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SUMÁRIO EXECUTIVO  

O presente relatório compõe o quinto produto dos estudos técnicos destinados à estruturação da concessão 

dos serviços públicos de operação, manutenção e exploração comercial de três parques urbanos localizados 

no Município de Porto Velho, Estado de Rondôni a: (i) Parque da Cidade, (ii) Parque Jardim das Mangueiras e 

(iii) Parque das Águas. O projeto decorre da Manifestação de Interesse Privado (MIP) nº 002/2025, autorizada 

pelo Conselho Gestor do Programa Municipal de Parcerias Público - Privada e publicada em 15 de abril de 2025 

no Diário Oficial dos Municípios do Estado de Rondônia.  

Este relatório contempla a modelagem econômico - financeira do projeto por meio da metodologia do Fluxo 

de Caixa Descontado (FCD), com o objetivo de avaliar sua viabilidade e atratividade para o setor privado, bem 

como subsidiar a definição da remuneração da  futura concessionária. A análise considera os resultados dos 

estudos de demanda, os custos de operação e manutenção, os investimentos iniciais e reinvestimentos, os 

impactos fiscais e tributários, os condicionantes jurídicos e contratuais relevantes à mod elagem e a estrutura 

de riscos do projeto. Nesse contexto, as receitas projetadas foram dimensionadas de forma a permitir a 

cobertura de custos, despesas, investimentos e remuneração do capital, conforme explicitado nas planilhas 

econômico- financeiras e na s demonstrações projetadas.  

O modelo econômico - financeiro desenvolvido para esta concessão foi estruturado com base nas seguintes 

premissas: (a) premissas macroeconômicas e financeiras; (b) definição do custo de capital e da estrutura de 

capital adotada; (c) premissas fiscais e tribu tárias; (d) cronograma físico - financeiro dos investimentos iniciais 

e dos reinvestimentos; (e) faseamento de implantação e entrada em operação dos parques, incluindo as 

premissas de ramp - up de CAPEX, OPEX e receitas; (f) todas as fontes de receita consider adas no modelo, 

inclusive receitas de exploração comercial, contraprestação pública e componente imobiliário associado; (g) 

premissas de capital de giro; (h) custos e despesas operacionais; e (i) condicionantes fiscais e mecanismos de 

garantia relevantes p ara a sustentabilidade do arranjo contratual. O relatório evidencia, ainda, que o projeto 

compreende duas fases principais —  fase de obras e equipagem e fase operacional — , com sequenciamento 

de investimentos e operação parcial/plena por parque ao longo do  prazo contratual.  

Os principais resultados do modelo indicam que a receita operacional total estimada para a exploração dos 

parques ao longo de 30 anos é de R$ 335.719.330,56. A essas receitas somam - se a receita imobiliária 

estimada em R$ 356.915.510,00 e as contraprestaçõe s públicas, calculadas para assegurar o equilíbrio 

econômico- financeiro do projeto, no montante total de R$ 322.818.765,91 ao longo do contrato, 

correspondentes a uma Contraprestação Pública Máxima anual de R$ 10.760.625,48 e mensal de R$ 

896.718,79. Pela ótica dos dispêndios, o CAPEX inicial foi estimado em R$ 149.014.160,93, os 

reinvestimentos em R$ 53.676.027,61 e o OPEX total em R$ 636.405.538,61. O modelo apurou TIR real de 

10,82% ao ano, convergente com o WACC real adotado, além de payback simples de 10,1 anos e payback 

descontado de 13,7 anos.  

As planilhas que compõem o modelo econômico - financeiro foram organizadas de forma aberta, 

automatizada e rastreável, abrangendo: (a) painel de controle e sumário executivo dos resultados; (b) 

premissas e dados de entrada; (c) projeções de fluxo de caixa; ( d) demonstrações de resultado do exercício 

(DRE); (e) balanço patrimonial projetado; (f) módulos de investimentos, reinvestimentos e cronograma físico -

financeiro; (g) custos de operação e manutenção; (h) tributos, estrutura de capital e cálculo do WACC; e (i) 

saídas consolidadas para edital, contrato e análise de cenários. Essa organização permite a verificação das 

fórmulas, da origem das premissas e da lógica de cálculo da remuneração máxima da concessionária.  

De forma complementar, o material inclui planilha específica de Value for Money (VfM), destinada à avaliação 

comparativa entre a contratação do projeto por meio de PPP e sua execução pelo modelo tradicional de 

contratação pública, à luz do Public Sector Co mparator (PSC). Nessa análise, considerando o WACC real de 

10,82%, o VPL das receitas necessárias à viabilização da PPP foi estimado em aproximadamente R$ 

179.489.053,83, enquanto o VPL do PSC totalizou aproximadamente R$ 388.179.117,05, resultando em 

Value for Money de R$ 258.219.689,78, o que representa vantagem econômica da modelagem por PPP em 

relação ao modelo tradicional.  
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Em síntese, o material disponibilizado apresenta, de forma consolidada, as avaliações econômico - financeiras 

realizadas para o projeto. No cenário - base adotado, a contraprestação pública e a estrutura de receitas do 

empreendimento foram calibradas de modo a  produzir um Valor Presente Líquido (VPL) igual a zero quando 

descontado ao WACC do projeto, o que implica TIR equivalente ao custo de capital e, portanto, condição de 

equilíbrio econômico- financeiro nas premissas consideradas.  
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I. INTRODUÇÃO  

Este relatório integra o conjunto de produtos que compõem os estudos técnicos voltados à estruturação da 

Concessão dos serviços públicos de operação, manutenção e exploração comercial de três parques urbanos 

situados no Município de Porto Velho, estado de Rondônia: (i) Parque da Cidade, (ii) Parque Jardim das 

Mangueiras e (iii) Parque das Águas. O projeto decorre da Manifestação de Interesse Privado (MIP) nº 

002/2025, autorizada pelo Conselho Gestor do Programa Municipal de Parcerias Público- Privada  e publicada 

em 15 de abril de 2025 no Diário Oficial dos Municípios do Estado de Rondônia.  

O Produto 5  compreende os estudos destinados à modelagem econômico - financeira da concessão em 

análise. O objetivo desta etapa é estruturar os parâmetros financeiros que viabilizem a prestação dos serviços 

previstos no projeto, assegurando equilíbrio econômico - financeiro, sustentabilidade do contrato  de 

Concessão dos Parques.  

O modelo econômico - financeiro do projeto inclui projeções de receitas e despesas  dos parques , cronograma 

físico- financeiro de Capex e reinvestimentos, análise de viabilidade e de cenários , e cálculo da TIR referencial.  

O estudo compreende a coleta e análise de dados fiscais e financeiros do Município , identificação de possíveis 

receitas diretas e indiretas  com base nos usos propostos e benchmarking econômico.  

De forma complementar ao projeto de Concessão dos Parques, foi desenvolvido um projeto  associado e 

referencial  para os ativos imobiliários correspondentes aos cinco lotes da área de expansão do Parque da 

Cidade, advindos  do parcelamento do solo. Esse projeto tem como objetivo subsidiar os estudos de 

viabilidade e a modelagem econômico - financeira do empreendimento como um todo.  Para esses lotes, foi 

definido um programa de condomínios multifuncionais, composto por torres residenciais que integram áreas 

comuns, garagens e espaços comerciais no térreo, voltados para as vias e áreas verdes. Essa configuração 

contribui para a geração de receitas adicionais, complementando as atividades desenvolvidas nos três 

parques. 

Além disso, foi desenvolvida  uma planilha- base para projeção de receitas, custos operacionais, investimentos 

e impostos. A modelagem partiu da definição de premissas com base em parâmetros técnicos, dados 

históricos e benchmarking  (visitação, ticket médio, ocupação  e receitas por m²). Foram considerad os também  

os aportes advindos  da geração de valor do projeto imobiliário que , nest e caso , foi tratado como um negócio 

à parte da administração dos parques, cujos valores decorrentes  foram incorporados à análise .  

Este estudo visa avaliar a atratividade do projeto tanto para o Poder Concedente quanto para potenciais 

investidores, com base em  práticas contábeis e fiscais vigentes no Brasil, normas internacionais de 

contabilidade (IFRS) e metodologias consagradas de análise financeira, com aplicação da técnica do Fluxo de 

Caixa Descontado (FCD).  
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As planilhas do modelo econômico - financeiro foram desenvolvidas  em formato digital aberto, automatizado 

e desbloqueado,  o que permite a verificação das fórmulas utilizadas, bem como a rastreabilidade das 

premissas e fontes de dados. A alocação de riscos segue a Matriz de Riscos elaborada, refletindo a 

distribuição dos riscos entre o Parceiro Público e o Concessionário.  O estudo contempl a o cálculo do custo de 

capital por meio das metodologias de CAPM e WACC .  

Com base nas premissas apresentadas  e resultados preliminares , foi elaborado um modelo financeiro 

completo, que contém os seguintes elementos:  

• Demonstrações financeiras projetadas para todo o período contratual, com base em princípios 

contábeis geralmente aceitos:  

o Demonstrativo de Resultados do Exercício (DRE);  

o Demonstração do Fluxo de Caixa; e 

o Balanço Patrimonial projetado .  

• Indicadores de viabilidade econômica e financeira:  

o Taxa Interna de Retorno (TIR);  

o Valor Presente Líquido (VPL); e 

o Payback . 

A Seção II deste documento apresenta a metodologia de modelagem, as premissas adotadas e os aspectos 

relacionados ao CAPEX e ao OPEX do projeto dos parques, bem como as premissas do projeto associado de 

incorporação imobiliária. A Seção III detalha os resu ltados da contraprestação calculada, as receitas 

consideradas, a condição fiscal e as garantias, os indicadores de viabilidade, a análise de sensibilidade e 

cenários e as demonstrações financeiras consolidadas. A Seção IV apresenta a avaliação por Value fo r Money. 

Por fim, a Seção V apresenta as considerações finais.  

O presente produto consolida o trabalho técnico de orçamentação e cronograma realizado, fornecendo uma 

visão detalhada do estudo, com elevado nível de detalhamento e transparência.  
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II. MODELAGEM ECONÔMICO - FINANCEIRA  

A estruturação do modelo de avaliação econômico - financeira , tradicionalmente , parte do desenvolvimento 

de premissas técnicas, macroeconômicas e  econômico- financeiras, que sejam aderentes ao tipo de projeto e 

à realidade da região geográfica. Uma vez definidas as premissas e métodos a serem utilizados, são 

realizadas projeções de custos, despesas, investimentos, pagamento de financiamentos, remune ração e 

possíveis receitas acessórias, para se chegar aos fluxos de caixa livres do projeto (Ribeiro, 2014).  

Para apuração da viabilidade financeira do projeto, os fluxos de caixa livres, futuros e projetados, são trazidos 

a valor presente a uma taxa de desconto, que reflita o custo de oportunidade do projeto (Damodaran, 2007).  

De forma complementar, são  realizados cálculos de indicadores de viabilidade econômico - financeira e 

avaliados cenários em diferentes prazos, para determinar o valor esperado dos fluxos de caixa futuros.  

O objetivo principal é buscar identificar variações na estratégia do projeto e seus possíveis impactos nos 

resultados dos indicadores de viabilidade. Inicialmente, adota - se um caso base, que utiliza os valores 

esperados do projeto em análise. A seguir, é a valiado o que aconteceria se variações nos prazos ocorressem. 

Cada um destes cenários irá gerar um fluxo de caixa alternativo, que resulta em um VPL distinto, para cada 

um dos diferentes cenários.  

No processo de análise de viabilidade, é necessário compreender as etapas de estruturação do projeto e a 

influência dos aspectos econômico - financeiros em cada uma delas. De modo geral, distinguem - se duas fases 

principais: a fase de obras e equipagem e a fa se operacional.  Em cada etapa, o modelo econômico - financeiro 

assume funções e níveis de relevância distintos, de acordo com o grau de criticidade, podendo ainda ser 

desdobrado em subetapas.  

A estruturação do modelo econômico - financeiro depende da definição de premissas que extrapolam os 

aspectos técnicos e jurídicos, abrangendo também o detalhamento operacional, incluindo despesas e custos 

operacionais (O pex) e investimentos ( Capex). Adicionalmente, são consideradas variáveis macroeconômicas 

e premissas financeiras, tais como taxa de desconto, remuneração, preços, seguros e obrigações  (Pinheiro et 

al., 2015; HUB, 2018).  

As condições necessárias ao desenvolvimento das etapas de seleção e do ciclo de vida do projeto variam 

conforme sua complexidade, tornando - se progressivamente mais detalhadas. Nesse contexto, a modelagem 

contribui para a priorização das análises, a identif icação de requisitos para qualificação econômico - financeira, 

o mapeamento preliminar de premissas e a definição de critérios para o planejamento de longo prazo.  Com 

isso, o s principais aspectos que envolvem a modelagem econômico - financeira estão relacionad os à análise 

do horizonte de tempo e planejamento de longo prazo, assim como condições de rentabilidade, precificação 

e alocações.  

Para fins de estruturação do modelo de avaliação, a observância a conceitos basilares , tais como cálculo de 
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valor no tempo, fluxos de caixa  e indicadores, permite realizar projeções financeiras com aderência às normas 

contábeis e técnicas financeiras já consagradas pelo mercado (Souza e Neto, 2012; Oliveira, 2019; Pinheiro 

et al., 2015).  

