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1.0 ESTUDOS SOCIOECONÔMICOS 
 
1.1. INTRODUÇÃO 
 
Os estudos socioeconômicos têm por finalidade avaliar os benefícios e os custos de 
um empreendimento, sob o ponto de vista da sociedade como um todo, e verificar se 
o mesmo atende o nível de retorno esperado. Estes benefícios e custos devem levar 
em consideração as metas pretendidas pelo empreendimento e os impactos 
proporcionados ao meio-ambiente em que vai atuar. 
 
O presente estudo socioeconômico tem por finalidade avaliar a implantação do 
trecho da Ferrovia da Integração Centro-Oeste (FICO) que se desenvolve do 
entroncamento com a Ferrovia Norte-Sul (FNS) em Campinorte até Vilhena, com 
uma extensão de 1.630 km. 
 
O principal objetivo desta ligação ferroviária consiste em apoiar o escoamento da 
produção de grãos (soja e milho) do Estado do Mato Grosso além de proporcionar a 
importação e exportação de outros produtos para a área de influência da ferrovia, 
tais como: adubo, álcool, combustível, açúcar, cimento e mercadorias movimentadas 
em containeres. 
 
A implantação da FICO trás uma modificação significativa na logística de 
escoamento de grãos do Estado do Mato Grosso que requer que avaliação do 
impacto causado por sua implantação considere a origem e o destino final dos fluxos 
por ela captados. Assim o conhecimento desta logística e de suas possíveis 
alterações até o inicio da operação dos trechos da FICO é fundamental para poder 
avaliar os benefícios da sua implantação. 
 
1.2. LOGÍSTICA BÁSICA 
 
As informações e perspectivas sobre o quadro logístico futuro considerado na 
avaliação da FICO foi obtida junto APROSOJA - Associação dos Produtores de Soja 
e Milho de Mato Grosso. 
 
Segundo informações fornecidas pela APROSOJA, da produção de grãos do Estado 
de Mato Grosso, 60% é destinada a exportação e 40% é destinada para produção de 
óleo e farelo dentro do próprio estado. A maior concentração de esmagadoras de 
soja situa-se em Rondonópolis, mas podem ser encontradas em Primavera, Cuiabá, 
Lucas do Rio Verde e Sorriso.  
 
Cerca de 30% dos produtores de soja também cultivam o milho na entre safra. A 
movimentação de soja representa 80% e a de milho 20% da movimentação de 
grãos. 
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Estima-se que 2010 sejam produzidas 27.437 mil toneladas de grãos, que utilizará a 
seguinte logística na exportação:  
 

• 50% - transportada de bi-trem até Alto Araguaia e depois pela ALL - Malha 
Norte até Santos. 

• 13% - transportada de bi-trem até Araguari e depois pela FCA/EFVM até 
Vitória. 

• 12% - transportada de bi-trem até Paranaguá. 

• 5% - transportada de bi-trem até São Francisco do Sul. 

• 3% - transportada de bi-trem até São Simão, pelo Rio Paranaíba e Hidrovia 
Tietê -     Paraná até Pederneiras e depois pela ALL - Malha Paulista até 
Santos. 

• 16% - transportada de bi-trem até Porto Velho e depois pelo Rio Madeira até 
Itacoatiara ou Santarém. 

 
Com a pavimentação das rodovias BR-158 e BR-163, prevista de estarem 
concluídas antes de 2014, a logística prevista para 2010 vai se alterar, 
estabelecendo-se uma nova logística de escoamento da produção de grãos no 
Estado do Mato Grosso com tendência para escoamento em direção à região norte 
do país, preferencialmente pelo Porto de Itaquí. 
 
Segundo APROSOJA, sem a existência da FICO, a estrutura logística da exportação 
de grãos, a partir de 2014, com a pavimentação das BR-163 e BR-158, seria a 
seguinte:  
 

• A produção de Brasnorte seria escoada por rodovia em direção a Porto Velho 
e depois, via hidrovia, para Santarém (50%) e Itacoatiara (50%) e daí 
exportada. 

• Da produção de Lucas do Rio Verde 63% seriam escoadas pela BR-163 até 
Santarém e depois, por hidrovia, até Vila do Conde. Os restantes 37% seriam 
escoados por Santos e Vitória, na proporção de 75% para Santos e 25% para 
Vitória. 

• A produção de Água Boa seria escoada pela BR-158 até Marabá e depois por 
hidrovia até Vila do Conde. 

• A produção de Paranatinga seria escoada para Santos, via ALL - Malha Norte. 
  

Com a implantação da FICO abrem-se a possibilidade da exportação de grãos do 
Estado o Mato Grosso serem efetuadas, por via ferroviária, por mais três portos: 
Itaquí, Ilhéus e Belém/Vila do Conde. Para que a exportação de grãos por estes 
portos seja possível é necessário que os seguintes trechos ferroviários estejam em 



  
         Qualidade Total 

"Desenvolvimento Sustentável do Brasil" 
  
 
  

 VALEC Ferrovia de Integração Centro-
Oeste – EF 354 

 

Nº VALEC 
80-RL-000H-00-001 

Fl. 
5 de 100 

Título:  
 

ESTUDOS  OPERACIONAIS  E  DE  VIABILIDADE 
TÉCNICO E ECONÔMICA 
VOLUME II – ESTUDOS SOCIOECONÔMICOS E  
VIABILIDADE FINANCEIRA 

Nº PROJETISTA 
RT-EN-19-EO-001 

Rev. 
0 

 

 

operação antes da entrada em operação da FICO, ou seja, antes de 2014: o tramo 
sul da Ferrovia Norte Sul (FNS) entre Campinorte e Palmas, com 536 km, a Ferrovia 
de Integração Oeste - Leste (FIOL), com 1.523 km e o trecho a Ferrovia Norte Sul 
(FNS) entre Açailândia – Belém com 480 km. 
 
Complementarmente para que o sistema ferroviário possa captar o transporte dos 
demais produtos identificados na área de influência da FICO é necessário que esteja 
concluído, até 2014, do tramo sul da FNS os trechos de Campinorte até Anápolis, 
com 306 km, e o trecho de Ouro Verde de Goiás até Estrela do Oeste, com 679 km 
estejam também concluídos até 2014. 
  
O Sistema de Transporte considerado na avaliação socioeconômica da FICO é 
apresentado na Ilustração 1 onde pode ser visualizado as ligações rodoviárias, as 
ligações ferroviárias, as ligações hidroviárias bem como todos os portos de 
exportação de grãos. 
 
1.3. DETERMINAÇÃO DOS BENEFÍCIOS DIRETOS 
 
1.3.1. Aspectos Envolvidos 
 
Os benefícios diretos com a implantação de um trecho ferroviário dizem respeito à 
redução dos custos operacionais, a redução dos níveis de acidentes e a redução da 
emissão de poluentes na atmosfera. Estas reduções devem ser obtidas 
considerando dois cenários. O primeiro cenário não considera a existência do trecho 
ferroviário objeto de avaliação. O segundo cenário insere no contexto o trecho 
ferroviário objeto de avaliação considerando suas etapas de implantação. Os 
benefícios são avaliados com a demanda potencial captável com a introdução do 
trecho ferroviário. 
 
 A seguir serão explicitados a metodologia e os valores obtidos para determinação 
destes benefícios. 
 
1.3.2 Redução dos Custos Operacionais 
 
1.3.2.1 Considerações Gerais 
 
Os custos operacionais foram obtidos considerando todas as modalidades de 
transporte, incluindo os transbordos, envolvidas na cadeia logística da exportação de 
grãos desde o transporte do local da produção até o embarque nos portos de 
exportação. Para os outros produtos previstos nos estudos de demanda passiveis de 
serem captáveis, na área de influencia, pela ferrovia foram considerados os custos 
operacionais da origem e ao destino do fluxo de transporte que foram denominados 
custos totais de transportes. 
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A redução dos custos operacionais foi obtida considerando a diferença dos custos 
logísticos totais da exportação dos grãos e dos custos totais de transportes dos 
demais produtos obtidos nos dois cenários: sem e com a FICO. 
 
O ponto inicial para a determinação dos custos de uma cadeia logísticos é a 
obtenção das distâncias de transporte por modalidade sendo que para o transporte 
ferroviário sua determinação deve ser efetuada também por concessionária. 
 
Os custos operacionais foram determinados em termos financeiros e aplicados o 
fator de conversão sugerido pelo DNIT de 0,70 para obter os custos operacionais em 
termos econômicos. 
 
