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ANEXO III – ESTUDO ECONÔMICO 

 

CONCESSÃO PARA EXPLORAÇÃO DE SERVIÇOS DE USO 

PÚBLICO E VISITAÇÃO, INCLUINDO OS EQUIPAMENTOS DE 

TURISMO DE AVENTURA E MOBILIÁRIO DE APOIO NO PARQUE 

NATURAL MUNICIPAL DA CATACUMBA. 
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1. Objetivos 

Este Estudo Econômico Referencial tem como objetivo avaliar a viabilidade econômico-

financeira para expansão, operação e manutenção de equipamentos de visitação e uso público 

no PARQUE NATURAL MUNICIPAL DA CATACUMBA (PNMC), sob a forma de um contrato de 

concessão (PROJETO). Tal objetivo será atingido através da mensuração do valor presente 

líquido obtido a partir das projeções dos fluxos de caixa (Fluxo de Caixa Descontado), conforme 

detalhado ao longo do documento. 

Serão analisados todos os conjuntos de premissas e metodologia para elaboração das 

projeções econômico-financeiras e consequente análise de viabilidade do PROJETO e a 

vantajosidade do modelo escolhido para o PODER CONCEDENTE. 

A avaliação descrita tem como origem o modelo econômico-financeiro, em planilha 

eletrônica, feito pela consultoria Vallya e apresentado ao Poder Concedente através da 

Manifestação de Interesse Privado (MIP). A despeito das informações constantes deste Anexo, 

é de exclusiva responsabilidade dos Licitantes a coleta de dados e o desenvolvimento de 

estudos próprios para o atendimento das obrigações do objeto da concessão, com a finalidade 

de subsidiar a elaboração das respectivas propostas comerciais e a participação de cada qual 

na licitação. 

O Modelo Econômico-financeiro previsto neste Anexo não será usado como base para fins 

de reequilíbrio, a não ser se acordado pelas partes. As hipóteses de equilíbrio econômico-

financeiro estão previstas no Contrato e Legislação Vigente. 

O prazo do projeto é de 25 anos, com uma TIR de Projeto (real) de 8,50% e uma 

outorga inicial mínima de 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais). 

2. Metodologia 

A metodologia de fluxo de caixa descontado consiste em descontar fluxos de caixa 

projetados aplicando uma taxa de desconto equivalente ao custo de capital, refletindo o binômio 

risco-retorno para um projeto, negócio ou setor e a conjuntura na qual estão inseridos. O 

resultado do desconto é denominado Valor Presente Líquido (VPL). O VPL positivo aponta para 

viabilidade, mediante as premissas utilizadas para a projeção dos fluxos e cálculo da taxa de 

desconto. 
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Em projetos de infraestrutura, com investimentos nos primeiros períodos e duração de 

médio e longo prazo, emprega-se a Taxa Interna de Retorno (TIR) para mensuração do retorno 

econômico-financeiro. A TIR é a taxa que, quando igualada ao custo de oportunidade em 

investir em determinado projeto, zera o Valor Presente Líquido (VPL) do projeto (ou do 

acionista). Em projetos que a TIR seja menor que a custo de oportunidade, ou Taxa Mínima de 

Atratividade (TMA), são, a priori, não sustentáveis do ponto de vista econômico-financeiro. Ou 

seja, não remuneram à altura do risco embutido no empreendimento, considerando inclusive a 

comparação com outras opções menos arriscadas. 

Para contratos de concessão, conforme entendimento apresentado pelo Tribunal de Contas 

da União (TCU1) sobre as taxas de retornos aplicáveis indica-se que a TIR do projeto seja igual 

ao Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou, 

por analogia, à Taxa Mínima de Atratividade (TMA). Este entendimento remete que o VPL igual 

a zero atende aos retornos exigidos. Pela lógica, um VPL positivo, na fase de estruturação e 

lançamento destes projetos proporcionaria ganhos anormais ao parceiro privado. 

Segundo André Luiz Francisco da Silva Vital 2 , igualando a TMA à TIR de Projeto da 

concessão assegura um retorno semelhante ao que seria obtido em outros investimentos com 

características semelhantes, principalmente considerando o binômio “risco-retorno”. 

2.1. Taxa Mínima de Atratividade 

A Taxa Mínima de Atratividade considerada neste ESTUDO ECONÔMICO DE 

REFERÊNCIA é a Taxa Social de Desconto (TSD) recomendável de 8,50%, aplicável a análises 

de custo-benefício de projetos de investimento em infraestrutura, da Secretaria de 

Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI), Nota Técnica SEI nº 19911/2020/ME, pois reflete a 

percepção da sociedade quanto ao custo de oportunidade do capital para novos investimentos. 