A análise de viabilidade econômico - financeira de projetos utiliza  a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado 

(FCD), a qual  pressupõe que a dinâmica entre as entradas e saídas de caixa no longo prazo cheguem a um 

saldo de equilíbrio, quando analisados no mesmo momento no tempo ( XU et al., 2012). Nesta metodologia, 

a viabilidade de um projeto é determinada pelo critério do  Valor Presente Líquido (VPL), no qual o valor dos 

ativos  é determinado pela geração futura de fluxos de caixa, descontado a uma  taxa que reflete o custo de 

oportunidade do capital investido e o nível de incerteza  destes fluxos. Deste valor , subtraem - se os 

investimentos necessários  para a implantação do projeto, para se chegar ao VPL 1. O VPL é obtido por meio 

da equação a seguir.  

                                                                  𝑉𝑃𝐿 =  ∑
𝐹𝐶𝐿𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1                                                                                       (1)   

Em que: 

• FCL t: fluxo de caixa livre;  

• t: período específico da concessão;  

• n: número de períodos da concessão; e  

• r: taxa de desconto utilizada para obter o VPL . 

Em termos formais, o valor presente para o método do FCD é dado pela soma dos fluxos de caixa esperados 

em cada período divididos pelo fator (1+r) t, em qu e r corresponde à taxa de desconto e t ao horizonte 

temporal. A literatura clássica de Damodaran (2002) ressalta que o FCD é a base de qualquer avaliação 

fundamentada em geração de caixa, distinguindo - se de métricas contábeis como lucro líquido. Já Copeland, 

Koller e Murrin (2000) destacam que  o método é particularmente útil para alinhar decisões de investimento 

ao princípio de criação de valor.  

Para PPPs e concessões,  busca - se o valor presente líquido (VPL) que seja igual a zero, para justificar os 

investimentos no empreendimento. Isso significa que, para que o projeto seja considerado viável do ponto de 

vista econômico - financeiro, os fluxos de caixa futuros, trazidos a valor presente por meio de uma taxa de 

desconto correspondente ao custo de capital, devem resultar em uma taxa int erna de retorno (TIR) 

equivalente ao custo de capital do projeto.  Para compreensão d a duração de tempo até que o projeto consiga 

recuperar os investimentos realizados, o  payback pode ser calculado como mais um indicador.  

 
1 Conforme Igrejas e Brandão no Guia prático para estruturação de programas e projetos de PPP.  Radar PPP, 2014. 

Disponível em: https://radarppp.com/biblioteca/guia - pratico- para- estruturacao - de- programas - e- projetos- de- ppp/. 

Acesso em: 30  dez. 2025. 
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Do ponto de vista conceitual, a TIR  corresponde à taxa que iguala a zero a equação do valor presente líquido 

do fluxo de caixa.  

                                                              𝑉𝑃𝐿 =  −𝐼 + ∑
𝐹𝐶𝐿𝑡

(1+𝑇𝐼𝑅)𝑡 = 0𝑛
𝑡=1                                                                                 (2)           

Em que: 

• VPL : Valor Presente Líquido; 

• FCL t: fluxo de caixa livre no período ‘t’;  

• n: número de períodos da concessão; e  

• TIR: taxa de desconto que torna a equação verdadeira.  

Para os casos em que os fluxos de caixa do projeto sejam não convencionais (alternância entre fluxos 

positivos e negativos), é possível ainda calcular a TIR modificada (TIR - M), que permite reinvestimentos a 

diferentes taxas e para fluxos não convencionais (Damodaran, 2007; Radar, 2014).  

A metodologia do FCD prevê ainda a estimativa da taxa de desconto do projeto pelo Weighted Average Cost  

of Capital  ou WACC, que é o Custo  Médio Ponderado de Capital (CMPC) do Concessionário, utilizado para 

trazer a valor presente os fluxos de caixa da concessão. Esta estimativa de taxa de desconto é geralmente  

utilizada para descontar os fluxos de caixa da concessão a uma mesma data, assumindo uma ponderação 

entre fontes de recursos para o projeto. Para cálculo do WACC, utiliza - se tradicionalmente o mercado  

americano como referência (Damodaran, 2007).  

No modelo completo de viabilidade, além dos fluxos de caixa calculados, são elaboradas Demonstrações 

Financeiras projetadas para todo o período contratual, prezando por minimizar o fluxo de contraprestações 

para o Poder Concedente. O modelo completo tem como base princípios contábeis geralmente aceitos e a 

projeção das seguintes demonstrações: Demonstrativo de Resultados do Exercício (DRE); Demonstração do 

Fluxo de Caixa;  e Balanço Patrimonial projetado. Este modelo permite uma análise mais detalhada da 

viabilidade econômico - financeira do projeto. 

Entre outros demonstrativos, o modelo inclui o Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) e o Fluxo de Caixa 

Livre do Acionista (FCLA). No FCLE, a partir das receitas operacionais estimadas da Concessionária, são 

deduzidos os custos e despesas operacionais, a depreciação, as necessidades de reinvestimento e os 

impostos, sem considerar os fluxos relacionados ao capital de terceiros e ao serviço da dívida.  Na sequência, 

esses fluxos são trazidos a valor presente pelo custo médio ponderado de capital (WACC), enten dido como o 

custo dos recursos de capital , próprio e de terceiros , ponderados por seus respectivos valores de mercado.  

As contraprestações são, então, determinadas com base no Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCLE) 

desalavancado, ou seja, sem a consideração de dívida.  
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Pelo método do Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA), o Valor Presente Líquido (VPL) é obtido a partir do 

desconto dos fluxos de caixa gerados após a dedução de todas as despesas e custos operacionais, bem como 

dos pagamentos de juros, principal e impos tos. Esses fluxos são descontados pela taxa de desconto do 

acionista. Como esse fluxo já incorpora todos os pagamentos devidos a terceiros, o valor resultante 

corresponde aos recursos disponíveis aos acionistas ou investidores da Concessionária  (RADAR, 201 4, 

Damodaran, 2007).  

As análises de sensibilidade e de cenários podem ser realizadas de forma complementar à avaliação da 

viabilidade do projeto. Por meio desses procedimentos, é possível verificar o impacto de variáveis de incerteza 

na determinação da viabilidade.  Para a análise de sensibilidade, parte - se de um caso base, utilizado como 

referência. Em seguida, avalia - se o efeito da alteração de uma variável por vez, mantendo as demais fixas 

em seus valores de referência.  A tabela a seguir apresenta as principais variáveis do P ainel de Controle do 

modelo econômico - financeiro da modelagem referencial , em conjunto  com as premissas temporais 

adotadas.  
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TABELA 1 -  VISÃO PARCIAL  DO PAINEL DE CONTROLE  DA MODELAGEM  

 

 
 

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .
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II.1. APLICAÇÃO DAS NORMAS DO IFRS E ICPC01 NA MODELAGEM  

Este relatório foi elaborado em conformidade com as normas do International Financial Report Standards  

(IFRS), seguindo especificamente as diretrizes estabelecidas no IFRIC 12, cuja aplicação no Brasil é 

interpretada pelo ICPC 01 (Interpretação do Comitê de Pronunciamentos Contábeis), em harmonia com o 

International Accounting Standards Board  (IASB), no que se refere ao tratamento contábil dos contratos de 

Concessão Administrativa.  

O ICPC 01, equivalente à IFRIC 12, detalha as normas aplicáveis a contratos de Concessão Administrativa, 

estabelecendo a forma pela qual a  entidade Concessionária  deve reconhecer, mensurar e divulgar as 

informações financeiras relativas a esse tipo de contrato. O tratamento contábil, no caso das concessões 

administrativas, considera, entre outros fatores, a prestação de serviços públicos pela Concessionária em 

contrapartida ao direito a receber contraprestações do Poder Concedente, enquadrando - se nas normas de 

ativos financeiros.  

No âmbito do ICPC 01, a contabilização dos ativos nos contratos de concessão deve ser registrada a valor 

justo, seguindo a data de assinatura do contrato. A assinatura do contrato é o momento em que é feita a 

transferência da responsabilidade de construção, operação e manutenção do ativo pertencente à entidade 

pública ao Concessionário, que passa a ser responsável por operar o ativo durante o prazo estabelecido.  

Dessa forma, foram adotadas as práticas recomendadas para a identificação, classificação e mensuração dos 

ativos e passivos relacionados à concessão, em observância ao princípio da essência sobre a forma, diretriz 

fundamental das normas IFRS. As receitas e os custos foram reconhecidos conforme o estágio de execução 

dos serviços, refletindo a transferência de controle do ativo ao Poder Conceden te. 

Em conformidade com o IFRS e as diretrizes do ICPC 01, observa - se que, no contexto do contrato, não foram 

identificados ativos imobilizados ou intangíveis. Em vez disso, foi aplicada a lógica de ativo financeiro, 

conforme previsto nas normas contábeis 2 para Concessões em que o Concessionário tem o direito contratual 

de receber pagamentos do Poder Concedente.  

Além disso, outro arcabouço aplicável às PPPs foi utilizado na análise , com destaque para as normas de 

natureza orçamentária e contábil , incluindo: (i) O Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Público (MCASP 

da Secretaria do Tesouro Nacional ), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN ), em sua 11ª edição, em vigor a 

partir de 1º de janeiro de 2025 3; (ii) O Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF), em sua 14ª edição, aprovada 

 
2 Conforme previsto no Art. 16 do ICPC 01, o “concessionário deve reconhecer um ativo financeiro à medida em que tem o direito 

contratual incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro do Poder Concedente pelos serviços de construção; o Poder 

Concedente tem pouca ou nenhuma opção para evitar o pagamento, normalmente porque o contrato é executável por lei”.  
3 Última versão em vigor em dezembro de 2025.  
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pela Portaria nº, 699, de 7 de julho de 2023, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN )4; e (iii) A Portaria n. 138, 

de 6 de abril de 2023, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN ), que determina o modo de cômputo das 

despesas consideradas existentes e das despesas criadas para efeito do cálculo do limite de gastos 

agregados previsto nos artigos 22 e 28 da Lei de PPP . Assim, o tratamento contábil adotado contempla a 

classificação dos fluxos financeiros como ativo financeiro . 

Portanto, o relatório segue as normas de divulgação exigidas  e apresenta as características dos fluxos 

financeiros e operacionais do contrato, em conformidade com o princípio da relevância, visando fornecer 

informações úteis à tomada de decisão pelos usuários das demonstrações contábeis.  

II.2. TRATAMENTO FISCAL DA DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO  

Para o tratamento dos aspectos fiscais 5 do projeto, procedeu- se ao cálculo da depreciação dos investimentos 

(Capex), de modo a assegurar a adequada apuração dos tributos. Esse cálculo seguiu as normas fiscais 

aplicáveis, permitindo que as deduções correspondentes impactassem a base de cálculo de impostos, c omo 

o Imposto de Renda e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL).  Dessa forma, assegura - se a 

conformidade com as obrigações fiscais e a correta contabilização do benefício tributário associado aos 

investimentos em ativos de infraestrutura.  

As diferenças entre o tratamento contábil e o tratamento fiscal pode m ser observadas nas demonstrações 

financeiras consolidadas disponibilizadas ao final do documento. É importante mencionar que tais diferenças 

são apenas temporárias, de modo que os ativos e passivos fiscais diferidos gerados são compensados ao 

decorrer da prestação de serviços.  

II.3. INÍCIO DA PRESTAÇÃO DE SERVIÇOS  E PREMISSAS DE CAPEX  E OPEX  

A estrutura da modelagem  foi elaborada com premissas destinadas à projeção das Demonstrações 

Financeiras, contemplando dados e capacida de, Capex e Opex, com o objetivo de definir o nível de receitas  e 

analisar os cenários possíveis para a concessão . O cenário- base de operação foi estabelecido  como 30 anos , 

uma vez que foi  identificado como o mais adequado para redução e diluição de c ustos ao longo do ciclo de 

vida de projetos dos parques .  

A mesma lógica se aplica aos Dados Demográficos,  em que  a demanda de visitantes  para os parques  foi 

projetada ao longo d o mesmo  horizonte de 30 anos. Esta demanda projetada  se inicia com um número de , 

aproximadamente , 904 mil visitantes no primeiro ano, sobre o qual se aplica uma taxa de crescimento 

demográfico anual que diminui gradualmente ao longo do tempo ( inicia em torno de 1,3% e chega em 1,0%) e 

 
4 Foi adotada a 14ª edição, tendo em vista que o Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF) na sua 15ª edição, publicada em setembr o de 

2025 pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) através da Portaria STN/MF nº 2.057 (Portaria STN/MF nº 2.057), somente passar á a 

valer a partir do exercício financeiro de 2026.  
5 Conforme Capítulo XXXV, Seção II da Instrução Normativa RFB nº 1.700/2017.  
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produz uma curva de demanda projetada.  

A demanda considerada está associada ao processo de ramp- up da operação dos parques, que tem como  

referência o Parque da Cidade. A evolução projetada inicia - se com 40% no primeiro ano, 60% no segundo, 75% 

no terceiro, 90% no quarto e atinge 100% a partir do quinto ano. A partir dessa trajetória, estima - se a demanda 

efetiva para cada parque individualmente. O Parque da Cidade concentra a maior parcela da demanda, 

seguido pelo Parque das Mangueiras e, por fim, pelo Parque das Águas, ainda a ser construído.  

A distribuição dos custos operacionais (O pex) de forma faseada (ramp- up) considera a proporcionalidade e as 

características de cada parque, com base em variáveis como área física disponível e volume anual de locações. 