1.3.2.2 Distâncias de Transporte 
 
As distâncias de transporte por rodovia foram obtidas do “site” das 4Rodas que 
possibilita obter as distâncias rodoviárias entre as sedes dos municípios brasileiros. 
Foi considerada a distância que utiliza a rota com as estradas em melhor estado de 
conservação.  
 
As distâncias ferroviárias dos diversos trechos foram obtidas das concessionárias 
ferroviárias e as distâncias hidroviárias através de consulta no “site” do Ministério dos 
Transportes, ANTAQ e do DNIT. 
 
Inicialmente foram determinadas as distâncias rodoviárias entre os municípios 
produtores de grãos com os principais pólos definidos na FICO (Brasnorte, Lucas do 
Rio Verde, Paranatinga e Água Boa) alem da distância rodoviária entre estes pólos e 
os possíveis locais de transbordo (Porto Velho, Santarém, Marabá, Alto Araguaia e 
Araguari).  
 
As distâncias dos municípios produtores de grãos aos pólos variam, em média, de 97 
a 184 km. Já as distâncias aos possíveis locais de transbordo se apresentam bem 
maiores dependo do pólo considerado. Para Alto Araguaia esta distância situa-se 
entre 395 e 972 km sendo que para os demais locais de transbordo as distâncias 
variam de 1.011 a 1.756 km.  
  
A seguir foram determinadas as distâncias, por modalidade, para todas as possíveis 
rotas de escoamento da produção de grãos, com ou sem FICO, com a quantificação 
do número de carga, descarga e transbordo (movimentação) envolvida.  Estas rotas 
são: 
 

• Via rodoviária (BR-364) e hidroviária (Rio Madeira e Rio Amazonas) para 
Santarém e Itacoatiara, por Porto Velho e Vilhena. 
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• Via rodoviária (BR-163) e hidroviária (Rio Amazonas) para Santarém e 
Belém/Vila do Conde. 

• Via rodoviária (BR158) e hidroviária (Rio Tocantins) para Belém/Vila do 
Conde, por Marabá. 

• Via rodoviária e ferroviária (ALL) para Santos. 

• Via rodoviária e ferroviária (FCA/EFVM) para Vitória. 

• Via ferroviária, rodoviária (BR-364) e hidroviária (Rio Madeira e Amazonas) 
para Santarém. 

• Via ferroviária (FICO/FNS/FC) para Itaquí. 

• Via ferroviária (FICO/FNS/FIOL) para Ilhéus. 

• Via ferroviária (FICO/FNS) para Belém/Vila do Conde. 
 
A menor distancia que envolve ferrovia é para Santos com 2.369 km. Verifica-se que 
as distâncias totais por pelas diversas rotas variam entre 2.117 e 3.761 km. 
 
Finalmente foram determinadas as distâncias rodoviárias e ferroviárias no transporte 
dos outros produtos captáveis pela ferrovia na sua área de influência desde a origem 
e o destino da carga. Para os produtos transportados dentro da área de influência da 
FICO as distâncias de transportes situam-se entre 202 e 1.426 km por ferrovia e 321 
a 1.721 km por rodovia.  Para o transporte a mais longa distância estes valores 
variaram entre 280 e 2.525 km por rodovia e 509 a 3.378 km por ferrovia. 
 
Os dados sobre as distâncias de transportes mencionados encontram-se 
apresentados nos Quadros 1.1 a 1.3. 
 
1.3.2.3 Custos Operacionais Rodoviários 
 
O custo operacional do transporte rodoviário foi determinado utilizando, de forma 
simplificada, a metodologia preconizada pela NTC para determinar os custos do 
transporte rodoviário. A metodologia da NTC tem como objetivo orientar a definição 
dos níveis de fretes a serem aplicados junto aos clientes de seus associados. 
 
Na realidade a metodologia é a comumente utilizada na determinação dos custos 
rodoviários partindo de uma pesquisa de mercado sobre o preço dos seus principais 
componentes associados a coeficientes técnicos de consumo destes insumos. 
 
Desta forma foram obtidos os preços de aquisição do cavalo mecânico, da 
carroceria, de pneus e protetor alem dos preços unitários de recapagem, do litro de 
combustível, do litro de óleo do cárter, do litro de óleo de câmbio/diferencial, lavagem 
e lubrificação, número e salário de motorista. 
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Os coeficientes técnicos de consumo dos insumos dizem respeito à vida útil dos 
pneus, número de recapagem por pneus, coeficiente de perdas de pneus novos, 
quilometragem mensal, rendimento do combustível, capacidade de óleo do cárter, 
quilometragem para troca do óleo do cárter, capacidade de óleo do diferencial, 
quilometragem da troca de óleo do diferencial, quilometragem lavagem do veiculo, 
capacidade média de carga, velocidade média, horas trabalhada e taxa de 
manutenção anual do veiculo. 
 
Para definição das despesas de remuneração do capital é estimada a vida útil do 
veiculo e da carroceria, a taxa de reposição e taxa anual de remuneração do capital. 
 
Alem destes coeficientes técnicos são consideradas as despesas com seguro 
próprio, IPVA, taxa de licenciamento, DEPVAT, encargos sociais, PIS, COFINS, IOF 
sobre seguro, GRIS e custo valor (ad-valorem). 
 
As despesas administrativas foram definidas como um percentual dos custos fixos 
operacionais. 
 
Com base nestes dados foram determinados as despesas administrativas, os custos 
fixos e custos variáveis da operação. Os custos fixos abrangem os itens referentes à 
remuneração do capital, salário de motorista, reposição do veiculo, reposição da 
carroceria, licenciamento e coberturas de seguros. Os custos variáveis incluem 
manutenção do veiculo, combustível, lubrificantes, lavagem e consumo de pneus. 
 
Alem destes custos foram consideradas as despesas com PIS, COFINS, GRIS e 
custo valor (ad-valorem). 
 
Os custos operacionais rodoviários foram determinados para quatro tipos de 
veículos: bi-trem, semi-reboque, tanque e containeres. O bi-trem é utilizado para 
transporte de grãos. O semi-reboque para transporte de açúcar, cimento, adubo e 
demais produtos. O caminhão tanque para transporte de combustível e álcool e o 
plataforma para transporte de containeres, cheio e vazio. 
 
Com base na estrutura de custo do transporte rodoviário foram determinadas os 
custos operacionais para o transporte dos produtos analisados em função da 
distância de transporte.  
 
De acordo com os cálculos efetuados os custos fixos do transporte rodoviário situa-
se na faixa de R$ 7,33 a R$ 21,78 por tonelada transportada e o custo variável de 
R$ 0,10 a R$ 0,13 por tonelada - quilômetro. 
 
Os Quadros 1.4 a 1.7 apresentam a estrutura dos custos operacionais rodoviários 
para os quatros tipos de veículos utilizados no presente estudo. 
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1.3.3.4 Custos Operacionais Ferroviários 
 
Os custos operacionais ferroviários foram determinados de duas formas. A primeira 
diz respeito aos custos operacionais nos trechos ferroviários das concessionárias 
existentes que serão utilizados para exportação dos grãos e para o transporte dos 
demais produtos ou nos trechos que deverão estar concluídos por ocasião da 
entrada em operação da FICO.  O segundo diz respeito aos custos operacionais da 
própria FICO. 
 
Os custos operacionais ferroviários das atuais concessionárias, ALL Malha Norte, 
ALL Malha Paulista, Ferrovia Norte Sul, Estrada de Ferro Carajás, Ferrovia Centro 
Atlântica e Estrada de Ferro Vitória Minas foram determinados a partir das 
demonstrações financeiras disponibilizadas pela ANTT - Agência Nacional de 
Transportes Terrestres, relativos aos anos de 2007, 2008 e 2009. Foram obtidas 
também para cada concessionária as tonelagens transportadas (TU), as produções 
de transporte (TKU) e as demonstrações do resultado dos exercícios para os anos 
mencionados. 
 
As demonstrações dos resultados dos exercícios apresentam os custos e despesas 
classificadas em:  
 

• Deduções da receita bruta, que correspondem aos impostos. 

• Custo de bens e/ou serviços vendidos, que inclui os custos de manutenção da 
via, dos sistemas e do material rodante e os custos de operação. 

• Despesas operacionais, que são subdivididas em despesas com vendas, 
despesas gerais e administrativas, despesas financeiras e outras despesas 
operacionais.  

 
Para a classificação destes custos e despesas em custos variáveis e custos fixos, 
foram adotados os seguintes critérios: 
 

• Foram considerados custos variáveis os impostos e 60% do custo de bens 
e/ou serviços vendidos.  

