585.00]  304475.00| 2499993.00| 3451931.00 207353.00] 2003959.00 789461.00 5657.00
ALL Malha Sul 745412.00f 763862.00] 485136.00) 2078377.00| 2988434.00 146195.00| 1757886.00 970736.00 -49505.00
ALL Malha Paulista 212768.00] 279344.00| 600410.00| 2131553.00( 1384987.00( -1025910.00{ 571809.00| 583795.00 127484.00
ALL Malha Oeste 278090.00 96323.00( 102258.00( 421447.00f 572632.00; 54862.00(  192284.00, 113294.00 13811.00
MRS 1112438.00| 1388536.00| 705209.00( 1731399.00| 4671762.00| 1551827.00| 2854115.00( 2955007.00 663190.00;
EFC 205446.00| 1527637.00f  46395.00( 159112.00| 4949398.00| 3262649.00[ 4697557.00|  2164477.00 773930.00
EFVM 1951501.00/ 858638.00] 536669.00| 1380421.00| 6411088.00| 4172029.00| 3922918.00| 2606105.00 967876.00
FEROESTE 5986.60 2329.70 1427.70 1061.70| 334319.00]  330927.40 326904.50 17891.00 -7142.00
TNLS 37465.00|  43854.00]  46724.00] 295367.00] 626406.00]  287185.00| 542217.00 73216.00 -10894.00
FTC 8072.00 10887.00| 1389.00, 85889.00(  101233.00, 4457.00 91772.00 44383.00 1269.00
FCA 288901.00] 150683.00] 117714.00| 2004774.00| 2084365.00 -71092.00| 1677750.00 749654.00 57014.00
INDICES
Concessiondria . |Composicéo | Imobilizagdo Imobilzaggo Rentabilidad
Liquidez Liquidez  |Endividamen Pammpa_gao do do dos . . Margem | Rentabilidad edo
de Capital L s Recursos |Giro do Ativo P . -
Corrente Geral to . |Endividamen| Patrimbnio ~ Liquida e do Ativo | Patrimbnio
de Terceiros P Néo P
to Liquido Liquido
Correntes
ALL Malha Norte 1.54 0.45 93.99] 1564.76 22.95] 966.45 74.02 0.23 0.72 0.16 2.73
ALL Malha Sul 0.98 0.43 95.11] 1944.14 26.88] 1202.43 79.02 0.32 -5.10; -1.66, -33.86
ALL Malha Paulista 0.76 0.34 174.07 -235.00 11.59 -55.74 51.72] 0.42 21.84 9.20 -12.43
ALL Malha Oeste 2.89] 0.73 90.42 943.77 18.60 350.49 40.37| 0.20! 12.19 2.41 25.17
MRS 0.80 0.58 66.78| 201.05 44.51 183.92 86.93 0.63 22.44 14.20 42.74]
EFC 0.13 0.15 34.08] 51.70] 90.57| 143.98| 137.28] 0.44 35.76) 15.64 23.72
EFVM 2.27 1.11 34.92] 53.67| 38.35] 94.03 70.65 0.41 37.14 15.10 23.20
FEROESTE 2.57 2.19 1.01 1.02 68.69) 98.78 98.47 0.05 -39.92 -2.14 -2.16
TNLS 0.85 0.25 54.15 118.12] 12.93 188.80) 93.08 0.12 -14.88 -1.74 -3.79
FTC 0.74 0.10 95.60) 2171.33 11.25 2059.05 10158 0.44 2.86 1.25 28.47
FCA 1.92 0.19 103.41 -3031.93 6.99 -2359.97| 86.76| 0.36 7.61 2.74 -80.20
2009
DADOS FINANCEIROS
Concessiondria Ativo Passivo Realizavel a|Exigivel a|Ativo Total [Patrimonio |Ativo Receita Lucro Liquido
Liquida
Circulante |Circulante |Longo Prazo |Longo Prazo Liquido Permanente |Operacional
ALL Malha Norte 939731.00]  468558.00{  740135.00] 2713338.00| 3791821.00] 609925.00{ 2111955.00( 1021951.00| 386475.00
ALL Malha Sul 458115.00] 551893.00] 440102.00| 2118927.00| 2775477.00| 104657.00| 1877260.00 963737.00]  -210573.00
ALL Malha Paulista 219932.00] 306285.00| 846261.00] 1574406.00| 1911565.00 30874.00]  845372.00 630847.00 64230.00
ALL Malha Oeste 339230.00 41979.00 51382.00] 461462.00| 622756.00] 119315.00| 232144.00 94276.00| -8298.00
MRS 1179469.00 1413823.00] 743115.00 1728277.00| 4811935.00| 1669835.00| 2889351.00] 2275978.00 605730.00
EFC 119334.00] 1569585.00| 48401.00] 178798.00| 5472534.00] 3724151.00( 5304799.00(  1951242.00| 629060.00,
EFVM 2383672.00] 961378.00] 626193.00( 1502186.00{ 7138052.00| 4674488.00| 4128187.00] 1796584.00 687973.00
FEROESTE 4905.54 5654.41 1422.91 1455.99| 328883.55| 321773.15| 322552.20 14240.95 -9154.24
TNLS 135751.00) 65108.00 71166.00] 337723.00] 936802.00| 533971.00| 729885.00 65299.00 -23688.00
FTC 8379.00| 12998.00 1402.00] 100470.00|  114908.00 1440.00f  105127.00 45755.00 14804.00|
FCA 249710.00] 175942.00[ 129145.00| 2003485.00( 2112552.00( -66875.00( 1733697.00 678608.00 4217.00
INDICES
Concessiondria | composicao| Imobilizagao | ™PPiiZaGE0 Rentabilidad
Liquidez Liquidez |Endividamen Pamclpa_(;ao do do dos . . Margem  |Rentabilidad edo
de Capital L s Recursos |Giro do Ativo P . -
Corrente Geral to . |Endividamen| Patrimonio ~ Liquida e do Ativo | Patrimonio
de Terceiros J Néo .
to Liquido Liquido
Correntes
ALL Malha Norte 2.01 0.53 83.91] 521.69 14.73 346.26 63.55] 0.27 37.82] 10.19 63.36
ALL Malha Sul 0.83 0.34] 96.23] 2551.97 20.66 1793.73 84.42 0.35 -21.85 -7.59 -201.20
ALL Malha Paulista 0.72 0.57 98.38] 6091.50 16.29] 2738.14 52.66! 0.33 10.18 3.36 208.04
ALL Malha Oeste 8.08 0.78 80.84 421.94 8.34 194.56 39.97 0.15 -8.80 -1.33 -6.95
MRS 0.83 0.61 65.30, 188.17] 45.00 173.03 85.03] 0.47 26.61 12.59) 36.27
EFC 0.08 0.10 31.95 46.95] 89.77| 142.44 135.92 0.36 32.24 11.49 16.89
EFVM 2.48 1.22 34.51] 52.70] 39.02 88.31 66.84 0.25 38.29] 9.64 14.72
FEROESTE 0.87] 0.89 2.16 2.21 79.52 100.24 99.79 0.04] -64.28 -2.78 -2.84
TNLS 2.09 0.51 43.00 75.44 16.16] 136.69 83.73 0.07 -36.28 -2453| -4.44
FTC 0.64 0.09 98.75, 7879.72 11.46| 7300.49 103.16) 0.40 32.35] 12.88] 1028.06
FCA 1.42 0.17 103.17, -3258.96) 8.07 -2592.44 89.52 0.32 0.62 0.20| -6.31
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