A assunção dos serviços ocorre conforme o cronograma físico - financeiro de Capex e Opex de cada parque.  

Em linha com o cronograma físico - financeiro de Capex , elaborado pelo grupo consultor  detalhado no  

ANEXO I , assumiu - se a operação de todos os parques em relação a se rviços prestados aos usuários . No 

ANEXO  I, pode ser observado o  sequenciamento de investimentos em cada um dos parques .  

As reformas deverão ocorrer de forma sequencial, uma vez que os parques funcionarão de maneira 

independente. Contudo, a execução demandará recursos de uma única Sociedade de Propósito Específico 

(SPE), com destinação específica para cada parque, de modo a potencializar suas características.  

Do ponto de vista do OPEX, o período de operação inicia - se no momento em que a concessionária assume as 

atividades, com vistas a garantir a execução das obras e dos serviços que serão delimitados pelos 

mecanismos de processo de PPP, os quais serão posterio rmente avaliados por um Verificador Independente. 

As premissas de  ramp- up de entrada em operação, incluindo Opex  e Receitas , constam detalhados nas 

tabelas do ANEXO II . 

A tabela a seguir sumariza as principais premissas de marcos temporais utilizadas no modelo econômico -

financeiro. É importante ressaltar que as datas são meramente ilustrativas e indicativas, e não representam 

compromisso firme por parte do Poder Concedent e. 

TABELA 2 -  PREMISSAS TEMPORAIS  

Dados de Entrada  Unidade Dados  

Início do Modelo Data 28/fev/27  

Prazo  Anos 30,00 Ano(s)  

Prazo para Início das Obras  Unidade  
Parque da Cidade Meses  2 Mês(es)  

Parque das Mangueiras  Meses  84 Mês(es)  

Parque das Águas  Meses  96 Mês(es)  

Obras Unidade  
Obra -  Parque da Cidade Meses  48 Mês(es)  

Obra -  Parque das Mangueiras  Meses  144 Mês(es)  

Obra -  Parque das Águas  Meses  144 Mês(es)  

Mês de Início, Operação Parcial -  Parque da Cidade  Mês 2º Mês 

Mês de Início, Operação Parcial -  Parque das Mangueiras  Mês 72º Mês  
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Mês de Início, Operação Parcial -  Parque das Águas  Mês 96º Mês  

Operação Definitiva -  Parque da Cidade Meses  359 Mês(es)  

Operação Definitiva -  Parque das Mangueiras  Meses  277 Mês(es)  

Operação Definitiva -  Parque das Águas  Meses  265 Mês(es)  

Fonte: elaborado pela Consultoria.  

 

II.3.1. CATEGORIZAÇÃO DOS INVESTIMENTOS  (CAPEX)  

Os valores de investimento  (CAPEX) utilizados nesta modelagem referencial foram definidos com base nas 

demandas do poder concedente , com objetivo de utilização destes espaços dentro do contexto definido pela 

política pública . O CAPEX  estimado , de forma referencial, consta no ANEXO I e foi elaborado pela equipe de 

engenharia,  também  faz parte d o Produto 4 –  Estudo Preliminar de Engenharia e Arquitetura .  

O CAPEX  inicial foi orçado utilizando uma combinação de tabelas de referência normativas, cotações diretas 

no mercado e parametrização , considerando valores em R$/m² de obras já realizadas  na região e previstas 

no Custo Unitário Básico (CUB) , divulgado pelo SINDUSCON . A estimativa dos custos de investimento ( CAPEX ) 

relacionados aos serviços de engenharia, especificamente às obras de reforma, foi também elaborada com 

base em parâmetros de referência provenientes de modelagens  de outros parques concedidos no Brasil.  O 

CAPEX  contempla os investimentos iniciais destinados a reformas , adequações e aquisição de equipamentos 

de uso público.  

O CAPEX  de construção para os três parques é dividido em subcategorias, incluindo edifícios, equipamentos, 

paisagismo, mobiliário urbano, iluminação e sinalização, pavimentação, demolições, desapropriações, 

reassentamento, urbanização e ativos de lazer/mobilidade , como estações de bicicletas, docas para 

patinetes, tirolesas, paredes de escalada, estruturas de rapel e percursos de aventura nas copas das árvores. 

Os valores de custo base são ajustados por meio de um multiplicador de Benefícios e Despesas Indiretas  

(BDI) de aproximadamente 1,229 6, conforme previsto nos estudos de engenharia realizados anteriormente. 

Adicionalmente, cada item apresenta um perfil de desembolso dos investimentos, distribuído ao longo dos 

anos iniciais da PPP, expresso em percentuais que indicam a forma de faseamento do s gastos ao longo do 

cronograma de construção.  

Dentre as obrigações do futuro concessionário, se inclui o efetivo pagamento do valor indenizatório ao 

proprietário do imóvel que será objeto de desapropriação, sendo parte deste destinada à ampliação do 

equipamento público e parte à incorporação imobiliária, precedido da declaração de utilidade pública a  ser 

expedida pela Prefeitura. O valor da desapropriação do terreno, que foi incorporado neste estudo foi de R$ 

42.780.000,00, com base no laudo de avaliação mercadológica de imóvel urbano de 12 de março de  2026 

(ANEXO III  -  Laudo de Avaliação -  Porto Velho - RO).  

 
6 Estimado pela equipe de engenharia da Consultoria no Produto 4 – Estudo Preliminar de Engenharia e Arquitetura . 
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Os bens destinados à incorporação imobiliária não serão considerados reversíveis, sendo de livre disposição 

do Concessionário para fins de aferição de receitas acessórias, em projeto associado à PPP. Os valores 

auferidos na operação imobiliária e despendid os na implantação e manutenção dos parques serão 

considerados na qualidade de compartilhamento de receitas do empreendimento associado.  

Além disso, o modelo econômico - financeiro contemplou a estimativa dos reinvestimentos (REPEX) 

necessários até o término da vigência do contrato, considerando a depreciação da infraestrutura, perdas 

decorrentes de vandalismo e necessidade de adaptações deco rrentes de efeitos da natureza.   

Esta seção reflete a estrutura do CAPEX inicial de construção, mas captura as necessidades recorrentes de 

reinvestimento ao longo do período operacional. Para tanto, aplica - se a mesma margem BDI e abrange os 

três parques com as mesmas categorias de ativos granulares. Os valores de reinvestimento são valores 

codificados e distribuídos ao longo dos anos de concessão e subtotalizados a cada ano. Os valores de 

reinvestimento para cada parque também incluem uma linha BDI para capturar custos indiretos.  

Os parâmetros de depreciação dos investimentos são organizados por categorias de ativos e conforme suas 

necessidades específicas de renovação. Cada item de construção e reinvestimento é atribuído a categorias 

de depreciação por meio de um mecanismo de sele ção, para calcular os cronogramas de depreciação 

periódicos. A estimativa de CAPEX foi elaborada com base no levantamento detalhado dos parques 

existentes e na projeção de modernização necessária para atender aos padrões de funcionamento e 

segurança exigid os pelo município.  

As estimativas foram definidas considerando valores de mercado atualizados, vida útil média de cada de ativo 

e depreciação anual, de modo a garantir previsibilidade financeira e sustentabilidade operacional ao longo do 

ciclo de vida do projeto. Além disso,  no que diz respeito ao reinvestimento em equipamentos, ou seja, sua 

troca (RECAPEX), tomou - se como premissa para reinvestimento a substituição total ao fim da vida útil de 

todos os investimentos realizados e existentes, objetivando a manutenção dos equipa mentos em condições 

perfeitas de uso durante todo o período da relação contratual até sua devolução ao município.  

Desta forma, a estimativa dos custos de investimento totais (CAPEX) para a implantação e reformas nos 

parques atingiu o total de R$ 149.014.160,93 e reinvestimentos (RECAPEX) da ordem de R$ 53.676.027,61 

para o prazo de 30 anos (cenário base). Desta forma,  o CAPEX total estimado foi de R$ 202.690.188,54.  

Entre os investimentos da concessionária, está incluído o pagamento da indenização oriunda do processo de 

desapropriação do terreno para a expansão do Parque da Cidade, atualmente de propriedade privada, 

mediante declaração de utilidade pública expedida pe lo Município de Porto Velho, com base no laudo incluso 

como ANEXO III . Eventuais negociações de valores e de formas de pagamento poderão ser realizadas 

diretamente entre o proprietário do terreno e a concessionária vencedora desta licitação, nos termos e l imites 
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da legislação cabível. Neste terreno está previsto o programa básico desenvolvido para os lotes de 

condomínios multifuncionais, formados predominantemente por torres residenciais, com um embasamento 

que soma áreas comuns, garagens e áreas comerciais no tér reo, voltadas para as vias e áreas verdes 

propostas.  

Os estudos de massa consideraram os parâmetros urbanísticos relativos ao uso e a ocupação do zoneamento 

vigente. Como premissa, os parâmetros foram explorados de forma a esgotar o potencial construtivo, com 

garantia da qualidade da implantação das torres r esidenciais. Outra premissa foi a definição, em cada lote, de 

um embasamento comum para as torres residenciais, que devem compartilhar espaços de lazer condominial 

abertos, infraestrutura e vagas de garagem. O conjunto de empreendimentos nos 5 lotes produz iu o 

equivalente a 120.607,4 m² de área privativa e 164.833,3 m 2 de área construída equivalente, com a 

implantação de 1.174 unidades residenciais e 9.313,2 m² de áreas comerciais e de serviços.  

Este terreno será parcialmente afetado como bem público, consistindo em ativo a ser devolvido ao Município 

de Porto Velho no final do contrato de concessão. Como anteriormente apontado, parte residual será objeto 

de empreendimento imobiliário,  não será caracterizada como bem reversível a ser devolvido ao poder público 

ao final do contrato, sendo, assim, livre de ônus e obrigações. O conjunto dos cinco lotes revela a escala 

relevante do empreendimento: trata - se de um novo bairro residencial de mé dio- alto pad rão com potencial 

de absorção gradual pelo mercado imobiliário local ao longo do prazo da concessão.  

O objetivo deste processo de inclusão de um terreno como alternativa de receitas imobiliárias ao futuro 

concessionário será de permitir o desenvolvimento de atividades complementares na exploração de receitas 

nesta  parte do terreno. Para que o concessionário consiga fazer frente às despesas e investimentos nos 3 

parques inclusos neste projeto, será necessária a exploração comercial do parque e a entrega da propriedade 

como parte da compensação adicional à contrapres tação mensal efetiva a ser paga pelo munic ípio. 

TABELA 3 –  CAPEX INICIAL  

Custos Fixos -  R$ mil/mês  
Parque da 

Cidade 

Parque das 

Mangueiras  

Parque das 

Águas  

Despesas 

Gerais  
Total Geral  

Parque da  Cidade -  Desapropriaç ão 42.780        42.780  

Projetos e Licenciamento        2.875  2.875  

Ressarcimento de Estudos        3.500  3.500  

Parque Existente Edifícios  9.343        9.343  

Parque Existente Melhoria na Infra 9.343        9.343  

Urbanização (Parcelamento do Solo)  8.404        8.404  

Praça de Equipamentos      241    241  
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Custos Fixos -  R$ mil/mês  
Parque da 

Cidade 

Parque das 

Mangueiras  

Parque das 

Águas  

Despesas 

Gerais  
Total Geral  

Edifícios  9.343  2.515  9.271    21.129  

Equipamentos  1.041  6.365  241    7.647  

Paisagismo  6.03 0 10.38 1 3.43 4   19.84 5 

Mobiliário Urbano 2.499  1.623  1.056    5.17 8 

Iluminação e Sinalização  2.347  1.622  949    4.918  

Plano de Piso e Passeios  4.073  3.138  2.989    10.20 0 

Bicicletário  37  37  37    111 

Bicicleta  25  25  25    75 

Suporte para Patinetes  37  37  37    111 

Patinete  41  41  41    123 

Tirolesa  79  79  79    237 

Escalada  46  46  46    138  

Rapel  46  46  46    138  

Arvorismo  46  46  46    138 

Totem 9 9 9   27 

Módulos com Área de Lazer    2.515      2.514  

Total  95.5 69  28.525  18.547  6.375  149.01 5 

Fonte: elaborado pela Consultoria.  

II.3.2.  CATEGORIZAÇÃO DAS DESPESAS OPERACIONAIS  (OPEX ) 

As despesas operacionais fixas (O pex) são especificad as mensalmente (em R$ mil/mês) para cada parque 

separadamente. Para o Parque da Cidade, as despesas incluem limpeza geral, limpeza interna, segurança, 

serviços públicos, poda, recepção e eventos sazonais (celebrações de Natal e Páscoa). O Parque das 

Mangueiras tem uma estrutura semelhante, com exce ção aos e ventos. O Parque das Águas acrescenta um 

programa de treinamento em agrossilvicultura.   

As despesas pré - operacionais incluem o processo de licitação e o ressarcimento de estudos . A seção de 

custos variáveis define categorias de custos vinculados à receita , que incluem a  locação de área (ABL), 

estacionamento, aluguel de bicicletas e patinetes, atividades de aventura, eventos e publicidade , cada uma 

com seu índice de escalonamento e tratamento de capital de giro.  
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Os valores de despesas operacionais considerados nessa modelagem foram orçados  considerando plantas 

físicas, relatórios de manutenção  e inventários de serviços a serem disponibilizados . Além disso, foram 

realizadas avaliações  locais  pela equipe de engenharia para identificação de fluxos, gargalos e demandas 

operacionais específicas.  De forma complementar, foram utilizados parâmetros normativos e benchmarks  

de desempenho operacional , obtidos em projetos similares.  A operação pela Concessionária  se dá a partir do 

ano de início do contrato , que coincide ao começo da operação no Parque da Cidade, em função d a 

infraestrutura já existente de mobilidade, estacionamento e quiosques.  