• Foram considerados custos fixos 40% do custo de bens e/ou serviços 
vendidos, as despesas com vendas, as despesas gerais e administrativas e 
as outras despesas operacionais.  

• As despesas financeiras não foram incluídas no custo uma vez que, além de 
apresentarem grande variabilidade, dependem basicamente da estrutura de 
capital das concessionárias e das decisões de financiamento, motivadas 
principalmente pelo volume de investimentos realizados.  
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• No caso da FCA, o pagamento da “concessão e arrendamento”, que foi 
contabilizado no custo dos serviços prestados, foi considerado um custo fixo.  

 
Verifica-se que os custos fixos nas atuais concessionárias situam-se entre R$ 4,85 e 
R$ 26,68 por tonelada e os custos variáveis entre R$ 0,012 a 0,107 por TKU. 
 
Os Quadros 1.8 a 1.13 apresentam os cálculos efetuados para se determinar o custo 
variável, em Reais por TKU, e o custo fixo, em Reais por TU, para cada 
concessionária. Observa-se que os valores foram calculados para cada ano 
isoladamente considerado na análise (2007, 2008 e 2009) e atualizados para Agosto 
de 2010 pelo IGP-DI. Em seguida obteve-se a média dos valores atualizados. 
 
Para a Ferrovia de Integração Centro-Oeste (FICO) os custos variáveis e fixos foram 
obtidos a partir dos dados do projeto operacional, que estimou, ano a ano, a 
tonelagem transportada (TU) e a produção de transporte (TKU), bem como os 
impostos, os custos de manutenção (fixos e variáveis), os custos de operação (fixos 
e variáveis) e as despesas operacionais (fixas). 
 
Com base nestas informações, conforme apresentado no Quadro 2.14, foram 
calculados, para cada ano, a partir do início da operação da ferrovia, os custos 
variáveis e os custos fixos, e obtidos, para cada ano, os custos variáveis, em Reais 
por TKU, e o custo fixo, em Reais por TU. A média dos valores anuais foi adotada 
como custos operacionais da FICO. 
 
Estima-se que os custos fixos da FICO situe-se em R$ 17,10 por tonelada e os 
custos variáveis em R$ 0,028 por TKU. 
 
O Quadro 2.15 apresenta um resumo dos principais indicadores utilizados na 
determinação dos custos operacionais ferroviários bem como os custos fixos e 
variáveis adotados para o transporte ferroviário nas atuais concessionárias e na 
FICO. 
 
1.3.3.5 Custo do Transporte Hidroviário 
 
O custo do transporte hidroviário foi determinado com base nas informações 
fornecidas pela APROSOJA.  De acordo com esta associação o frete cobrado para 
transporte de grãos entre Porto Velho e Itacoatiara é de R$ 45,00 (USD 25,00) por 
tonelada e entre Porto Velho e Santarém é de R$ 59,40 (USD 33,00) por tonelada. 
Com base nestas informações foi ajustada uma equação linear para estimar o custo 
de transporte hidroviário por tonelada para outras distâncias, caso fosse necessário.  
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1.3.3.6 Custo do Transporte Marítimo 
 
O custo por tonelada do transporte marítimo de grãos foi determinado para cada 
porto de exportação considerando os mercados a que se destinam. 
 
Os portos de exportação considerados foram Santos, Vitória, Itacoatiara, Santarém, 
Ilhéus, Belém e Itaquí. 
 
Os grãos são exportados para a Europa e para a Ásia na proporção de 60% e 40% 
respectivamente. Considerou-se navio com capacidade de 60.000 toneladas e com 
custo diário de navegação de USD 25.000,00.  
 
Para cada rota foi determinada a distância direta dos portos de exportação 
mencionados para Roterdam e utilizando rotas alternativas (Canal do Panamá e 
Cabo da Boa Esperança) para Shanghai. Em função da distância foram obtidos os 
dias necessários de navegação entre os portos de exportação e de importação e 
determinado o custo do transporte marítimo para cada rota. 
 
O custo médio do transporte marítimo de cada porto exportador foi obtido 
ponderando-se com a proporção de participação da exportação de grãos no 
mercado europeu e chinês. 
 
Verifica-se que não há uma diferença significativa nos custos do transporte marítimo 
dos portos exportadores considerados variando os valores obtidos entre R$ 14,34 
para o Porto de Itaquí e R$ 16,01 para o Porto de Vitória. 
 
O Quadro 2.16 apresenta os custos adotados para todo o transporte aquaviário. 
 
1.3.3.7 Custo da Carga/Descarga/Transbordo 
 
A estimativa dos custos unitários da carga, descarga e transbordo dos grãos 
(movimentação) foram fornecidos pela APROSOJA. De acordo com esta associação 
o custo de manuseio dos grãos é estimado em USD 2,00 por tonelada. Foi adotada 
uma taxa cambial de USD = R$ 1,80 o que resulta num custo de R$ 3,60 por 
tonelada movimentada. 
 
O Quadro 2.17 apresenta uma visão geral dos custos operacionais adotados para a 
modalidade rodoviária, hidroviária e de transbordo. 
 
1.3.3.8 Custos Logísticos 
 
Os custos logísticos por tonelada transportada foram determinados para cada uma 
das modalidades envolvidas em função das distâncias das rotas escolhidas para 
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escoamento dos grãos e dos demais produtos previstos com possíveis de serem 
captados pela ferrovia. 
 
Para melhor determinação dos custos do transporte rodoviário, por tipo de produto, e 
para o transporte hidroviário foram ajustadas curvas que representam estes custos 
em função da distância de transportes. 
 
Para a exportação dos grãos os menores custos totais logísticos foram obtidos 
utilizando o Porto de Itaquí cujos valores variaram entre R$ 116,98 e R$ 152,64 por 
tonelada exportada dependendo do pólo de origem dos grãos. O segundo menor 
custo foi obtido via Santos com valores variando entre R$ 201,55 e R$ 269,63, 
respectivamente. 
 
O Quadro 2.18 apresenta os custos totais logísticos determinados para as rotas 
possíveis para a exportação de grãos do Estado do Mato Grosso 
 
1.3.3.9 Reduções dos Custos Operacionais 
 
As reduções dos custos operacionais nos dois cenários, sem e com FICO, foram 
determinados pela diferença dos custos totais logísticos e de transportes em ambas 
as situações. Os cálculos foram efetuados separadamente para o escoamento dos 
grãos e do transporte dos demais produtos.  
 
Para o transporte de grãos avalia-se que a redução dos custos logísticos totais de 
2014 a 2040 monta a R$ 55,57 bilhões, em termos financeiros correntes, equivalente 
a R$ 38,90 bilhões em termos econômicos. 
 
No transporte dos demais produtos a redução dos custos totais de transportes de 
2014 a 2040 atinge o valor de R$ 4,16 milhões em termos financeiros correntes, 
representando R$ 2,91 bilhões em termos econômicos. 
 
Os resultados obtidos são apresentados nos Quadros 1.19 e 1.20 onde podem ser 
visualizadas, ano a ano, as reduções obtidas com a implantação da FICO na 
logística de exportação dos grãos e nos custos de transportes dos demais produtos, 
tanto em termos financeiros correntes como em termos econômicos. 
 
1.3.4 Redução dos Custos de Acidentes 
 
1.3.4.1 Considerações Gerais 
 
As estatísticas de acidentes rodoviários normalmente publicados no país apresentam 
valores numéricos em função do local, das condições da rodovia, do clima, do tipo de 
acidentes, das suas causas, do horário, das vitimas envolvidas, dos danos causados 
e outros dados coletados nos Boletim de Ocorrência (BO) pela Policia Rodoviária 
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Federal quando o acidente ocorre em rodovias federais e pelas unidades de trânsito 
estaduais ou municipais quando o acidente venha a ocorrer nas rodovias estaduais 
ou municipais. Estas estatísticas não são precisas, pois acidentes de alguma 
importância não são registrados.  
 
O maior problema na utilização das estatísticas rodoviárias numa avaliação 
socioeconômica é que elas não são associadas a uma unidade de produção como 
ocorre nas demais modalidades de transporte. Isto requer que sejam utilizadas 
várias fonte de informação para poder obter esta relação, cujo resultado pode ser 
considerado com pouca precisão. 
 
1.3.4.2 Acidentes Rodoviários 
 
A fonte de informação utilizada sobre acidentes rodoviários foi o Anuário Estatístico 
do DENATRAN-RENAEST de 2008 onde são fornecidos os dados dos acidentes por 
Estado e por tipo de veiculo envolvido. 
 