 

 

                                                      

1
 Tribunal de Contas do PODER CONCEDENTE – Informação nº 159/2016 – Diacomp1/ Secretaria de Acompanhamento. 

2
 VITAL, André Luiz Francisco da Silva. O Equilíbrio Econômico-Financeiro das Concessões de Serviços Públicos e a Atuação 

do TCU. Revista de Direito Público da Economia – RDPE Belo Horizonte, ano 9, nº 36, out/dez. 2011. 
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3. Demanda 

As pesquisas acerca da demanda relacionada à visitação de parque naturais são limitadas, 

principalmente devido à escassez de dados. Para se desenvolver um estudo sobre esse setor 

do turismo é preciso uma base de dados robusta o suficiente para se construir uma série 

histórica de visitações, além de outros dados como os fatores de indução intrínsecos a cada 

parque e dados socioeconômicos de sua região de influência. Entretanto, esses dados 

dificilmente são divulgados, e mesmo que sejam, a precisão deles pode ser contestável por 

diversos motivos. 

Entre os principais motivos para a inconsistência dos dados de visitação a áreas verdes 

destacam-se: necessidade de contagem contínua em pontos estratégicos de acesso às áreas, a 

qual pode ser feita de forma automatizada, mas a custos elevados e com precisão contestável, 

além da alta variação diária em função do clima e feriados, que impossibilitam extrapolações 

com base em uma demanda diária. Por fim, destaca-se a necessidade de registrar a demanda 

em longos períodos, anuais, o que poucos países conseguem fazer de forma consistente pois, 

eventualmente, as bases podem sofrer alterações, comprometendo todos os registros. 

(BUCKLEY, 2009) 

Para o estudo de demanda do PNM da Catacumba, as questões mencionadas foram 

consideradas na projeção, partindo-se da premissa que a demanda de um parque, seja green 

field ou brown field, como é o caso, tende a crescer acompanhando o aumento da população de 

sua região de influência e tende à estabilização, em função da maturação do ativo e/ou do 

setor. 

3.1. Fonte de dados 

A base de dados foi concebida a partir de informações fornecidas pela administração do 

PNMC e do operador atual, sobre a visitação no ano de 2021 (ano no qual se deu início de sua 

contagem) e informações socioeconômicas do Brasil e Rio de Janeiro. 

O parque recebeu em 2021 uma média mensal de 6.701 visitantes e um total de 80.411 no 

ano, sendo aproximadamente 87% moradores da cidade do Rio de Janeiro, 10% turistas 

nacionais e 3% internacionais. Observou-se que julho foi o mês com maior volume de visitantes.  
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FIGURA 1: SAZONALIDADE MENSAL DE VISITAÇÃO AO PNM DA CATACUMBA EM 2021. FONTE: ADMINISTRAÇÃO DO PARQUE. 
ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

Nota-se que cerca de 60% dos visitantes costumam frequentar o PNMC em dias de final 

de semana (DFS) e 40%, em dias de semana (DDS), como é mostrado no gráfico abaixo. 

FIGURA 2: SAZONALIDADE MENSAL SEGUNDO VISITAÇÃO EM DDS E DFS EM 2021. FONTE: ADMINISTRAÇÃO DO PARQUE. 
ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

Tendo em vista a concentração de moradores locais frequentando o parque, considerou-

se a população do Rio de Janeiro como a principal polo de atração de visitantes. Assim, a fim 

de compreender suas características, importaram-se os dados históricos de população e a 
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projeção populacional do Brasil produzida pela ONU. A projeção populacional do Brasil 

estimada pelo IBGE não foi usada como referência, pois a curva projetada pela ONU se 

mostrou mais conservadora, como se observa no gráfico abaixo. 

FIGURA 3: PROJEÇÃO DA POPULAÇÃO BRASILEIRA (UNIDADES MIL). FONTE: IBGE E ONU. ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

 

3.2. Projeção de demanda do PNM da Catacumba 

A projeção foi desenvolvida considerando a seguinte premissa: a taxa de crescimento 

populacional do Brasil e do Rio de Janeiro são equivalentes. A partir disso, utilizando os dados 

da ONU projetou-se a população do Rio de Janeiro ao longo do período de 30 anos. 
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FIGURA 4: HISTÓRICO E PROJEÇÃO DA POPULAÇÃO DO RIO DE JANEIRO (UNIDADES MIL). FONTE: IBGE E ONU. ELABORAÇÃO 

PRÓPRIA. 

 

Por fim, a partir dos dados mensais de visitação de 2021, projetou-se a demanda 

anual do PNM da Catacumba, atingindo uma demanda máxima de 86.546 visitantes, 

como se mostra abaixo. 

FIGURA 5: PROJEÇÃO DE DEMANDA DO PNM DA CATACUMBA (UNIDADES MIL). FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 
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4. Investimentos (CAPEX) 

O plano de investimentos para o PNM da Catacumba visa ampliar as infraestruturas de 

visitação já operacionais, assim como a instalação de novos equipamentos, além de suporte 

à conservação e administração do parque. 

TABELA 1: CAPEX. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

O plano de investimento considerou um BDI de 18,00%, além dos custos relacionados a 

projetos executivos, licenças, seguros de obras e comunicação visual.  