A operação plena do Parque da Cidade está prevista para o Ano 4, após a conclusão das obras. No caso do 

Parque das Mangueiras, a operação plena tem início no Ano 10 e, no Parque das Águas, no Ano 12. O 

detalhamento do faseamento ( ramp- up) do Opex do projeto pode ser observado no Anexo II deste 

relatório . 

A despesa operacional total estimad a (Opex) para a implantação e operação no prazo de 30 anos foi  estimada 

em R$  636.405.538,61 . Cabe ainda destacar que neste valor já estão conte mpladas  as  despesas pré -

operacionais com ressarcimento de estudos de Consultoria e com gastos com a licitação . As despesas 

operacionais (Opex) se distribuem entre fixas e variáveis , conforme  detalhadas na sequências . As despesas 

operacionais fixas  que somam R$  595.534.458,06 , foram distribuídas de forma proporcional entre os 

parques , conforme tabela a seguir . A parcela de despesas operacionais variáveis soma R$ 40.871.080,55  e é 

detalhada também a seguir.  

 

TABELA 4 -  DESPESAS  OPERACIONAIS FIXAS 

Despesas Fixas  Und Total  Média anual  Média mensal  

Parque da Cidade          

Limpeza geral  R$ MIL  20.125  672 56  

Limpeza em área interna  R$ MIL  16.103  540 45  

Segurança  R$ MIL  20.992  696  58  

Utilities R$ MIL  23.184  768 64  

Poda R$ MIL  14.879  492 41  

Recepção  R$ MIL  7.612  252 21  

Festa de Natal  R$ MIL  192.000  NA NA 

Festa de Páscoa  R$ MIL  36.000  NA NA 

Parque das Mangueiras       

Limpeza Geral  R$ MIL  9.240  312 26  

Limpeza em área interna  R$ MIL  13.200  444 37  

Segurança  R$ MIL  15.744  528 44  

Utilities R$ MIL  13.779  456 38  

Poda R$ MIL  8.788  288 24  

Parque das Águas       

Limpeza Geral  R$ MIL  6.158  204 17  

Limpeza em área interna  R$ MIL  15.608  516 43  

Segurança  R$ MIL  10.496  348 29  

Utilities R$ MIL  13.565  456 38  

Poda R$ MIL  29.417  984 82  
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Despesas Fixas  Und Total  Média anual  Média mensal  

Capacitação Agroflorestal (turmas de 20 alunos)  R$ MIL  5.760  192  16  

Geral      

Eventos -  Gestão / Insumos  R$ MIL  20.959  696 58  

Manutenção R$ MIL  15.729  528 44  

Verificador Independente  R$ MIL  43.689  1.45 2 121  

Despesas Pré - Operacionais       

SPE  R$ MIL  33.864  1.12 8 94  

Seguros  R$ MIL  4.920  168 14  

Reembolso de Estudos  R$ MIL  3.725  NA NA 

Total  R$ MIL  595.534  12.1 32  1.011  

Fonte: elaborado pela Consultoria.   

TABELA 5 -  DESPESAS OPERACIONAIS VARIÁVEIS  

Despesas Vari áveis  Und Total  Média anual  Média mensal  

Parque da Cidade      

Locação de áreas / ABL  R$ MIL  2.277  76  6 

Estacionamento  R$ MIL  6.288  210  17  

Locação de Bike e Patinete  R$ MIL  2.330  78  6 

Ativ. De Aventura  R$ MIL  6.800  227  19  

Eventos  R$ MIL  4.501  150  13  

Publicidade R$ MIL  3.503  117  10  

Parque das Mangueiras    -  -  

Locação de áreas / ABL  R$ MIL  1.003  33  3 

Estacionamento  R$ MIL  -  -  -  

Locação de Bike e Patinete  R$ MIL  1.062  35  3 

Ativ. De Aventura  R$ MIL  2.994  100  8 

Eventos  R$ MIL  2.398  80  7 

Publicidade R$ MIL  844  28  2 

Parque das Águas    -  -  

Locação de áreas / ABL  R$ MIL  856  29  2 

Estacionamento  R$ MIL  -  -  -  

Locação de Bike e Patinete  R$ MIL  242  8 1 

Ativ. De Aventura  R$ MIL  1.615  54  4 

Eventos  R$ MIL  3.006  100  8 

Publicidade R$ MIL  1.152  38  3 

Total  R$ MIL  40.871  1.362  114  

Fonte: elaborado pela Consultoria.   

 

II.3.3. PREMISSAS DE CAPITAL DE GIRO  

Com relação ao capital de giro, as receitas e despesas foram agrupadas em quatro categorias distintas 

(contas a receber, salários a pagar, fornecedores e impostos a pagar) e assumiu - se um prazo médio de 30 

(trinta) dias. Como as operações de Concessão Administrativa não possuem elevado grau de descasamento 

de capital de giro, nem dinâmicas de financiamento de clientes e fornecedores, não houve necessidade de 

assumir prazos diferentes para cada uma das categorias.  

II.3.4. PREMISSAS TRIBUTÁRIAS  

A presente modelagem econômico - financeira não contemplou as alterações decorrentes da Emenda 

Constitucional nº 132/2023  ou da Lei Complementar nº 214/2025 , que trata m da reforma tributária . Isso 
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ocorreu em razão da ausência de detalhamento sobre alíquotas  da Contribuição Social sobre Bens e Serviços 

(CBS ) e Imposto sobre Bens e Serviços ( IBS ) para o Estado  de Rondônia, no momento de desenvolvimento 

deste estudo , que viabilize m a estimativa de seus impactos efetivos  de forma adequada . Os e ventuais 

desequilíbrios associados à implementação da reforma tributária, hipótese prevista na matriz de riscos, 

poderão ser tratados por meio de Revisão Extraordinária, a ser  prevista no Contrato de Concessão.  

O regime tributário adotado para fins de modelagem foi o Lucro Real, tendo em vista que a escala do projeto 

já apontava que a contraprestação anual máxima excederia, com ampla margem, o limite anual permitido 

para a adoção do regime de Lucro Presumido 7. 

As premissas tributárias, como alíquotas  e seu respectivo tempo de utilização, foram definidas com base na 

legislação vigente e estão organizadas nas seguintes categorias de tributos . 

II.3.5. TRIBUTOS SOBRE RECEITA  

Os tributos sobre receita foram considerados sob o regime  cumulativ o, incidindo sobre o faturamento  total, 

como a Contribuição para os Programas de Integração Social (PIS) e Contribuição para Financiamento da 

Seguridade Social (COFINS), cujas alíquotas aplicáveis são 0,65% e 3,0%, respectivamente8. 

Ademais, considerou - se o Imposto Sobre Serviços de Qualquer Natureza ( ISS ) com alíquota de 2%9 até 2033  

e de 5% para os serviços prestados pelos parques  a partir de 2034 . No momento de elaboração deste Produto, 

os reflexos da reforma tributária introduzida pela Emenda Constitucional nº 132/2023 ainda são  muito 

incipientes. Mesmo com a entrada em vigor da Lei Complementar nº 214, de 16 de janeiro de 2025, o cenário 

de incerteza se mantém e seus impactos são difíceis de serem mensurados.  

II.3.6. TRIBUTOS SOBRE LUCRO  

Esta funcionalidade no modelo engloba  o Imposto sobre a Renda das Pessoas Jurídicas (IRPJ) e a Contribuição 

Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), am bos calculados com base no lucro real.  

No caso do IRPJ, o modelo econômico - financeiro permite considerar  uma alíquota de 15% sobre o lucro real 

apurado, acrescida de uma alíquota de 10% aplicada sobre a parcela do lucro que exceder o montante de R$ 

 
7 O limite de R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhões de reais) de receita bruta anual para a opção pelo regime de Lucro Presu mido foi 

estabelecido pelo art. 7º da Lei nº 12.814, de 16 de maio de 2013, que atualizou o teto anteriormente previsto na Lei nº 9.718, de 27 de 

novembro de 1998.  
8 Conforme estabelecido pel o art. 126, inciso IX, alínea “a”  da Instrução Normativa RFB nº 2.121/2022 , que define o regime cumulativo 

e normas sobre a apuração, a cobrança, a fiscalização, a arrecadação e a administração da Contribuição para o PIS/Pasep, da Cof ins, da 

Contribuição para o PIS/Pasep - Importação e da Cofins - Importação. 
9 A alíquota de 2% de ISS (Imposto Sobre Servi ços) em Rond ônia, e em muitos munic ípios do estado, é adotada como uma  estrat égia de 

atração de negócios, competitividade fiscal e est ímulo econômico. 
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240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) por ano 10. Para a CSLL, a premissa adotada foi uma alíquota de 

9% sobre o lucro projetado11. 

II.3.7. CRITÉRIOS DE COMPENSAÇÃO DOS PREJUÍZOS ACUMULADOS  

Em linha com o disposto na legislação tributária vigente 12, considerou - se também a dedução do montante 

de até 30% (trinta por cento) dos prejuízos acumulados da base tributável do lucro antes de impostos.  

II.3.8. RESUMO DAS PREMISSAS TRIBUTÁRIAS CONSIDERADAS  

Dessa forma, as premissas tributárias consideradas nessa modelagem econômico - financeira de referência 

estão sumarizadas na tabela abaixo.  

TABELA 6 –  PREMISSAS DE TRIBUTAÇÃO  

DADOS DE ENTRADA  UNIDADE  DADOS  

Crédito de PIS/COFINS  Seleção  Y 

Tempo de Utilização -  Crédito Mês(es) 48 Mês(es)  

Usar Prejuízos Acumulados (LALUR)  Seleção  Y 

ISS  % 2,00%13  

PIS  % 0,65% 

COFINS  % 3,00% 

IRPJ  % 15,00% 

IRPJ -  Adicional % 10,00% 

CSLL  % 9,00% 

Limite para Adicional do IRPJ  R$ mil/ano  20  

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .  

 
III. REMUNERAÇÃO  MÁXIMA E VARIÁVEIS RELACIONADAS  

Em projetos estruturados no modelo de Concessão Administrativa , o cálculo da Receita Máxima  requer 

inicialmente  a projeção dos investimentos e despesas necessárias para a execução e operação do projeto. Na 

sequência, define - se a taxa mínima de atratividade com base no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). 

Por fim, considerando o fluxo de desembolsos projetado s e a rentabilidade alvo, calcula - se o valor das 

receitas , com base na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),  que torna o Valor Presente Lí quido 

(VPL) do s Fluxos de Caixa Livre s do Projeto, descontado pelo WACC, igual a zero . Assim, garante - se que a 

Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto seja equivalente à taxa mínima de atratividade exigida pelas fontes 

 
10  Conforme estabelecido no artigo 3º da Lei nº 9.249/1995, incluindo o adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceda R$ 

20.000,00 (vinte mil reais)  por mês, totalizando R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) anuais, considerando o período de 

apuração. 
11  Artigo 3º da Lei nº 7.689/1988.  
12  Conforme Art. 15 da Lei nº 9.065/1995, Art. 42 da Lei nº 8.981/1995, e Instrução Normativa RFB Nº  1700/2017.  
13  Até 2033.  
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de capital. Ressalta - se que esse cálculo considera as premissas de faseamento da concessão e a fórmula do 

mecanismo de pagamento.  

Vale destacar que, além de cobrir os investimentos e serviços, a Contraprestação Pública Máxima deverá 

também compensar outros desembolsos, como impostos e os descasamentos de capital de giro operacional, 

considerados como premissas na estruturação.  

III.1. CÁLCULO DO WACC  

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, sigla em inglês) é uma métrica financeira que afeta o result ado 

da contraprestaç ão máxima . O WACC é uma estimativa para  o custo médio de capital  para financiamento d o 

projeto, de acordo com sua participação relativa na estrutura de financiamento. Além disso, o WACC funciona 

como o custo de oportunidade mínimo para o Concessionário e é utilizado como taxa de desconto para trazer 

a valor presente os fluxos de caixa futuros do projeto 14. Para fins de otimização  e minimização  das 

contraprestações  ao longo das projeções de fluxos de caixa , o WACC pode ser considerado como equivalente 

à Taxa Interna de Retorno (TIR) , de forma  a igualar o VPL a zero . O WACC pode ser  definido pela equação a 

seguir .  

                                                  𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝐸+𝐷
) ×  𝐾𝑒 + (

𝐷

𝐸+𝐷
) ×  𝐾𝑑 × (1 − 𝑇)                                                           (3) 

Em que: 

• WACC: Weighted Average Cost of Capital , ou custo médio ponderado de capital;  

• E: Valor do capital próprio (Equity ); 

• D: Valor da dívida (Debt ); 

• Ke: Custo do capital próprio ( Cost of Equity ), ou retorno exigido pelos acionistas;   

• Kd: Custo nominal da dívida ( Cost of Debt pre - tax) -  taxa de juros paga antes de considerar o 

benefício fiscal 15; e 

• T: Taxa efetiva de imposto de renda brasileira.  