Em 2008 houve um total de 597.786 acidentes envolvendo todos os tipos de veículos 
rodoviários sendo que 59.844 envolveram veículos de carga (caminhões e 
reboques), representando 10,45% do total dos acidentes. 
 
Neste mesmo ano 428.970 foram acidentes com vitimas e 33.996 com vitimas fatais. 
Esta estatística não é correlacionada com os tipos veículos envolvidos o que levou a 
considerar a mesma proporcionalidade para se ter estes tipos de acidentes 
envolvendo caminhões de carga. Esta hipótese pode estar subestimando as vitimas 
e as fatalidades com os acidentes envolvendo caminhões, pois se espera que os 
acidentes com caminhões gerem mais vitimas e fatalidades do que a média. 
 
De acordo com a FIPE, em 2008, foi produzido no sistema rodoviário um total de 
443,26 bilhões de toneladas - quilometro. Este tipo de informação é quase 
inexistente em publicações oficiais o que representa uma grande lacuna nas analises 
que são efetuadas com relação a repartição modal em nossa matriz de transporte. 
 
Com base nestas informações foi possível estimar a quantidade de acidentes 
envolvendo o transporte rodoviário sem vitimas, com vitimas e com vitimas fatais por 
unidade de produção. Estes valores são: 
 
Acidentes com Caminhões sem Vitimas:  39,82 por bilhões de TKU.  
Acidentes com Caminhões com Vitimas Não Fatais:  93,16 por bilhões de TKU. 
Acidentes com Caminhões com Vitimas Fatais:      8,02 por bilhões de TKU. 
 
Os dados utilizados sobre acidentes rodoviários e a memória de cálculo dos valores 
obtidos são apresentados nos Quadros 1.21 a 1.24 
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1.3.4.3 Acidentes Ferroviários 
 
Por outro lado no transporte ferroviário são registrados todos os acidentes 
importantes que ocorrem no sistema e como as quantidades produzidas pelo 
transporte ferroviário são registradas pelas concessionárias é possível se ter uma 
maior confiabilidade com relação à taxa de acidentes por unidade de produção. 
 
De acordo com os relatórios anuais das concessionárias ferroviárias disponibilizado 
pela ANTT ocorreu em 2009 um total de 954 acidentes na malha ferroviária. Neste 
ano a sistema ferroviário produziu um total de 245,32 bilhões de toneladas - 
quilômetros representando uma taxa de 3,89 acidentes por bilhões de toneladas - 
quilômetros. Este número indica uma grande redução na taxa de acidentes por 
unidade produzida uma vez que, em 1999, este indicador era de 27,92 acidentes por 
bilhões de toneladas – quilômetros. 
 
Do total de 954 acidentes registrado em 2009 houve um total de 324 acidentes 
graves sendo 200 acidentes com mortes e lesões graves com 217 vitimas. 
 
Com base nestas informações foi possível estimar a quantidade de acidentes 
envolvendo o transporte ferroviário sem vitimas, com vitimas e com vitimas fatais por 
unidade de produção. Estes valores são: 
 
Acidentes Ferroviários sem Vitimas   :  2,57 por bilhões de TKU. 
  
Acidentes Ferroviários com Vitimas Não Fatais :  0,51 por bilhões de TKU. 
Acidentes Ferroviários com Vitimas Fatais  :  0,82 por bilhões de TKU. 
 
Os dados utilizados sobre acidentes ferroviários e a memória de cálculo dos valores 
obtidos são apresentados nos Quadros 1.25 a 1.28 
 
1.3.4.4 Valorização 
 
A valorização da redução de acidentes requer que sejam estimados os custos dos 
acidentes rodoviários e ferroviários sem vitima, com vitimas e com vitimas fatais. Os 
valores utilizados foram obtidos de estudo realizados pelo IPEA/DENATRAN 
denominado “Impactos sociais e econômicos dos acidentes de trânsito nas rodovias 
brasileiras - Dezembro 2006”.  
 
Neste estudo foram determinados os componentes dos custos dos acidentes 
envolvendo as despesas com o veiculo (remoção/pátio, danos materiais e perda da 
carga) e as despesas com as pessoas envolvidas classificadas em função da 
gravidade das consequencias dos acidentes em ilesos, feridos, feridos graves e 
mortos (pré-hospitalar, hospitalar, pós-hospitalar, perda de produção e remoção). 
Também foram estimadas despesas adicionais com outros atendimentos e danos à 
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propriedade. Estes componentes de custos foram estimados para os acidentes sem 
vitimas, com vitimas e com fatalidades. 
 
Para estimar os custos médios a serem utilizados nos acidentes rodoviários foram 
consideradas, em quaisquer circunstâncias, as despesas envolvidas com o veículo, 
as despesas de atendimento e as despesas com danos à  propriedade. Para os 
acidentes sem vitimas foram adicionadas as despesas com duas pessoas ilesas, 
para os acidentes com vitimas foram adicionadas as despesas com uma pessoa com 
ferimentos leves e uma com ferimentos graves e para os acidentes com fatalidade foi 
adicionadas as despesas com uma pessoa com ferimentos graves e uma morta.  
 
Como o estudo do IPEA/DENATRAN apresenta valores de Dezembro de 2006 os 
mesmos foram atualizados pelo IGP-DI para Agosto de 2010. 
 
No caso dos acidentes ferroviários não foi encontrada literatura que pudesse orientar 
sobre seus custos. A única informação encontrada foi no balanço de 2009 da MRS 
que informa que nesse ano a MRS teve um custo de acidente de R$ 13,121 milhões. 
Os dados da ANTT indicam que a MRS, em 2009, registrou um total de 67 acidentes 
representando um custo médio de R$ 195.835,62. Este dado médio foi atualizado 
para Agosto de 2010 e utilizado para valorar o custo médio dos acidentes 
ferroviários. 
 
O Quadro 1.29 apresenta os valores adotados por tipo de acidente para o transporte 
rodoviário e ferroviário. 
 
1.3.4.5 Quantificação  
 
A determinação da redução dos custos dos acidentes foi obtida através da 
determinação do total de tonelada – quilômetro que seriam retiradas do transporte 
rodoviário multiplicados pelas taxas de acidentes por tonelada - quilômetro por tipo 
de gravidade e multiplicado pelo valor estimado do custo por tipo de acidente 
rodoviário. 
 
Como a tonelagem retirada do transporte rodoviário será transferida para a ferrovia 
haverá um acréscimo de acidentes nesta modalidade que foi determinado utilizando 
acréscimo de tonelada – km na ferrovia multiplicado pela taxa de acidentes por 
tonelada – quilômetro e multiplicado pelo valor estimado do custo médio dos 
acidentes ferroviários. 
 
Estima-se que esta transferência para o transporte ferroviário proporcionará de 2014 
a 2040 uma redução liquida do valor dos acidentes de R$ 12,51 bilhões em termos 
financeiros correntes e R$ 8,76 bilhões em termos econômicos. 
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O Quadro 1.30 apresenta os resultados, ano a ano, obtidos com a redução dos 
acidentes em termos financeiros correntes e econômicos. 
 
1.3.5 Redução dos Custos de Emissão de Poluentes 
 
1.3.5.1 Estimativa das Emissões 
 
Um dos benefícios obtidos com a implantação de uma ferrovia é a redução de 
emissão de poluentes por ser um meio de transportes que possui um melhor 
rendimento de uso de combustível por tonelada transportada. 
 
A redução da emissão de poluentes foi obtida pela determinação, ano a ano, da 
redução do consumo de óleo diesel pela transferência da carga do modal rodoviário 
para o modal ferroviário. A redução do consumo de óleo diesel foi transformada em 
redução de emissão em CO2e utilizando a relação que existe entre estes dois 
parâmetros. 
 
Na Edição Especial da Revista Economia e Energia publicada em Junho - Julho de 
2007 (Número 65) reporta que o consumo de óleo diesel do país em 2005 produziu 
um total de 28.691 mil toneladas de carbono o que equivale a 105.200 mil toneladas 
de CO2e. O setor de transporte é responsável pela emissão de 22.336 mil toneladas 
de carbono, ou seja, por 77,85% da emissão resultante da queima do diesel. 
 
De acordo com dados da ANP o consumo de diesel em 2005 foi de 39.167 mil m3. 
 
Estes dados indicam que em média um litro de óleo diesel geral 0,7325 kg de 
carbono ou 2,6859 kg de CO2e. 
 