Considerando a natureza dos projetos de infraestrutura e os padrões de mercado, assumiu - se, para fins de 

modelagem, uma estrutura de capital de 40% de capital próprio e 60% de capital de terceiros 16.  

Para o custo de capital próprio ( 𝐾𝑒), foi utilizado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model )17, partindo de 

taxas de referência americanas, conforme a equação a seguir.  

 
14  Fontes:  TCU (2024  ; Tesouro Nacional (2018 ); (Yescombe, 2011).  
15  A dedução dos juros da dívida na base de cálculo do imposto de renda reduz o custo efetivo do financiamento.  
16  Em linha com projeto  recente de referência (HRMS , 2025) . 
17  Fonte: Sharpe (1964) . 

https://portal.tcu.gov.br/publicacoes-institucionais/cartilha-manual-ou-tutorial/referencial-de-controle-externo-de-concessoes-e-parcerias-publico-privadas
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/manual-de-orientacao-para-calculo-do-wacc/2018/30
fonte:%20https://www.epe.segov.ms.gov.br/wp-content/uploads/2025/07/Resumo-Executivo_Publicacao.pdf
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                                                           𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝐶𝑅𝑃                                                                            (4) 

Em que: 

• Ke: Custo do capital próprio ( Cost of Equity ), ou retorno exigido pelos acionistas;  

• Rf: Taxa livre de risco nominal (EUA) (US$);  

• β: Beta alavancado  do setor ; 

• (Rm − Rf): Prêmio de risco de Equity , ou retorno esperado acima da taxa livre de risco para 

investir no mercado de ações (EUA);  

• Rm: Retorno médio esperado do mercado de ações (EUA) (US$);  e 

• CRP: Prêmio de Risco País (US$) . 

Para a taxa livre de risco nominal ( 𝑅𝑓), foi utilizado o retorno médio (yield) dos últimos 1 0 anos  (2015 a 2024)  

dos títulos do Tesouro norte - americano ( Treasury  Bond ) com 10 anos de vencimento (T- Bond 10Y )18 do 

governo americano, que resultou na taxa de 0,57%. O retorno médio do mercado ( 𝑅𝑚) foi determinado com 

base no desempenho do índice S&P 500 19 ao longo dos últimos 10 anos  (2015 a 2024) 20, resultando na taxa 

de 10,50 % ao ano. Desta forma, o  prêmio de risco de mercado  (Rm –  R f) foi então calculado em 9,92 %. 

O Prêmio de Risco País ( 𝐶𝑅𝑃) tomou como base o  spread entre os  títulos de dívida  externa emitidos pelo 

governo brasileiro  e T- Bond americano  nos últimos 10 anos (2015 a 2024) 21 e foi calculado em 3,92 %.  

Para conversão pelo câmbio, o cálculo do diferencial de inflação se deu pela diferença entre o IPCA alvo  (3,6%), 

determinado pelo Banco Central do Brasil 22, e o índice de preços ao consumidor subjacente americano  (2,29%) 

do Core Consumer Price Index  (CPI)23. 

Na definição do Beta Alavancado ( 𝛽), foram inicialmente obtidos os betas desalavancados dos setores de 

serviços de  engenharia/construção , entretenimento e incorporação imobiliária ( Real Estate ) nos Estados 

Unidos 24. Esses valores foram, então, ponderados com base no escopo e na relevância dos serviços e 

investimentos previstos para execução pela Concessionária, resulta ndo em um Blended Unlevered Beta  de 

0,95. Após a determinação do beta desalavancado ponderado efetivo, este foi realavancado com base na 

estrutura de capital previamente definida e ajustado pela taxa efetiva de imposto de renda brasileira (34%) 25, 

 
18  Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10.  
19  S&P 500: Índice que acompanha o desempenho das 500 maiores empresas listadas nos EUA.  
20  Fonte: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskprem.pdf).  
21  Fonte: Bloomberg (2025).  
22  Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus.  
23  Fonte:  https://fred.stlouisfed.org/series/EXPINF10YR.  
24  Dados obtidos através da página Damodaran Online, acessado em 30/1 1/20 25. 
25  Combinação das alíquotas aplicáveis ao IRPJ (15% de alíquota base e 10% de adicional sobre o lucro que exceder R$ 240.000,00 anuais) 

e à CSLL (9%), conforme o regime tributário do Lucro Real, totalizando 34%.  
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resultando em um beta alavancado de 1,89, seguindo a equação a seguir . 

                                                               𝛽𝐴 = 𝛽𝐷 × [1 + (1 − 𝑇) × (
𝐷

𝐸
)]                                                                            (5) 

Em que: 

• βA: Beta alavancado;  

• βD: Beta desalavancado;  

• T: Taxa efetiva de imposto;  

• E: Valor do capital próprio (Equity ); e 

• D: Valor da dívida (Debt ). 

Substituindo os elementos na Equação 2 e, em seguida, na Equação 1,  se obteve o custo de capital próprio 

nominal (𝐾𝑒) 𝑑𝑒 24,80% e 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑁𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 14,81%. Eliminando o efeito inflacionário, a taxa de desconto  

estimada como referência para o cálculo da Contraprestação Pública Máxima foi de 10,82%, correspondente 

ao WACC Real. A tabela a seguir  apresenta as premissas consideradas em cada etapa do cálculo.  
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TABELA 7 –  CÁLCULO DO WACC E CAPM  

 
Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência . 
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III.2. REC EITAS 

O modelo contempla a exploração de receitas d a concessão e operação d as  três unidades de parques:  Parque 

da Cidade,  Parque das Mangueiras  e Parque das Águas. A receita operacional total estimada para o 

Concessionário  para explorar receitas ao longo do período  da concessão som ou R$ 335.719.330,56 , 

distribuída entre diversas fontes , que variam conforme a locação e a infraestrutura disponível em cada 

parque.  

O modelo partiu da premissa de que o conjunto de atividades comerciais relacionadas à oferta de alimentaçã o 

e serviços comerciais  partirá do desenvolvimento de  terceiros, em função de suas especificidades. Assim, a 

os espaços serão alugados para operadores privados, que pagarão aluguel e condomínio à Concessionária.  

Os preços da ABL seguem pesquisas realizadas em sites públicos  para o município de Porto Velho 26.  

A receita operacional total estimada reúne um conjunto de iniciativas , que envolvem a locação de espaços , 

estacionamento, mobilidade ativa, eventos e publicidade. A receita com quiosques deriva da locação de áreas 

comerciais (ABL –  Área Bruta Locável) destinadas a cafés, lanchonetes e usos variados. O cálculo é feito com 

base na ABL disponível (em m²) e em um preço por m² definido como premissa. No Parque da Cidade, a ABL 

de café/lanchonete é de 150 m² e a de quiosques variados, de 672 m², a um preço de R$ 81/m². Os Parques 

das Mangueiras e das Águas possuem ABLs de 538 m² e 470,7 m², a preços de R$ 70/m² e R$ 75/m², 

respectivamente. A receita total consolidada de quiosques nos t rês parques alcança cerca de R$ 

41.360.994,00  para todo o horizonte contratual.  

A receita originada por  estacionamento s é calculada com base na quantidade de vagas disponíveis em cada  

Parque, da rotatividade de veículos diária e uma tarifa média cobrada para cada usuário. A receita de 

estacionamento , presente apenas no Parque da Cidade, é calculada a partir do número de vagas disponíveis, 

da taxa de ocupação (75%) e do ticket médio (R$ 14 por utilização). O modelo considera três pátios distintos:  

Pátio do Centro de Eventos  (90 vagas) , Pátio Existente  (145 vagas)  e Expansão do Pátio  (106 vagas).  O total 

de receita de estacionamento soma aproximadamente R$ 25 .152.876,00  ao longo da concessão.  A receita 

de mobilidade ativa contempla a locação de bicicletas e patinetes elétricos, calculada com base no público 

anual estimado, na taxa de captação (percentual de visitantes que utilizam o serviço) e no ticket médio por 

utilização. As bicicletas poss uem ticket médio de R$ 13, enquanto os patinetes , R$ 9. A taxa de captação varia 

entre 7% e 10%, conforme o parque. Essa fonte de receita está presente nos três parques, totalizando 

 
26  Fonte: https://www.vivareal.com.br/imovel/ponto - comercial- sao- cristovao - porto- velho- com- garagem - 41m2 - venda- RS500000 -

id- 2856251314/?source=ranking%2Crp ; https://www.zapimoveis.com.br/aluguel/conjunto - comercial- sala/ro+porto -

velho/?onde=%2CRond%C3%B4nia%2CPorto+Velho%2C%2C%2C%2C%2Ccity%2CBR%3ERondonia%3ENULL%3EPorto+Velho%2C-

8.763558%2C - 63.89717%2C&tipos=sala_comercial   

 

https://www.vivareal.com.br/imovel/ponto-comercial-sao-cristovao-porto-velho-com-garagem-41m2-venda-RS500000-id-2856251314/?source=ranking%2Crp
https://www.vivareal.com.br/imovel/ponto-comercial-sao-cristovao-porto-velho-com-garagem-41m2-venda-RS500000-id-2856251314/?source=ranking%2Crp
https://www.zapimoveis.com.br/aluguel/conjunto-comercial-sala/ro+porto-velho/?onde=%2CRond%C3%B4nia%2CPorto+Velho%2C%2C%2C%2C%2Ccity%2CBR%3ERondonia%3ENULL%3EPorto+Velho%2C-8.763558%2C-63.89717%2C&tipos=sala_comercial
https://www.zapimoveis.com.br/aluguel/conjunto-comercial-sala/ro+porto-velho/?onde=%2CRond%C3%B4nia%2CPorto+Velho%2C%2C%2C%2C%2Ccity%2CBR%3ERondonia%3ENULL%3EPorto+Velho%2C-8.763558%2C-63.89717%2C&tipos=sala_comercial
https://www.zapimoveis.com.br/aluguel/conjunto-comercial-sala/ro+porto-velho/?onde=%2CRond%C3%B4nia%2CPorto+Velho%2C%2C%2C%2C%2Ccity%2CBR%3ERondonia%3ENULL%3EPorto+Velho%2C-8.763558%2C-63.89717%2C&tipos=sala_comercial
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aproximadamente R$ 14.536. 962,00 . Cada parque oferece um conjunto de atividades de aventura adaptado  

ao seu perfil:  

• Parque da Cidade:  arvorismo (ticket médio R$ 50, captação 7%) e tirolesa (ticket médio R$ 27, 

captação 10%); 

• Parque das Mangueiras:  arvorismo (ticket médio R$ 50, captação 7%) e tirolesa (ticket médio R$ 27, 

captação 10%); 

• Parque das Águas:  arvorismo, tirolesa, rapel e escalada (ticket médio de R$ 50 para arvorismo, rapel 

e escalada, R$ 27 para tirolesa) . 

O cálculo da receita para atividades de aventura é feito com base em uma tarifa cobrada por usuário. O valor 

da tarifa utilizada tem como base a análise  de benchmarking  de outros parques públicos 27. A receita 

consolidada das atividades de aventura alcança cerca de R$ 45.634. 083,60 . Já a receita de eventos foi 

modelada com base no número de eventos por ano, no ticket médio por evento e na capacidade dos espaços:  

• Parque da Cidade  conta com a Esplanada de Eventos (ticket médio de R$ 25 mil, 36 eventos/ano) e 

o Centro de Eventos (ticket médio de R$ 40 mil, 24 eventos/ano);  

• Parque das Mangueiras  contempla Eventos Esportivos (ticket médio de R$ 15 mil, 24 eventos/ano) 

e Eventos Variados de Pequeno Porte (ticket médio de R$ 15 mil, 48 eventos/ano);  

• Parque das Águas  inclui Eventos Infantis/Aniversários (ticket médio de R$ 8 mil, 96 eventos/ano) e 

Eventos Variados de Pequeno Porte (ticket médio de R$ 15 mil, 48 eventos/ano).  

O total de receita de eventos nos três parques soma aproximadamente R$ 99.045 .600,00  para todo o 

horizonte contratual.  

A receita de publicidade e patrocínio é calculada com base em um ticket médio anual de R$ 40 por m² de área 

do parque. O montante total varia conforme a metragem de cada unidade (62.115 m² no Parque da Cidade, 

19.007 m² no Parque das Mangueiras e 28.520 m²  no Parque das Águas), resultando em uma receita 

consolidada de cerca de R$  156.028. 755,96 . 

O modelo adota uma curva de ramp- up que reflete a entrada gradual das receitas conforme o avanço das 

obras e o início da operação de cada parque . O critério geral é: 

• Ano 1 de operação: 50% da receita (fase de construção/implantação);  

• Ano 2 de operação: 70% da receita potencial; e 

 
27  Fontes: https://visit.recife.br/o - que- fazer/atracoes/feiras - e- eventos/centro - de- convencoes - de- pernambuco; 

https://www.agenciabrasilia.df.gov.br/2018/03/26/centro - de- convencoes - passa - por- licitacao- nesta - terca- feira- 27/ ; 

https://www.festadauva.com.br/   

https://visit.recife.br/o-que-fazer/atracoes/feiras-e-eventos/centro-de-convencoes-de-pernambuco
https://www.agenciabrasilia.df.gov.br/2018/03/26/centro-de-convencoes-passa-por-licitacao-nesta-terca-feira-27/
https://www.festadauva.com.br/
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• A partir do Ano 3: 100% da receita potencial (operação plena).  