O consumo de óleo diesel foi determinado para cada modalidade de transporte. Para 
o transporte rodoviário foi adotado o valor assumido na determinação dos custos 
operacionais rodoviários que se situa em torno de um litro para cada 2,35 km. Para 
cada concessionária ferroviária os dados foram obtidos das informações 
disponibilizadas pela ANTT e os valores variaram de 1,95 a 14,18 litros por 1.000 
TKU. O consumo hidroviário foi obtido de dados da ANTAQ que o situa em 5,0 litros 
por 1.000 TKU. 
 
O consumo de diesel da FICO foi obtida dos estudos operacionais e se situa em 
média em 5,94 por 1.000 TKU. 
 
Os Quadros 1.31 a 1.34 apresentam os valores adotados na determinação da 
redução de consumo de diesel por modalidade. 
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1.3.5.2 Valorização 
 
Obtido a redução de óleo diesel pela comparação dos dois cenários, sem e com 
FICO, é possível quantificar a redução resultante de CO2e.  Verifica-se que com a 
implantação da FICO haverá uma redução de 78% de consumo de óleo diesel, 
equivalendo 37,6 bilhões de litros. 
 
Não há uma metodologia definida para valorização da redução das emissões de 
poluentes. Assim foram determinados alguns parâmetros e adotadas alguns valores 
obtidos de consultas na internet em “site” especializados em meio-ambiente. 
 
A primeira estimativa foi baseada no valor da tonelada de CO2e transacionada na 
CCE (Chicago Climate Exchange) em Agosto de 2010. Este valor situou-se em USD 
2,35. 
 
A segunda estimativa procurou determinar o número de arvores que deixariam de 
ser plantadas para compensar as emissões adicionais de poluentes. Para cada 
tonelada de CO2e é necessário plantar 5 arvores a um custo unitário de R$ 4,50 por 
arvore. Este custo envolve a plantação e a manutenção da arvore durante dois anos. 
Estas plantações não requerem desapropriações, pois são efetuadas em área de 
preservação permanente (APP) uma vez que não poderão ser abatidas. 
 
A terceira estimativa foi baseada no preço sombra do custo social do carbono (CSC). 
O custo social do carbono mede o custo total da emissão de uma unidade de 
carbono hoje quantificando o dano total que impõe durante todo o tempo que 
permanece na atmosfera. Os valores assumidos foram determinados pelo DEFRA 
(Department for Environment, Food and Rural Affairs) do Reino Unido e são 
adotados nestes pais para avaliação de projetos. De acordo com o DEFRA o preço 
sombra, em 2010, de uma tonelada de CO2e é de �  27,00, ou seja, cerca de R$ 
71,82 (� =R$ 2,66). 
 
1.3.5.3 Quantificação  
 
A determinação da redução do custo da emissão de poluentes foi obtida através da 
determinação do total de tonelada – quilômetro que seriam transportadas por 
modalidade, sem e com FICO, multiplicada pelo consumo de diesel por modalidade 
convertidos em CO2e e multiplicado pelo valor atribuído ao CO2e. 
 
O total de emissão de CO2e que será evitada foi estimado em 98,6 milhões de 
toneladas. 
 
Se adotarmos o valor da tonelada de CO2e transacionada na CCE (Chicago Climate 
Exchange) em Agosto de 2010 para monetizar as reduções de CO2e teríamos um 
total de R$ 417,25 milhões ao longo de 2014 a 2040. 
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As reduções de CO2e equivaleriam à emissão de 25,6 milhões de árvores cujo 
plantio é estimado em R$ 115,2 milhões. 
 
Finalmente a valorização pelo preço sombra adotado no Reino Unido valorizariam as 
reduções de emissão de CO2e em R$ 7,01 bilhões. 
 
Por ocasião da avaliação econômica da implantação da FICO foi adotada a 
equivalência em plantio de arvore para quantificar os beneficio obtidos com a 
redução de poluentes na atmosfera. 
 
Os Quadros 1.35 e 1.36 apresentam os resultados obtidos com a redução da 
emissão de poluentes em termos econômicos. 
 
 
1.4 DETERMINAÇÃO DOS BENEFÍCIOS INDIRETOS 
 
1.4.1 Aspectos Envolvidos 
 
Os benefícios indiretos são decorrentes do desenvolvimento social e econômico da 
região em face dos investimentos realizados. Os benefícios indiretos se expressam 
em termos do crescimento líquido da produção local, da valorização real das 
propriedades localizadas na área de influência da ferrovia, e, sobretudo da evolução 
social, da renda e da redistribuição adequada da população domiciliada na região 
estudada. São também determinados os impactos sobre a arrecadação tributária e 
sobre o emprego, durante o período da construção.  
 
1.4.2 Valorização Real da Propriedade 
 
De acordo com APROSOJA a construção da Ferrovia de Integração Centro-Oeste, 
ligando a Ferrovia Norte - Sul a Vilhena proporcionará um incremento adicional da 
produção de grãos de cerca de 5,2 milhões de toneladas. Este incremento seria fruto 
da expectativa de um menor frete o que iria possibilitar a incorporação de novas 
áreas para produção. A estimativa é que 4,0 milhões de toneladas desta produção 
adicional se localizem em Lucas do Rio Verde e os restantes 1,2 milhões de 
toneladas em Água Boa. 
 
O aumento da produção de grãos se dará pela transformação de áreas de 
pastagem, hoje destinada à criação pecuária, para agricultura. Esta transformação 
elevará o valor da terra por passar a ter maior rendimento econômico. 
 
O rendimento médio da produção de grãos no Estado do Mato Grosso situa-se em 
51,3 sacos de 60 kg por hectar, ou seja, em torno de 3,08 toneladas por hectar. O 
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acréscimo de produção induzido pela ferrovia de 5,2 milhões de toneladas irá 
deslocar da criação de pecuária para agricultura um total de 1.688.312 hectares. 
 
O preço da saca de soja situa-se em R$ 32,00. O valor da terra nesta região é 
normalmente expresso em quantidade de sacos de soja por hectar. Para pecuária 
este valor situa-se em torno de 90 sacos de soja por hectar, ou seja, R$ 2.880,00 por 
hectar. 
 
De acordo com a APROSOJA há uma valorização de 80% no valor da terra quando 
ela passa para agricultura passando a valer em torno de 172 sacos soja por hectar. 
 
Considerando a área total trazida da pecuária para agricultura e a valorização 
causada por esta transformação estima-se que a valorização real de propriedades se 
situe em torno de R$ 3,89 bilhões. Esta valorização se dará ao longo dos anos na 
medida em que novas áreas forem sendo incorporadas à  produção de grãos. 
 
1.4.3 Arrecadação Tributária 
 
Arrecadação Tributária resulta da aplicação sobre o valor financeiro das obras, 
serviços e supervisão das alíquotas dos tributos da União e dos Municípios.  
 
Sobre os custos financeiros das obras e dos serviços são aplicados os seguintes 
percentuais: 1% para CSLL, 1,2% para IRPJ, 0,65% para PIS/PASP, 3% para 
COFINS e 4% para ISS. Para as despesas financeiras com supervisão estas 
alíquotas são: 1% para CSLL, 4,8% para IRPJ, 0,65% para PIS/PASEP, 3% para 
COFINS e 4% para ISS. Estes valores são os recomendados pelo DNIT. 
 
Assim sobre os custos financeiros das obras e serviços deve ser aplicado um 
percentual total de 9,85% e sobre as despesas de supervisão um percentual total de 
13,45%. 
 
Os custos financeiros estimado para as obras e serviços são de R$ 6.272,28 milhões 
e para supervisão de R$ 330,33 milhões, a preços de Agosto de 2010, resultando 
um acréscimo de arrecadação tributária de R$ 662,25 milhões.  
 
1.4.4 Geração Temporária de Empregos 
 
A geração temporária de empregos é obtida com a aplicação do "Modelo de Geração 
de Empregos - MGE do BNDES", que estima, para todos os setores da economia 
brasileira, a quantidade de ocupações, dos mercados de trabalho formal e informal, 
necessária para atender a um aumento da produção setorial de R$ 10 milhões, a 
preços correntes médios de 2003.  
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Para o setor de construção civil da economia, os estudos efetuados pelo BNDES 
estimam a seguinte geração de empregos: 176 diretos, 83 indiretos e 271 pelo efeito-
renda.  
 
Para estimar a geração de empregos temporários a partir do investimento total 
projetado para o empreendimento é necessário corrigir, mediante a aplicação dos 
índices gerais de preços do mercado (número índice mensal) (IGP-M), o valor 
financeiro na data-base do projeto para valor financeiro médio de 2003.  
 