Essa diferenciação reflete o tempo necessário para a consolidação, captação de público e amadurecimento 

das operações de cada segmento.  

TABELA 8 –  CONSOLIDAÇÃO  DAS RECEITAS OPERACIONAIS DOS PARQUES POR 30 ANOS  

Parque  Receita Total (R$ mil)  

Parque da Cidade  199.524  

Parque das Mangueiras  67.111  

Parque das Águas  69.084  

Total Concessionário  335.719  

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência.  

Além das receitas operacionais auferidas pelo Concessionário, o modelo apresenta a composição total das 

receitas sob a ótica IFRS ( normas internacionais de contabilidade)  em planilha , que contempla: 

• Receita de Construção: R$  202.690.188,54 , referente ao reconhecimento de receita durante a fase 

de implantação dos ativos;  

• Receita Financeira: R$  455.847.907, 93, resultante do ativo financeiro de concessão 

(contraprestação pecuniária  ajustada pela TIR ), reconhecida ao longo do prazo concessório;  

• Receita Imobiliária: R$ 356.915.510,00 –  relacionada à lucratividade estimada para as potenciais 

operações imobiliárias vinculadas à parte do terreno desapropriado 28; 

• Receitas Acessórias: não apresentam valores no cenário base modelado.  

A receita total consolidada sob IFRS alcança aproximadamente  R$ 1.015.45 3.606,47  ao longo de 30 anos de 

concessão , refletindo o ciclo completo do projeto desde a construção até o final da concessão . 

Cabe destacar, no entanto, que as receitas operacionais estimadas para a exploração comercial dos parques 

(locações, publicidade, eventos, entre outros) não foram suficientes para cobrir todos os custos, despesas e 

fornecer remuneração adequada ao Concessionário, considerando o nível de risco do projeto. Por esta razão, 

foram ainda estimadas Receitas da PPP, a título de Contraprestações Públicas , para que a Concessão 

Administrativa alcançasse a sustentabilidade financeira ao longo do prazo contratual. O valor estimado das 

Contraprestações Públicas ao longo de 30 anos de projeto totaliza R$ 322.818.765,91, correspondendo a 

uma Contraprestação Pública Máxima (CPM) anual de R$ 10.760.625, 48  ou R$ 896.718,79 por mês.  A 

Contraprestação Pública é definid a em Minuta de Contrato e seus anexos  e calculada para cobrir todos os 

custos e despesas da Concessionária . 

 
28  Tais receitas imobiliárias são decorrentes das estimativas de desenvolvimento de um projeto associado de 

incorporação imobiliária em área a ser desapropriada no Parque da Cidade e cujas premissas podem ser observadas no 

ANEXO I do presente  estudo. 
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III.3. CONDIÇÃO FISCAL E GARANTIAS  

Para a Concessão proposta, os mecanismos de garantia do poder concedente disponíveis (voltados ao 

pagamento de Contraprestações e demais obrigações pecuniárias do contrato) precisam ser avaliados 

conforme leis estaduais, arranjos contratuais de contas vinc uladas ( escrow ) e contas - garantia(CG) 

administradas por agente fiduciário (instituição financeira com mandato/poderes definidos em contrato), em 

conjunto com o potencial uso de recursos provenientes do Fundo de Participa ção dos Municípios (FPM) ou 

Fundo de Participação dos Estados e do Distrito Federal (FPE) 29.  

Para estruturação do mecanismo de garantia é necessário avaliar a situação fiscal do município de Porto 

Velho –  RO. Neste sentido, a condição fiscal do município de Porto Velho foi avaliada em relação aos 

resultados apresentados no Relatório de Demonstrati vo das Parcerias Público- Privada  do RREO no ANEXO 

1330, que demonstra a Receita Corrente Líquida (RCL) de Porto Velho em 2025 como sendo de R$ 2,45 

bilhões, mantendo o mesmo valor para o horizonte de tempo até 2030. O relatório demonstra que existe um 

comprometimento atual com uma PPP no munic ípio para gest ão de Res íduos S ólidos Urbanos que soma R$ 

109,35 milh ões (4,46% da RCL em 2026), com gastos anuais projetados com a mesma até 2030.  

No entanto, esta PPP foi encerrada pela DECISÃO Nº 001/2025/GAB - PREF/PMPV 31, por ato do gabinete do 

Prefeito que trata de “rescisão contratual” e consigna a “ANULAÇÃO DO CONTRATO ADMINISTRATIVO Nº 

019/PGM/2024”. No corpo do documento, o Município contextualiza a contratação no âmbito de parceria 

Público- Privada  para serviços relacionados a resíduos sólidos urbanos e vincula a medida ao instrumento 

contratual celebrado com a SPE Ecorondônia Ambiental S/A. Assim, a decisão formaliza, na esfera 

administrativa, a extinção do vínculo por meio da anulação do contrato.  Neste sentido, é poss ível avaliar que 

esta Concessão Administrativa não compromete recursos da Prefeitura e abre espa ço fiscal para absorver 

uma nova PPP.  

Tendo em vista que para o projeto em questão de Parques estão sendo previstas Contraprestações anuais 

que totalizam R$ 10,76 milhões, o comprometimento equivale a 0,44% da RCL do município e, portanto, 

dentro do limite de 5% fiscal para PPPs.   

Por outro lado, com base nos dados obtidos diretamente da página do Tesouro Transparente e nas 

publicações dos Boletins de Finanças dos Entes Subnacionais, o Município de Porto Velho apresenta CAPAG 

 
29 Um desenho que costuma maximizar a bancabilidade e que tem sido utilizado em outras Concess ões contempla: (1) fluxo principal 

em Conta Vinculada (escrow) com regras autom áticas + (2) Conta Garantia (C G) para cobrir um número de meses que traga o m ínimo de 

seguran ça à Concession ária.  
30  Fonte: https://consultapublica.portovelho.ro.gov.br/uploads/rreo/2025/14/1758818741anexo - xiii- demonstrativo - ppp.pdf. 
31  Fonte: https://www.portovelho.ro.gov.br/uploads/editor/files/DECIS%C3%83O%20N%C2%BA%20001.pdf . 
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C. Esta avaliação decorre principalmente do indicador de poupança corrente, com as Despesas Correntes 

atingindo 95,60% da Receita Corrente Ajustada , percentual que ultrapassa automaticamente o limiar de 95% 

estabelecido pela metodologia vigente. A avaliação da CAPAG 32 é composta por três subindicadores , 

Endividamento (DC/RCL), Poupança Corrente (Despesas Correntes/RCA) e Liquidez Relativa (Caixa 

Líquido/RCL) , e a nota final resulta da pior classificação entre os três. Os indicadores detalhados de Porto 

Velho no último ciclo são: Dívida Consolidada correspondente a 26,71% da RCL (situação controlada, 

classificável como A); Despesas Correntes em 95,60% da Receit a Corrente Ajustada (acima do limiar de C); 

Disponibilidade de Caixa Bruta somada às obrigações financeiras equivalente a 5,26% da RCL; e Despesa com  

Pessoal em 48,79% da RCL. O município tem baixa dívida consolidada, mas suas despesas de custeio podem 

ser integralmente absorvidas pelo fluxo de receitas, deixando margem para investimento e para o servi ço de 

novos compromissos financeiros.  

Tendo em vista os aspectos fiscais relatados, entende - se que o mecanismo de garantia precisaria ser 

estruturado de tal forma a maximizar a bancabilidade do projeto e como PPP. Para tanto propõe- se 

contemplar:  

1) Fluxo principal em Conta Vinculada ( escrow ) com regras automáticas;  

2) Conta Garantia (CG) para cobrir ao menos um número de meses de Contraprestações, que traga o mínimo 

de segurança à Concessionária 33.  

Esse mecanismo demonstra ser endereçável, tendo em vista outras estruturações que já seguiram na 

mesma linha no Brasil, permitindo a operacionalização por instrumento contratual de 1 (uma) ou mais contas 

correntes vinculadas e recursos financeiros mensais destinados ao Município, oriundos do Fundo de 

Participação dos Municípios (FPM), que já prevê contas vinculadas por contrato e administração por agente 

fiduciário, além de admitir saldo mínimo.  

Ao observar estes aspectos e por oferecer maior segurança e credibilidade ao projeto em estudo, propõe - se 

a criação de um mecanismo introduzindo o modelo de uma Conta Vinculada ( Escrow Account ) e uma Conta 

Garantia (CG), as quais devem ser administradas por um agente fiduciário. A figura a seguir ilustra como 

poderá ser o fluxo dos pagamentos, desde a: [1] ordem por parte do Município de Porto Velho para 

composição da CG, ao [2] pagamento efeti vo da Contraprestação (CP), passando pela conta vinculada, [3] 

pagamento da CP à SPE, [4] acesso da SPE à CG em caso de inadimplência, até a [5] administração da CG por 

parte do agente fiduciário no sentido de montar e gerenciar os fluxos de pagamento, bem como o nível da 

própria CG nos mesmos patamares iniciais.  

 
32  Fonte: https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estados - e- municipios/capacidade - de- pagamento - capag. 
33  Para o Hospital Regional do Mato Grosso do Sul (HRMS) foi adotado um mínimo de 1 Contraprestação e para o Hospital da Mulher e 

Maternidade Dona Regina foi adotado para o modelo 4 Contraprestações para a Conta Garantia.  
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Para este projeto, propõe - se que a Conta Garantia seja composta de 6 Contraprestações (CPs), tendo em 

vista que o Município de Porto Velho apresenta Capacidade de Pagamento (CAPAG) C.  Adicionalmente, saldo 

do FPM por ano gira em torno de R$ 410,4 34 milhões, segundo informado pela Prefeitura. O Fundo de 

Participação dos Estados (FPE), tiveram alta de 11,89% entre 2024 e 2025, com acréscimo de R$462 milhões.  

 

FIGURA 1 –  FLUXO DE PAGAMENTOS E GARANTIA  

 

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência . 

III.4. INDICADORES DE VIABILIDADE  

O modelo de concessão dos três parques (Parque da Cidade, Parque das Mangueiras e Parque das Águas ) 

apresenta resultados que sustentam a viabilidade econômico - financeira do projeto. A análise dos fluxos de 

caixa desalavancados do projeto considera todas as fontes de receita da operação, as receitas oriundas da 

Parceria Público - Privada (contraprestação p ecuniária) e as receitas imobiliárias vinculadas ao 

empreendimento associado. No total, as receitas da concessão somam aproximadamente  R$ 1.015.453,6 1 

ao longo do horizonte projetado, sendo , aproximadamente,  R$ 335.719.330,56  provenientes da operação 

direta dos parques (quiosques, estacionamento, mobilidade ativa, atividades de aventura, eventos e 

publicidade), R$ 322.818 .765 ,91  oriundos da receita de PPP  (Contraprestações)  e R$ 356.915.510,00 da 

componente imobiliária.  

 
34Fonte: https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estados - e- municipios/transferencias -a- estados - e- municipios  
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Pela ótica  dos dispêndios, as despesas operacionais  (OPEX ) totalizam , aproximadamente,  R$  

636.405.538,61 , os investimentos em construção ( CAPEX ) somam R$ 149.014.160 ,93 e os reinvestimentos 

ao longo da concessão alcançam R$ 53.676.027,61 . O s imposto s diretos e indiretos  pagos em base 

desalavancada representa m R$ 142.72 0.762,53 . Dessa forma, o fluxo de caixa livre acumulado do projeto 

resulta em um saldo positivo de aproximadamente R$  130.496 .867,69, demonstrando a capacidade de 

geração de valor do empreendimento ao longo de sua vida útil.   

A taxa interna de retorno (TIR) do projeto foi apurada em  10,82% ao ano em termos reais, convergindo com a 

taxa de desconto adotada (WACC real de 10,82% a.a.), o qu e se reflete em um Valor Presente Líquido (VPL) 

igual a zero , o que indica que o projeto remunera exatamente o custo de oportunidade do capital investido 

nas premissas consideradas.  

O payback simples do projeto é alcançado em  10,1 anos, enquanto o payback  descontado ocorre em  13,7 

anos,  evidenciando que  o investimento se paga dentro do prazo da concessão . Os aportes de capital próprio 

a serem realizados pelos acionistas da SPE totalizam R$ 96.859.750,90 , acrescidos de R$ 25.712. 882,14  em 

aportes adicionais, com previsão de redução integral do capital ao final da concessão, indicando a plena 

devolução do capital investido.  

Em síntese, o projeto demonstra equilíbrio econômico - financeiro adequado, com retorno alinhado ao custo 

de capital, payback  compatível com o prazo da concessão e estrutura de receitas diversificada entre operação 

própria, contraprestação pública e receita imobiliária , fatores que mitigam riscos e conferem robustez ao 

modelo de negócio proposto.   

III.5. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE E CENÁRIOS  

Para avaliar o impacto de mudanças em variáveis - chave nos principais resultados do projeto, foram 

realizadas análises de sensibilidade integradas a cenários, considerando os dispêndios previstos com Opex 

para esta concessão.  

Nesse contexto, foram avaliados cenários de contraprestação a partir de variações de - 30% (otimista) e +30% 

(pessimista) no Capex e no Opex. Os resultados, apresentados na tabela a seguir, indicam que variações no 

Opex geram impactos mais significativos na  Contraprestação Máxima (CPM) do que variações no Capex.  