O valor do IGP-M referente a Junho de 2003 é de 336,801 e de Agosto de 2010 de 
431,445. Estes indicadores indicam que o valor das obras deve ser multiplicado por 
0,7864 para se referirem aos preços de 2003. 
 
O investimento total previsto com a construção da FICO, de Campinorte até Vilhena 
é de R$ 6.602,61 milhões a preços de Agosto de 2010 representando R$ 5.192,45 
milhões aos preços de 2003.  
 
Como cada R$ 10 milhões, a preços médios de 2003, geram 530 empregos. A 
construção da FICO irá gerar um total de 275.174 empregos sendo 91.378 diretos, 
43.093 indiretos e 140.702 pelo efeito renda. 
 
O Quadro 1.37 resume os valores dos benefícios indiretos obtidos com a 
implantação da FICO. 
 
 
1.5 ANÁLISE DE SOCIOECONÔMICA 
 
1.5.1 Fluxo de Caixa 
 
O fluxo de caixa foi estruturado utilizando os custos dos investimentos na 
implantação da FICO, ou seja, construção, operação e meio ambiente, alem dos 
investimentos em material rodante adicional necessário as demais concessionárias 
para transportar o volume adicional de grãos e os benefícios diretos obtidos 
considerando os benefícios com a redução dos custos operacionais com a logística 
de escoamento dos grãos, com a redução dos custos de transportes dos demais 
produtos, com a redução dos acidentes e com a redução da emissão dos poluentes. 
Neste fluxo de caixa os valores adotados foram expressos em termos econômicos. 
 
No Quadro 1.38 pode ser visualizado o fluxo de caixa onde são apresentados, ano a 
ano, os custos e os benefícios diretos em termos econômicos.  
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1.5.2 Indicadores de Viabilidade 
 
Para fins de avaliação os custos e os benefícios ao longo do período de avaliação, 
em valores econômicos, foram descontados utilizando a taxa de juros de longo prazo 
(TJLP) vigente em Agosto de 2010 convertendo estes valores em valores presentes. 
A TJLP, além de representar o custo de oportunidade do capital investido, reflete os 
valores no tempo e o risco derivado da decisão de investir.  
 
A TJLP foi instituída, em 31.10.94, como o custo básico dos financiamentos 
concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social BNDES. 
Seu valor é fixado pelo Conselho Monetário Nacional - CMN e divulgado até o último 
dia útil do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigência. A TJLP é expressa 
em percentual ao ano.  A TJLP utilizada foi de 6,0% ao ano. 
 
Os indicadores de viabilidade normalmente calculados são: o valor presente líquido, 
a relação benefício/custo e a taxa interna de retorno. 
 
O valor presente líquido (VPL) é obtido subtraindo-se do fluxo de benefícios o fluxo 
dos custos, ambos em valores presentes, isto é, descontados a taxa que representa 
o custo de oportunidade do capital. O VPL expressa o que um projeto "rende".  
 
A relação benefício/custo (B/C) é o quociente entre o valor presente dos benefícios e 
o valor presente dos custos. Informa os "retornos ou ganhos" (benefícios) sobre cada 
unidade "gasta" (custos).  
 
A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que iguala os totais dos 
benefícios e dos custos, ambos em valores presentes, ou seja, torna o valor presente 
líquido igual a zero, e a relação benefício/custo igual a um.  
 
Um investimento é considerado viável se o valor presente liquido foi maior do zero ou 
se a relação benefício/custo for maior do que 1 ou se a taxa interna de retorno foi 
maior do que a TJPL.  
 
Considerando a condição básica, isto é, taxa de desconto igual a TJPL, ou seja, de 
6%  ao ano, verifica-se que o VPL é de R$ 11,72 bilhões, a relação benefício/custo 
de 2,84 e a TIR de  18,40%. 
 
O Quadro 1.39 apresenta o fluxo de caixa descontado, ano a ano, o cálculo do VPL 
e da relação B/C para as condições consideradas básicas, ou seja, adotando-se a 
taxa de desconto igual à TJLP. 
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1.5.3 Análise de Sensibilidade 
 
A análise de sensibilidade foi realizada considerando variações nas variáveis mais 
suscetíveis de alterações por conta de ocorrências externas ao empreendimento, os 
chamados fatores exógenos. Nesse sentido foram considerados: os gastos totais 
(investimentos), os benefícios totais e a taxa de desconto.  
 
Assim, cada variável significativa do empreendimento foi alterada, de forma isolada 
ou combinada, em percentuais acima e abaixo do valor esperado e calculados os 
novos indicadores de viabilidade.  
 
O resultado obtido indica a sensibilidade dos indicadores de viabilidade a estas 
mudanças vale dizer, o impacto das alterações feitas na viabilidade do projeto. Por 
intermédio desta análise é possível identificar necessidades de alterações ou 
correções dos valores originais projetados, bem como proporcionar uma boa 
percepção sobre o risco do projeto.  
 
A análise de sensibilidade foi realizada considerando variações percentuais 
simultâneas, ou seja, aumentos dos custos de 5%, 15% e 25%, mantendo os 
benefícios inalterados; reduções nos benefícios nos mesmos percentuais mantendo 
os custos inalterados e aumentos dos custos de 5%, 15% e 25% com reduções dos 
benefícios nos mesmos percentuais.  
 
Os resultados apresentados no Quadro 2.40 mostram que o VPL varia de R$ 11,72 
bilhões a R$ 5,61 bilhões, que a relação B/C se situaria entre 2,84 e 1,70 e que o 
taxa interna de retorno estaria entre 18,40% a 11,62% ao ano. 
 
Os indicadores mostram que o investimento na construção da Ferrovia de Integração 
Centro-Oeste possui indicadores de viabilidade bastante consistentes mesmo 
submetidos a variações expressivas nos fatores que influenciam seus custos e seus 
benefícios diretos. 
 
1.5.4 Estudo Comparativo 
 
Os benefícios diretos foram obtidos comparando rotas alternativas para escoamento 
da produção de grãos contra a utilização da FICO e sua exportação por Itaquí. Como 
estas rotas alternativas não possuem todas os mesmos custos totais logísticos para 
a exportação dos grãos foi efetuada um análise de sensibilidade adicional 
comparando o escoamento de todo os grãos do Estado do Mato Grosso por Santos, 
que é a rota atual mais curta e econômica, contra todo seu escoamento pelo Porto 
de Itaquí através da FICO. 
 
Esta comparação levou a uma redução dos benefícios totais logísticos na exportação 
dos grãos, em termos econômicos, quando comparado com a utilização de FICO de 
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R$ 38,9 bilhões para R$ 33,5 bilhões, um decréscimo dos benefícios econômicos da 
redução de acidentes de R$ 8,7 para R$ 4,6 bilhões e na redução da emissão de 
poluentes de R$ 115,2 milhões para R$ 73,1 milhões.  
 
Estas reduções é fruto da maior utilização do transporte ferroviário do que a que foi 
considerada no cenário inicial. Os benefícios obtidos com a redução dos custos de 
transportes dos demais produtos não foram afetados. 
 
Uma analise com acréscimo dos custos (0% a 25%) e redução dos benefícios (0% a 
-25%) desta comparação mostram novamente a robustez do projeto, pois seu VPL 
se situou entre R$ 8,28 bilhões e R$ 3,03 bilhões, a relação B/C variou de 2,30 a 
1,38 e a taxa de retorno entre 15,33% e 9,24%. 
 
Os Quadros 1.41 e 1.42 apresentam os resultados deste estudo comparativo entre o 
escoamento dos grãos pelo Porto de Santos e pelo Porto de Itaquí. 
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2.0 AVALIAÇÃO FINANCEIRA 
 
A avaliação financeira de um projeto tem por objetivo verificar a viabilidade do 
empreendimento sob o ponto de vista do operador que será responsável pela sua 
implantação e posterior operação. 
 
No caso presente, trata-se de verificar se as receitas auferidas pela Ferrovia da 
Integração Centro – Oeste (FICO) com a prestação dos serviços de transporte 
ferroviário, decorrentes das tarifas cobradas, serão suficientes para cobrir os custos 
da prestação dos serviços (operação, manutenção e despesas gerais), amortizar o 
investimento realizado e proporcionar remuneração adequada ao operador / 
investidor. 
 
O método de análise consiste em obter o fluxo de caixa do projeto, que apresenta 
ano a ano as entradas e saídas de caixa, e calcular os indicadores de rentabilidade: 
valor presente líquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR).  
 
Para a determinação do fluxo de caixa projeta-se a Demonstração do Resultado, que 
inclui as receitas, os impostos sobre o faturamento (PIS, COFINS, ICMS), os custos 
e despesas, a depreciação, o imposto de renda (IRPJ) e a contribuição social sobre 
o lucro (CSLL), obtendo-se o resultado líquido (lucro ou prejuízo) em cada ano do 
período de análise.  
 
Em seguida, determina-se a Projeção do Fluxo de Caixa, que compreende as 
entradas de caixa (resultado líquido e depreciação) e as saídas de caixa 
(investimentos), obtendo-se o saldo de caixa em cada ano. 
 
Para desconto do fluxo de caixa e obtenção do valor presente líquido (VPL) utiliza-se 
o custo médio ponderado de capital (CMPC), que incorpora o custo do capital próprio 
e o custo do capital de terceiros. 
 
A taxa interna de retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto que torna o VPL 
igual a zero. 
 
Considera-se que o projeto será financeiramente viável se VPL > 0, ou, o que é 
equivalente, se TIR > CMPC. 
 
No caso da FICO, a análise foi feita considerando-se um horizonte de 30 anos. Foi 
assumido o início da construção em 2011 (Ano 1), o início da operação em 2014 
(Ano 4) e o último ano de análise em 2040 (Ano 30). 
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2.1. DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO 
 
A Demonstração do Resultado foi obtida para cada ano do período de análise, com 
base nos valores estimados no projeto operacional. 

Os resultados constam do Quadro 3.1, apresentado em anexo, cabendo as 
seguintes observações: 

§ Receita Bruta de Serviços – foi calculada com base na produção de transporte 
e nas tarifas adotadas no projeto operacional da FICO. Seu valor evolui de R$ 
140.805 mil no Ano 4 para R$ 1.794.811 mil no Ano 10, R$ 2.237.315 no Ano 
20 e R$ 2.747.329 mil no Ano 30. 

§ PIS/COFINS – estas deduções da receita bruta foram estimadas segundo a 
taxa de 9,25% (PIS – 1,65% e COFINS – 7,60%). Não foi considerada a 
dedução do ICMS uma vez que as tarifas utilizadas no projeto operacional 
foram “tarifas sem ICMS”. Seu valor evolui de R$ 13.024 mil no Ano 4 para R$ 
166.020 mil no Ano 10, R$ 206.952 no Ano 20 e R$ 254.128 mil no Ano 30.  

§ Créditos do PIS/COFINS – foram considerados os créditos de 9,25% 
decorrentes das despesas com combustível e lubrificantes, energia elétrica, 
investimentos em edificações e benfeitorias, e em máquinas e equipamentos, 
conforme calculados no projeto operacional. Seu valor evolui de R$ 495 mil no 
Ano 4 para R$ 17.810 mil no Ano 10, R$ 18.037 mil no Ano 20 e R$ 22.419 
mil no Ano 30. 

§ Receita Líquida de Serviços – foi calculada pela soma algébrica Receita Bruta 
– PIS/COFINS + Créditos do PIS/COFINS, apresentando a seguinte evolução: 
R$ 128.276 no Ano 4, R$ 1.646.601 mil no Ano 10, R$ 2.048.400 no Ano 20 e 
R$ 2.515.620 mil no Ano 30.  

§ Custo dos Serviços Vendidos – foram considerados os custos de manutenção 
da via permanente e sistemas, os custos de manutenção do material rodante, 
os custos de operação, as despesas operacionais (despesas administrativas e 
seguros) e a depreciação. Seu valor evolui de R$ 526.671 mil no Ano 4 para 
R$ 1.324.714 mil no Ano 10, R$ 1.070.565 no Ano 20 e R$ 1.154.777 mil no 
Ano 30. 

§ Resultado Operacional – foi calculado pela diferença entre Receita Liquida de 
Serviços e Custo dos Serviços Vendidos, evoluindo de um prejuízo de R$ 
398.395 mil no Ano 4 para lucros de R$ 321.887 mil no Ano 10, R$ 977.836 
mil no Ano 20 e R$ 1.360.843 no Ano 20. 

§ IRPJ / CSLL – o Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) e a Contribuição 
Social sobre o Lucro Líquido (CSLL) foram estimados segundo a alíquota de 
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34%. Seu valor evolui de um crédito de R$ 135.454 mil no Ano 4 para débitos 
de R$ 109.442 mil no Ano 10, R$ 332.464 mil no Ano 20 e R$ 462.687 mil no 
Ano 30. 

§ Resultado Líquido Após Impostos – foi calculado pela diferença entre o 
Resultado Operacional e o IRPJ / CSLL.  

 
Observa-se que o Resultado Líquido Após Impostos é negativo (prejuízo) nos dois 
primeiros anos de operação: R$ 262.941 mil no Ano 4 e R$ 107.986 no Ano 5. A 
partir do terceiro ano, o Resultado indica lucros crescentes, que evoluem de R$ 
61.746 no Ano 6 para R$ 212.445 mil no Ano 10, R$ 645.372 mil no Ano 20 e R$ 
898.156 mil no Ano 30. 
 
 
2.2. PROJEÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 
 
A projeção do Fluxo de Caixa consta do Quadro 3.2, em anexo, que apresenta para 
cada ano as entradas de caixa (Lucro Líquido e Depreciação) e as saídas de caixa 
(Investimentos). 
 
No tocante ás entradas de caixa, tem-se: 

§ Lucro Líquido – são os recursos gerados e disponibilizados pela operação da 
Ferrovia, conforme calculados na Demonstração do Resultado. 

§ Depreciação – são valores não monetários incluídos na determinação do 
Lucro Líquido, que, por não representarem gastos efetivos, constituem 
disponibilidades adicionais de caixa. Estes valores evoluem de R$ 462.600 mil 
no Ano 4 para R$ 758.139 mil no Ano 10, R$ 412.166 mil no Ano 20 e R$ 
386.906 mil no Ano 30. 

 
As saídas de caixa correspondem aos investimentos associados à  implantação da 
Ferrovia, que foram individualizados em: 

§ Investimentos – os investimentos na construção e operação da FICO foram 
estimados no projeto operacional e totalizam R$ 8.761.487 mil, sendo R$ 
6.660.414 mil na Infraestrutura e R$ 2.101.073 mil na Operação. Estes 
investimentos concentram-se nos primeiros anos do período de análise, 
evoluindo de R$ 820.228 mil no Ano 1 para R$ 1.192.866 mil no Ano 4, R$ 
329.979 mil no Ano 10, R$ 41.581 mil no Ano 20 e R$ 47.634 mil no Ano 30. 

§ Desoneração do PIS/COFINS – foram deduzidos os créditos de 9,25%, 
decorrentes do Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da 
Infraestrutura (REIDI), instituido pela Lei 11.488/2007, que desonera os 
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desembolsos com investimentos na Infraestrutura da incidência do PIS e da 
COFINS. Estes créditos ocorrem nos sete primeiros anos, evoluindo de R$ 
75.871 mil no Ano 1 para R$ 103.051 mil no Ano 4 e R$ 207 mil no Ano 7. 

§ Compensação pelo Passivo Ambiental – o investimento na compensação 
pelos efeitos ambientais do projeto foi estimado em R$ 98.597 mil, distribuídos 
ao longo do período de análise e evoluindo de R$ 2.643 mil no Ano 1 para R$ 
3.215 mil no Ano 4 e R$ 3.287 mil anuais a partir do Ano 7. 

 
Observa-se que o Fluxo de Caixa é negativo nos seis primeiros anos do período de 
análise, evoluindo de R$ 747.000 mil no Ano 1 para R$ 893.371 mil no Ano 4 e R$ 
117.019 mil no Ano 6. A partir do sétimo ano o Fluxo de Caixa fica positivo e evolui 
de R$ 666.248 mil no Ano 7 para R$ 637.318 mil no Ano 10, R$ 1.012.670 mil no 
Ano 20 e R$1.234.141 mil no Ano 30. 
 
 
2.3. CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL 
 
Para o desconto do fluxo de caixa foi adotado o custo médio ponderado de capital 
(CMPC), também conhecido por “weighted average cost of capital “ (WACC), que é 
calculado pela seguinte expressão: 
 
 
 
onde: 

CMPC = Custo médio ponderado de capital 

CP = Total do capital próprio 

D = Total do capital de terceiros  

T = Alíquota de impostos IRPJ/CSLL 

Ke = Custo do capital próprio  

Kd = Custo do capital de terceiros 
 
Considerou-se uma estrutura de capital de 40% de capital próprio e 60% de capital 
de terceiros.  
 
O IRPJ/CSLL foi considerado segundo a alíquota de 34%. 
 