TABELA 9 –  CENÁRIOS DE CONTRAPRESTAÇÃO EM FUNÇÃO DE ALTERAÇÕES NO CAPEX  

    Otimista  
Cenário Base   

Pessimista  

CP und - 30% +30% 

Receita  Mensal  R$ mil  567  1.245  1.245  

Receita  Anual Máxima  R$ mil  6.804  10.761  14.935  

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência.  
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TABELA 10  –  CENÁRIOS DE CONTRAPRESTAÇÃO EM FUNÇÃO DE ALTERAÇÕES NO OPEX  

    Otimista  
Cenário Base   

Pessimista  

CP und - 30% +30% 

Receita Mensal  R$ mil  323  897  1.480  

Receita Anual Máxima  R$ mil  3.872  10.761  17.755  

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência.  

III.6. DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS  

Nesta seção são apresentadas as principais demonstrações financeiras que compõem o modelo econômico -

financeiro do projeto. Essas demonstrações oferecem uma visão detalhada dos resultados, fluxos de caixa e 

da posição patrimonial projetados ao longo do perí odo de concessão, o que possibilita uma análise completa 

e integrada da viabilidade econômico - financeira do projeto. 
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FIGURA 2 -  DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA –  ANOS 1 A 1 5 

 
Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência . 
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FIGURA 3 -  DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA –  ANOS 16 A 30  

 
 

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .  



 38 PMI | PEZCO, PSPHUB  E APPARECIDO  & CARVALHO PINTO ADVOGADOS  

FIGURA 4 -  DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO –  ANOS 1 A 15  

 

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .  
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FIGURA 5 -  DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO –  ANOS 16 A 3 0 

 
Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .  
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FIGURA 6 -  BALANÇO PATRIMONIAL –  ANOS 1 A 15  

 
Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .  
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FIGURA 7 -  BALANÇO PATRIMONIAL –  ANOS 16 A 30  

 

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência .
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IV. AVALIAÇÃO POR VALUE FOR MONEY  

No contexto da prestação de serviços de interesse público, conforme determina a Lei das PPPs, a análise 

Value for Money  (VfM) é fundamental para garantir que a escolha do modelo de execução , seja por meio de 

uma PPP ou pelo Estado seja a mais eficiente e vantajosa tanto para a administração pública quanto para a 

sociedade. Ademais, o princípio da motivação impõe que as decisões administrativas sejam devidamente 

justificadas e fundamentadas, o  que implica que a administração deve demonstrar, de forma transpa rente e 

racional, que a opção selecionada atende melhor ao interesse público.  

Nesse sentido, a análise VfM fornece os insumos técnicos e financeiros necessários para embasar a decisão, 

evidenciando, com base em dados objetivos, se o modelo de PPP proporciona os melhores resultados em 

termos de custo - benefício, gestão de riscos e efi ciência operacional, em comparação com a execução direta 

pelo setor público. Portanto, nas seções seguintes, serão apresentados os resultados preliminares da análise 

de custo - benefício referente à operacionalização do s parques serem concedidos à iniciativa  privada. 

O Value for Money  é uma metodologia utilizada para identificar e mensurar a vantajosidade de diferentes 

modelos de execução de projetos ou serviços públicos, com o objetivo de determinar qual opção oferece a 

melhor relação custo - benefício para o interesse coletivo. No caso  em tela, buscou - se responder a seguinte 

questão: é mais vantajoso para o interesse público delegar o investimento e operação de Parques do 

Município de Porto Velho em Rondônia , por meio de uma Parceria Público - Privada ou executá- lo diretamente 

pela Administração Pública, com obra pública e operação no modelo tradicional de licitações?  

Para essa avaliação, são considerados os custos e benefícios de ambas as alternativas, sob uma abordagem 

quantitativ a, detalhada nas próximas seções. Portanto, para que haja Value for Money  em um projeto de PPP, 

em relação ao modelo tradicional licitatório, deve existir uma diferença clara entre os custos líquidos, 

qualidade do projeto e benefícios para a sociedade civil.  
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FIGURA 8 -  ROADMAP VALUE FOR MONEY  

 

Fonte: Elaboração Própria  

Conforme ilustrado no fluxograma, após a decisão de realizar o projeto, embasada por um estudo de 

viabilidade socioeconômica, aplica - se a metodologia de Value for Money , que combina duas abordagens 

simultâneas e complementares.  

Na análise quantitativa, utiliza - se a ferramenta Public Sector Comparator (PSC), ou Comparador do Setor 

Público, que oferece uma estimativa dos custos de referência caso o projeto fosse implementado 

diretamente pelo Estado ou por meio de contratação tradicional via licitação. O PSC permite uma comparação 

objetiva entre esses cus tos projetados e o fluxo financeiro estimado para uma contratação via PPP, 

auxiliando na escolha mais eficiente e vantajosa em termos de Valor Presente Líquido dos fluxos financeiros.  

Ao final, os resultados da análise  quantitativa são considerados e ponderados para determinar se há, ou não, 

vantagem em realizar o projeto por meio de uma PPP.  
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A análise quantitativa do Value for Money  visa comparar o Valor Presente Líquido dos fluxos de caixa dos 

desembolsos incorridos pela Administração Pública na viabilização de um projeto específico em diferentes 

formatos de contratação 35. No caso em tela, foram avaliados os fluxos financeiros das seguintes alternativas, 

na perspectiva do Governo:  

▪ Modelo Tradicional de Licitação .  

▪ Concessão Administrativa : Tal modelo de Parceria Público - Privada permite ao ente público delegar 

a prestação de serviços públicos à iniciativa privada, promovendo a transferência de uma parcela 

significativa dos riscos ao Concessionário. Nesse arranjo, o parceiro privado fica responsável pelo 

financiamento, construção e execução do projeto e, em contrapartida, é remunerado pelo 

Concedente através de uma Contraprestação Pública. Em alguns projetos, é comum que o 

Concedente  também realize aportes para financiar parte dos investimentos em Capex, o que 

contribui para a viabilidade financeira do empreendimento e auxilia na redução do montante da 

Contraprestação futura. Portanto, do ponto de vista do setor público, os desembolsos relacionados 

ao projeto são realizados por meio da Contraprestação e,  quando aplicável, dos Aportes.  

Nesse contexto, ao comparar os desembolsos realizados pelo ente público para viabilizar um projeto via PPP 

com o modelo tradicional de licitação, considera - se que há Value for Money  quando o Valor Presente Líquido 

dos custos projetados para a PPP for inferior ao VPL do Public Sector Comparator . Isso significa que a 

delegação ao setor privado proporciona maior eficiência econômica ao longo do ciclo de vida do projeto, 

gerando um custo - benefício superior em comparação à execução direta pelo setor público.  

  

 
35  Tem como referência a metodologia do HM TREASURY (UK). Value for Money Assessment Guidance . London: HM 

Treasury, 2006.  

https://www.ppiaf.org/sites/ppiaf.org/files/documents/toolkits/highwaystoolkit/6/bibliography/pdf/value_for_money_assessment_guidance_2006.pdf
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FIGURA 9 -  ILUSTRA ÇÃO DA ANÁLISE QUANTITATIVA DE VALUE FOR MONEY  

 
Fonte: Elaboração Própria  

Para estimar os desembolsos anuais necessários por parte do ente público no modelo tradicional de licitação, 

parte- se das estimativas de Capex e Opex calculadas pelas equipes de Engenharia e Serviços durante a fase 

de estruturação da PPP. Esses valores s ão utilizados como base para a adição dos seguintes componentes:  

▪ Custos do Processo de Licitação : A Lei 14.133/2021 estabelece que todo processo licitatório deve 

seguir uma série de fases formais. No modelo tradicional, as aquisições e serviços devem ser 

contratados por meio de licitações específicas, o que envolve procedimentos adicionais e maior 

demanda de recursos para atender ao rito legal. Como resultado, é necessário aplicar um percentual 

aos custos inicialmente estimados no estudo da PPP para refletir os gastos decorrentes dessas 

etapas extras. Baseado na metodolo gia de custeio variável dos custos do pregão eletrônico, 

conforme detalhado no artigo O Custo do Pregão Eletrônico e a Aplicação do Princípio da 

Economicidade –  Caso Eletrosul (Silveira e Ducati, 2014 36), foi acrescido um percentual de 4,19% 

sobre os valores de Capex e Opex para incorporar os custos licitatórios 37. 

▪ Sobrecusto de C apex e Opex: Devido à burocracia, menor flexibilidade nas negociações e incentivos 

de eficiência limitados no setor público, é adequado aplicar um percentual adicional sobre os custos, 

despesas e investimentos, refletindo o sobrecusto que os entes públicos enfrentam na aquisição de 

bens e serviços em comparação aos valores praticados pelo setor privado. Nesse sentido, uma 

referência relevante para este valor é o estudo Lupa nas Compras Públicas (IBPT, 2015), que analisou 

mais de 3 milhões de notas fiscais emitidas  por diversos entes públicos federais. O estudo concluiu 

que o sobrepreço médio nas aquisições públicas é de 17%, valor que foi adotado como premissa para 

o sobrecusto de O pex neste projeto. Para as estimativas de sobrecusto de Capex, outra referência 

 
36  Silveira, N. G.; Ducati, Erves. O Custo do Pregão Eletrônico e a Aplicação do Princípio da Economicidade – Caso Eletrosul. 

In: Congresso UFSC de Controladoria e Finanças Iniciação Cientifica em Contabilidade . 2014.  
37  Os custos do processo de licitação somados, podem atingir entre 5% e 7,5% do valor dos investimentos, pelas 

estimativas de Dudkin & Välilä (2005)  e NAO (2010)  respectivamente, que consideram ainda despesas com assessores 

financeiros, jurídicos e técnicos . 

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/45289/1/656632305.pdf
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importante é o estudo de Flyvbjerg, Holm e Buhl (2003), que analisou dados históricos entre as 

décadas de 1930 e 2000 e encontrou uma média de 28% de sobrecusto em projetos de infraestrutura 

pública. Este valor foi adotado como premissa para o sobrecusto d e Capex neste projeto.  

▪ Benefícios e Despesas Indiretas (BDI): Por fim, é necessário aplicar ao orçamento inicial do Capex 

de obras o BDI, um índice utilizado para cobrir custos indiretos e garantir a lucratividade da empresa 

contratada. O BDI engloba uma série de despesas essenciais para a execução do projeto, que não 

estão diretamente relacionadas aos custos de materiais ou  mão de obra. Entre os itens cobertos 

estão: seguros, garantias, impostos, despesas financeiras, lucro e riscos inerentes ao projeto. 

Ressaltamos que o BDI já está considerado nos valores de Capex estimados para o cenário PPP, 

seguindo as melhores práticas  de orçamentação na estruturação de projetos. Por conta disso, para 

evitar duplicidade, não aplicamos nenhum percentual adicional de BDI ao Capex do PSC, 

considerando apenas o Capex, que já inclui BDI implícito, e os sobrecustos.  

Com as premissas de sobrecustos de Capex/Opex e custos licitatórios definidas, aplicou - se a seguinte 

fórmula para o cálculo do PSC (Equação a seguir), estimado anualmente.  

                                          𝑃𝑆𝐶𝑡 = 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡 × (1 + 𝑆𝐶 + L) +  𝑂𝑃𝐸𝑋𝑡 × (1 + 𝑆𝑂 + L)                                                     (9)   

Em que: 

• 𝑃𝑆𝐶𝑡: fluxo representado pelo Public Sector Comparator  no período t; 

• 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡: investimento em obra estimado na estruturação da PPP, previsto no período t;  

• 𝑂𝑃𝐸𝑋𝑡: custos e despesas operacionais estimados na estruturação da PPP, previstos no período 

t; 

• 𝑆𝑂: sobrecusto de aquisições públicas, aplicado sobre o O pex; 

• 𝑆𝐶 : sobrecusto de projetos de infraestrutura pública, aplicado sobre o Capex; e 

• 𝐿: percentual relativo aos custos do processo licitatório . 

Para projetar os desembolsos do ente público na execução do projeto por meio da PPP, foram considerados 

os valores previamente calculados da Contraprestação Pública Máxima. Além disso, foi realizado o ajuste de 

Neutralidade Competitiva 38, deduzindo- se do valor da contraprestação paga pelo ente público os valores dos 

impostos diretos e indiretos recolhidos pela Concessionária, conforme calculado na planilha de modelagem 

referencial, já que esses tributos retornam à sociedade. Assim, a fórmula final para o cálculo do fluxo de 

 
38  Zwalf, Hodge e Alam (2017) mostram, a partir da análise de diretrizes de oito países do G20, que quase todos os países 

preveem algum tipo de ajuste de neutralidade competitiva em suas metodologias de avaliação de PPPs. Esta abordagem 

também encontra respal do pela Smith et al (2023) e por  Ismail (2012).  
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pagamentos da PPP, sob a perspectiva do Poder Concedente, é representada pela Equação a seguir, cujo 

resultado está ilustrado na figura a seguir.  

                                                                           𝑃𝑃𝑃𝑡 = 𝐶𝑃𝑀𝑡 − I𝑡                                                                                       (10) 

• 𝑃𝑃𝑃𝑡: desembolsos líquidos para pagamento da PPP no período t;  

• 𝐶𝑃𝑀𝑡: valor da Contraprestação Pública Máxima, paga no período t;  e 

• 𝐼𝑡: impostos diretos e indiretos pagos pela Concessionária.  

Os valores do ajuste de Neutralidade Competitiva correspondem ao somatório dos impostos diretos e 

indiretos, sendo eles: PIS/COFINS, ISS, IR e CSLL. Os valores de impostos diretos e indiretos a serem pagos 

pela Concessionária foram calculados em conformida de com as normas do International Financial Report 

Standards (IFRS),  especificamente seguindo as diretrizes estabelecidas no IFRIC 12, cuja aplicação no Brasil 

é interpretada pelo ICPC 01 (Interpretação do Comitê de Pronunciamentos Contábeis), em harmonia com o 

IASB ( International Accounting Standards Board ), no que se refere ao tratamento contábil dos contratos de 

Concessão Administrativa. Os valores calculados dos impostos foram utilizados para subtrair os valores das 

Contraprestações Públicas Máximas.  

Cabe destacar que a modelagem econômico - financeira e a análise de Value for Money , bem como o 

tratamento contábil adotado, decorrem de um modelo referencial, não contemplando hipóteses alternativas. 

Nesse sentido, cabe a cada licitante a avaliação dos riscos associados a eventuais abordagens distintas, que 

possam afetar a estruturação de sua proposta financeira.  

Por fim, após a definição dos fluxos de ambas as alternativas, procedeu - se ao cálculo do Valor Presente 

Líquido (VPL), mediante seu desconto pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, na sigla em inglês) do 

projeto ou pela Taxa Livre de Risco (TLR), conf orme ilustrado nas fórmulas a seguir.  

𝑉𝑃𝐿 =  ∑
𝑃𝑆𝐶𝑡

(1 + WACC)𝑡
= 0

𝑛

𝑡=1

 

e 

𝑉𝑃𝐿 =  ∑
𝑃𝑃𝑃𝑡

(1 + WACC)𝑡
= 0

𝑛

𝑡=1

 

Em que: 

• 𝑃𝑃𝑃𝑡: desembolsos líquidos para pagamento da PPP no período t;  

• 𝑃𝑆𝐶𝑡: fluxo representado pelo Public Sector Comparator  no período t; 



 48 PMI | PEZCO, PSPHUB  E APPARECIDO  & CARVALHO PINTO ADVOGADOS  

R. Bela Cintra, 1200    -    1º andar   -    Cj. 11    -    Consolação    -    São Paulo | SP  

• 𝑊𝐴𝐶𝐶 representa o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, na sigla em inglês), utilizado 

como taxa de desconto em ambos os fluxos;  e 

• 𝑉𝑃𝐿 é o valor presente líquido dos fluxos projetados.  

 

Com base nos cálculos realizados, considerando um WACC real de 10,82%, em conformidade com a taxa de 

desconto definida no plano de negócios referencial, o VPL das receitas necessárias à viabilização da PPP foi 

de aproximadamente R$ 179.489.053,83, enquanto o VPL do Public Sector Comparator  (PSC) totalizou R$ 

388.179.117,05.  

Dessa forma, a execução do projeto por meio de PPP resulta em um Value for Money  de R$ 258.219.689,78, 

o que representa uma economia de cerca de 144%  em relação ao modelo tradicional de licitação . Ressalta - se 

que, nesta avaliação, o total de receitas da PPP é composto pelas receitas de exploração comercial dos 

parques, pelas contraprestações públicas e pelas receitas imobiliárias.  Os principais elementos considerados 

nos cálculos estão detalhados na figura a seguir.  

FIGURA 10  -  VPL DOS PRINCIPAIS ELEMENTOS DO CÁLCULO  

 

Fonte: Elaboração Própria  
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V. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O presente relatório consolida a análise econômico - financeira da PPP para investimentos, gestão e operação 

dos parques do município de Porto Velho (RO). A modelagem foi estruturada a partir da definição de 

premissas técnicas, macroeconômicas, fiscais e fin anceiras aderentes à realidade do setor de parques, do 

mercado imobiliário e da região, em conformidade com os normativos aplicáveis e as melhores práticas 

contábeis, financeiras e de PPPs. Com base nessas premissas, foram projetados fluxos de caixa, 

demonstrações financeiras e indicadores de viabilidade.  O modelo foi desenvolvido em planilhas abertas, 

auditáveis e rastreáveis, garantindo transparência na apuração dos cálculos, das fontes de dados e da lógica 

de definição da Contraprestação Pública Máxima . 

Do ponto de vista das premissas, considerou - se um horizonte contratual de 30 anos, com início da operação 

a partir da assinatura do contrato e realização gradual dos investimentos nos parques, por meio de obras, 

reformas e equipagem. Os investimentos totai s (Capex inicial e reinvestimentos) foram estimados em R$ 

149.014.160,93, com base em cronograma físico - financeiro detalhado. O Opex consolidado ao longo do 

período foi estimado em aproximadamente R$  636.405.538,61 , incluindo  manutenção especializada, 

serv iços, seguros e demais custos operacionais necessários à continuidade e qualidade dos parques.  Esses 

valores incorporam premissas de reinvestimento, depreciação fiscal, capital de giro, créditos de PIS/COFINS 

e tributação no regime de Lucro Real, refletindo a estrutura típica de uma SPE de infraestrutura.  

A taxa de desconto real do projeto (WACC) foi estimada em 10,82% ao ano, utilizada como taxa mínima de 

atratividade e como referência para o cálculo da CPM. A Taxa Interna de Retorno (TIR) real desalavancada 

convergiu para o WACC, resultando em Valor Presente Líquido (VPL) igual a zero, o que caracteriza o equilíbrio 

econômico- financeiro do projeto. 

Na modelagem referencial, a CPM foi estimada em R$ 10.760.625,53 por ano, ou R$ 896.718,79 ao mês , 

cuja remuneração foi distribuída em uma parcela associada ao Capex (18,97 %) e outra vinculada ao O pex 

(81,03%). Os resultados econômico - financeiros indicam que a PPP é atrativa do ponto de vista privado, com 

payback  em aproximadamente  10,1 anos  e payback  descontado em até 13,7 anos.  

As análises de sensibilidade e de cenários reforçam a robustez da estrutura projetada. A variação de Capex e 

Opex entre - 30% e + 30% evidenciaram  que, embora a TIR seja sensível às mudanças de custo, o projeto 

mantém faixas de retorno compatíveis com a atratividade esperada para PPPs de infraestrutura, 

particularmente em um ambiente de receita limitada e necessidade  de contraprestação máxima.  

Sob a ótica do Poder Concedente, a avaliação fiscal demonstra compatibilidade com a capacidade de 

pagamento do município de Porto Velho, considerando uma Receita Corrente Líquida (RCL) de 

aproximadamente R$ 2,5 bilhões e comprometimento estimado de 0,44% da RCL com esta PPP , 
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significativamente inferior ao limite de 5% estabelecido pela Lei nº 11.079/2004. Esse resultado evidencia  

ampla margem fiscal remanescente e reforça a sustentabilidade do projeto, sem comprometer a contratação 

de futuras PPPs.  

Por fim, o arranjo proposto de garantias , combinando contas vinculadas ( escrow ) e Conta Garantia , contribui 

para o aumento da segurança dos fluxos de pagamento e da bancabilidade do projeto, sem gerar pressões 

fiscais ou financeiras excessivas ao ente público.   

Por fim, o projeto apresenta vantajosidade em relação à execução direta pelo Poder Concedente. O VPL das 

receitas necessárias à viabilização da PPP é 144% inferior ao VPL do Public Sector Comparator  (PSC) , 

evidenciando ganhos relevantes de eficiência. Dessa forma, a adoção do modelo de PPP resulta em  Value for 

Money  positivo, com redução significativa de custos em comparação ao modelo tradicional de licitação.  
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ANEXO I  

Cronograma do Capex  

TABELA 11  –  CRONOGRAMA FÍSICO - FINANCEIRO DO CAPEX  

Perfil da Construção -  Obras  R$ Mil   Ano 1  Ano 2  Ano 3  Ano 4  Ano 5  Ano 6  Ano 7  Ano 8  Ano 9  Ano 10  Ano 11  

Projetos e Licenciamento  2874,78  25% 25% 25% 25%               

Ressarcimento de Estudos  3500  100%                     

Parque da Cidade -  Expansão  Edifícios  9342,87  50% 50%                   

Parque da Cidade -  Expansão  Equipamentos  1040,76          50% 50%           

Parque da Cidade -  Expansão  Paisagismo  6030,99          50% 50%           

Parque da Cidade -  Expansão  Mobiliário Urbano 2499,29          50% 50%           

Parque da Cidade -  Expansão  Iluminação e Sinalização  2346,82          50% 50%           

Parque da Cidade -  Expansão  Plano de Piso e Passeios  4072,94          50% 50%           

Parque da Cidade -  Parque Existente Edifícios  9342,87          50% 50%           

Parque da Cidade -  Parque Existente Melhoria na Infra  9342,87      33% 33% 33%             

Parque das Cidade -  Urbanização (Parcelamento do Solo)  8404,48      33% 33% 33%             

Parque da Cidade -  Desapropriação  42780  33% 33% 33%                 

Parque da Cidade -  Bicicletário  37,19    100%                   

Parque da Cidade -  Bicicleta  24,5803    100%                   

Parque da Cidade -  Suporte para Patinetes  37,19    100%                   

Parque da Cidade -  Patinete  41,2949    100%                   

Parque da Cidade -  Tirolesa  78,657    100%                   

Parque da Cidade -  Escalada  45,8988    100%                   

Parque da Cidade -  Rapel  45,8988    100%                   

Parque da Cidade -  Arvorismo  45,7231    100%                   

Parque da Cidade -  Totem 8,60311    100%                   

Parque das Águas -  Praça de Equipamentos  241,129            50% 50%         

Parque das Águas -  Edifícios  9271,32            50% 50%         
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Perfil da Construção -  Obras  R$ Mil   Ano 1  Ano 2  Ano 3  Ano 4  Ano 5  Ano 6  Ano 7  Ano 8  Ano 9  Ano 10  Ano 11  

Parque das Águas -  Equipamentos  241,129            50% 50%         

Parque das Águas -  Paisagismo  3434,32            50% 50%         

Parque das Águas -  Mobiliário Urbano 1056,36            50% 50%         

Parque das Águas -  Iluminação e Sinalização  949,12            50% 50%         

Parque das Águas -  Plano de Piso e Passeios  2989,11            50% 50%         

Parque das Águas -  Demolições                         

Parque das Águas -  Desapropriações                         

Parque das Águas -  Reassentamento                         

Parque das Águas -  Bicicletário  37,19            50% 50%         

Parque das Águas -  Bicicleta  24,5803            50% 50%         

Parque das Águas -  Suporte para Patinetes  37,19            50% 50%         

Parque das Águas -  Patinete  41,2949            50% 50%         

Parque das Águas -  Tirolesa  78,657            50% 50%         

Parque das Águas -  Escalada  45,8988            50% 50%         

Parque das Águas -  Rapel  45,8988            50% 50%         

Parque das Águas -  Arvorismo  45,7231            50% 50%         

Parque das Águas -  Totem 8,60311            50% 50%         

Parque das Mangueiras -  Módulos com Área de Lazer  2514,56      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Edifícios  2514,56      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Equipamentos  6364,72      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Paisagismo  10381,1      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Mobiliário Urbano 1623,38      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Iluminação e Sinalização  1621,9      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Plano de Piso e Passeios  3138,49      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Bicicletário  37,19      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Bicicleta  24,5803      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Suporte para Patinetes  37,19      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Patinete  41,2949      50% 50%               
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Perfil da Construção -  Obras  R$ Mil   Ano 1  Ano 2  Ano 3  Ano 4  Ano 5  Ano 6  Ano 7  Ano 8  Ano 9  Ano 10  Ano 11  

Parque das Mangueiras -  Tirolesa  78,657      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Escalada  45,8988      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Rapel  45,8988      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Arvorismo  45,7231      50% 50%               

Parque das Mangueiras -  Totem 8,60311      50% 50%              

Fonte: Modelagem Econômico - Financeira de Referência.  
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ANEXO II  

Ramp - up Receitas  

CRONOGRAMA DE RECEITAS 

-  RAMP UP  
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  21  22  23  24  25  26  27  28  29  30  

Receitas  0,0% 33,0% 50,0% 80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Parque da Cidade  
                               

Bicicleta 
 

50,0% 70,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Patinete  
 

50,0% 70,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Estacionamento  
                               

pátio Centro de 

Eventos  

    
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

pátio 

estacionamento 

existente  

  
50,0% 70,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

expans ão do pátio 
    

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Café/Lanchonete  
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Quiosques -  existentes  
  

30,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Quiosques -  novos 
   

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Arvorismo 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Tirolesa 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Esplanada de eventos  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Centro de Eventos  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Publicidade e Patroc ínio 
  

50,0% 70,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Parque das Águas  
                               

Quiosques -  usos variados  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Estacionamento  
                               

pátio estacionamento  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Bicicleta 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Patinete  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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CRONOGRAMA DE RECEITAS 

-  RAMP UP  
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  21  22  23  24  25  26  27  28  29  30  

Arvorismo 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Tirolesa 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Rapel 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Escalada  
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Eventos infantis / 

anivers ários 

    
50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Eventos variados -  

pequeno porte 

    
50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Publicidade e Patroc ínio 
    

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Parque Jardim das 

Mangueiras  

                               

Quiosques -  usos variados  
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

pátio estacionamento  
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Bicicleta 
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Patinete  
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Arvorismo 
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Tirolesa 
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Eventos esportivos  
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Eventos variados -  

pequeno porte 

   
50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Publicidade e Patroc ínio 
   

50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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