O custo do capital próprio foi determinado pelo método do “capital asset pricing 
model “(CAPM), segundo o qual: 
 
 Ke = { 1 + ( Rf + âa*( E[Rm] - Rf ) + Rb + Rreg ) } / ( 1 + Ia ) 

CP D
D + CP D + CP

CMPC =  * Ke  + * Kd * ( 1 - T )
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onde: 

Ke = Custo do capital próprio 

Rf = Retorno médio livre de risco 

âa = Beta alavancado (coeficiente de risco específico da empresa avaliada) 

E[Rm] = Retorno médio de longo prazo obtido no mercado acionário norte-
americano 

Rb = Risco associado ao Brasil 

Rreg = Prêmio pelo risco regulatório 

Ia=Inflação de longo prazo nos Estados Unidos 
 
Observa-se que, neste método, a taxa nominal do capital próprio é dada pela soma 
de quatro parcelas: retorno livre de risco, prêmio de mercado, risco Brasil e risco 
regulatório. Como os parâmetros para aplicação do método provém do mercado 
norte – americano, a taxa real é obtida expurgando-se a inflação americana da taxa 
nominal. 
 
Os valores adotados para os parâmetros do modelo foram: 

§ Retorno livre de risco =  5,36%  (retorno médio dos T-Bonds de 30 anos, no 
período de jan/1997 a dez/2007) 

§ Beta desalavancado =  0,85  (média de ferrovias americanas e canadenses, 
conforme calculado pela agência Thomson Reuters) 

§ Beta alavancado =  1,69  (calculado pela expressão: â *[1+D(1-T)/CP]) 

§ Retorno do mercado acionário =  8,23%  (retorno médio das ações do NYSE, 
estimado pelo índice S&P500, no período de jan/1997 a dez/2007) 

§ Premio de mercado =  2,87%  (retorno do mercado – retorno livre de risco) 

§ Risco Brasil =  5,68%  (média do índice EMBI calculado pelo J.P. Morgan 
Bank, no período de jan/2000 a mar/2010. Adotou-se um período mais recente 
como forma de refletir a tendência atual de redução do risco Brasil.) 

§ Risco regulatório =  0  (conforme determinação do Ministério da Fazenda e 
Ministério  Público Federal) 

§ Inflação americana = 2,71% (média do Consumer Price Índex, no período de 
jan/1997 a dez/2007) 

 
Com base nestes parâmetros, o custo do capital próprio foi estimado em: 

Taxa nominal = 15,89% 

Taxa real = 12,84% 
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O custo do capital de terceiros foi estimado pela soma de três parcelas: 

§ Retorno livre de risco =  5,36% 

§ Risco Brasil =  5,68 % 

§ Risco de crédito =  1,80%  (correspondendo ao risco do BNDES nos 
financiamentos de concessões rodoviárias). 

 

A taxa nominal resultante foi expurgada da inflação (2,71% ao ano), sendo o custo 
do capital de terceiros estimado em: 

Taxa nominal = 12,84% 

Taxa real = 9,86%. 
 
Com base nestes dados, resultou o custo médio ponderado de capital adotado na 
avaliação financeira, que é de: 

CMPC = 9,04%. 
 
 
2.4. AVALIAÇÃO FINANCEIRA 
 
Nestas condições, foi implementado o Modelo Excel apresentado no Quadro 3.2 e 
foram calculados os indicadores de rentabilidade a seguir apresentados: 

 Valor Presente Líquido (VPL) a 9,04%  = R$ 1.320.550 mil. 

 Taxa Interna de Retorno (TIR)               = 11,54 %. 
 
Conclui-se, portanto, que o projeto da Ferrovia de Integração Centro – Oeste é 
financeiramente viável. 
 
2.5. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 
 
A sensibilidade dos resultados a variações nas receitas, nos custos e nos 
investimentos foi analisada considerando-se: 

- redução de 5%, 10% e 25% nas receitas 

- aumento de 5%, 10% e 25% nos custos e despesas operacionais 

- aumento de 5%, 10% e 25% nos investimentos. 
 
Os resultados a que se chegou são apresentados no Quadro 3.3, em anexo, no qual 
observa-se que: 
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§ A redução da receita em 5% e 10% provoca a redução do valor presente 
líquido (VPL) para R$ 930.833 mil e R$ 541.117 mil, respectivamente. A taxa 
interna de retorno (TIR) cai para 10,84% e 10,11%. O projeto da FICO 
continua viável. 

 
§ A redução da receita em 25%, entretanto, torna o valor presente líquido (VPL) 

negativo em R$ 628.032 mil e reduz a taxa interna de retorno (TIR) para 
7,71% - abaixo, portanto, do CMPC. O projeto deixa de ser viável. 

 
§ O aumento dos custos e despesas em 5%, 10% e 25% provoca a redução do 

valor presente líquido (VPL) para R$ 1.195.809 mil, R$ 1.071.069 mil e R$ 
696.848 mil, respectivamente. A taxa interna de retorno (TIR) cai para 
11,32%, 11,09 e 10,40%. O projeto da FICO continua viável. 

 
§ O aumento dos investimentos em 5%, 10% e 25% provoca a redução do valor 

presente líquido (VPL) para R$ 1.123.370 mil, R$ 926.189 mil e R$ 334.649 
mil, respectivamente. A taxa interna de retorno (TIR) cai para 11,09%, 10,67 e 
9,58%. O projeto da FICO continua viável. 

 
Como se podia esperar, houve redução do VPL e da TIR em todos os casos 
analisados.  
 
Não obstante, exceto no caso de redução da receita em 25%, o VPL permaneceu 
positivo e a TIR permaneceu maior do que o CPMC, o que confirma a viabilidade 
financeira do projeto da Ferrovia da Integração Centro – Oeste (FICO). 
 

 



  
         Qualidade Total 

"Desenvolvimento Sustentável do Brasil" 
  
 
  

 VALEC Ferrovia de Integração Centro-
Oeste – EF 354 

 

Nº VALEC 
80-RL-000H-00-001 

Fl. 
32 de 100 

Título:  
 

ESTUDOS  OPERACIONAIS  E  DE  VIABILIDADE 
TÉCNICO E ECONÔMICA 
VOLUME II – ESTUDOS SOCIOECONÔMICOS E  
VIABILIDADE FINANCEIRA 

Nº PROJETISTA 
RT-EN-19-EO-001 

Rev. 
0 

 

 

3.0 CONCLUSÃO  
 
Os estudos socioeconômicos efetuados apontam para uma elevada viabilidade 
econômica na construção da Ferrovia de Integração Centro-Oeste, entre Campinorte 
e Vilhena. 
 
Para que a Ferrovia de Integração Centro-Oeste possa desempenhar 
adequadamente sua função na exportação de grãos para o Porto de Itaquí é 
necessário que o tramo sul da Ferrovia Norte Sul, entre Palmas e Campinorte, esteja 
concluído por ocasião da sua entrada em operação. Este fato, entretanto representa 
risco reduzido uma vez que todas as obras entre Palmas e Campinorte se acham 
contratados com conclusão prevista para 2012. 
 
Por outro lado para que a Ferrovia de Integração Centro-Oeste possa captar as 
demais cargas previstas mais de 749 km de ferrovia tem que estar também 
concluída, ou seja, de Campinorte, Anápolis até Estrela do Oeste. 
 
Mesmo considerando que os trechos acima mencionados não estejam concluídos no 
prazo desejado seu impacto no resultado da viabilidade econômica da FICO é 
reduzido uma vez que os benefícios obtidos com este transporte é cerca de 10% dos 
benefícios obtidos com a movimentação dos grãos e sua redução situa-se dentro das 
análises de sensibilidades efetuadas. 
 



  
         Qualidade Total 

"Desenvolvimento Sustentável do Brasil" 
  
 
  

 VALEC Ferrovia de Integração Centro-
Oeste – EF 354 

 

Nº VALEC 
80-RL-000H-00-001 

Fl. 
33 de 100 

Título:  
 

ESTUDOS  OPERACIONAIS  E  DE  VIABILIDADE 
TÉCNICO E ECONÔMICA 
VOLUME II – ESTUDOS SOCIOECONÔMICOS E  
VIABILIDADE FINANCEIRA 

Nº PROJETISTA 
RT-EN-19-EO-001 

Rev. 
0 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANEXO I 
ESTUDOS SOCIOECONÔMICOS 

 
QUADROS 1.1 a 1.42 
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ANEXO II 
AVALIAÇÃO FINANCEIRA 

 
QUADROS 2.1 a 2.3 
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