Ademais, estimou-se um reinvestimento a cada cinco anos na ordem de 8,0% do 

investimento total, perfazendo o montante de R$ 129.586,87 (cento e vinte e nove mil, 

quinhentos e oitenta e seis reais e oitenta e sete centavos) para fins de troca de 

equipamento. 

  

A) INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA PARA SERVIÇOS OBRIGATÓRIOS 1,097,110.96  

B) INVESTIMENTOS EM EQUIPAMENTOS DE USO PÚBLICO 177,000.00      

C) INVESTIMENTOS EM SEGURANÇA 177,000.00      

D) INVESTIMENTOS EM COMUNICAÇÃO 17,700.00         

E) INVESTIMENTOS EM ZELADORIA E MANUTENÇÃO 48,361.97         

H) Projeto Executivo 102,787.96      

Total 1,619,960.88  

(em reais - R$)
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5. Projeção de receitas 

As receitas potenciais do PROJETO são divididas em cinco categorias: 

 Estacionamento: espaço com seguro veicular, visando atender à demanda dos 

visitantes que chegam com veículos de passeio particular ou de terceiros de forma 

ordenada. 

 Turismo de Aventura: conjunto de serviços de lazer em equipamentos específicos de 

circuito de arvorismo, rapel, tirolesa, muro de escalada e recreação infantil.  

 Alimentação & Bebidas (A&B) e Comércio: suporte de hidratação e alimentação aos 

visitantes, para melhor conforto e aumento no tempo de permanência no local. Já o 

comércio tem como foco a venda de souvenires com a temática do parque ou dos 

atrativos de aventura. 

 Esportes: oferta de aulas - em grupo ou individuais - ao ar-livre, com a supervisão de 

profissionais habilitados para sua condução.  

 Eventos e parcerias: atividades de locação de espaços, mobiliário e fornecimento de 

serviços para eventos sociais e corporativos, monitoria em educação ambiental e 

publicidade. 

No presente estudo, as atividades comerciais são desenvolvidas diretamente pela 

CONCESSIONÁRIA e são preponderantemente ofertadas de quarta-feira a domingo, incluindo 

feriados, sendo essas ajustadas para os dias chuvosos através de índices pluviométricos.  Não 

há previsão de cobrança de ingressos para a entrada no PNMC. 

Abaixo são apresentados os tickets per capita para as atividades sugeridas. Para maior 

detalhamento de preço, taxa de conversão e detalhamento das premissas. 
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TABELA 2: RECEITAS. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

TABELA 3: EVOLUÇÃO DAS RECEITAS. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

As receitas totais do PROJETO estabilizam aproximadamente no Ano 6, com crescimento 

orgânico a partir de então, chegando a aproximadamente R$ 2.64 milhões (dois milhões, 

seiscentos e quarenta mil reais) por ano. 

FIGURA 6: DISTRIBUIÇÃO DAS RECEITAS. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

 

6. Custos e despesas operacionais (OPEX) 

Os custos e despesas operacionais (OPEX) foram segregados em 4 categorias:  
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 Operação e visitação: pessoal e manutenção de infraestrutura voltada à visitação, 

como os atrativos de aventura, alimentação, entre outros.  

 Encargos e contrapartidas: pessoal e serviços para as atividades essenciais do 

parque, como limpeza e conservação, monitoramento, manejo de trilhas.    

 Despesas administrativas e técnico-operacionais: pessoal administrativo, comercial 

e gestão de operações, insumos de escritório, comunicação e divulgação.   

 Seguros, garantias e contratual: performance bond (5,00% do valor do contrato), 

seguros com riscos operacionais, responsabilidade civil e recursos para verificação da 

execução contratual. 

O OPEX anual médio é de R$ 1,43 milhão, com um indicador de R$ 20,17 por visitantes.  

TABELA 4: EVOLUÇÃO DO OPEX. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 

 

  

FIGURA 8: DISTRIBUIÇÃO DAS DESPESAS. FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA. 
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7. Aspectos financeiros 

7.1. Premissas tributárias 

Foram considerados os seguintes impostos incidentes sobre o faturamento da prestação de 

serviços, locação de espaço e publicidade com as respectivas alíquotas: Programa de 

Integração Social (“PIS”) de 0,65%; Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social 

(“COFINS”) de 3,0%; e Imposto Sobre Serviços (“ISS”) de 5,0% - somente publicidade e 

serviços.  

Foram considerados os seguintes impostos sobre o lucro: o Imposto de Renda Pessoa 

Jurídica (“IRPJ”) e a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (“CSLL”). O IRPJ é calculado 

sobre o lucro tributável à alíquota de 15,0%, acrescido do adicional de 10,0% para os lucros que 

excederem R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) no período de 12 meses, enquanto 

que contribuição social é calculada à alíquota de 9,0%. 

7.2. Outorga e Macrotemas 

A CONCESSIONÁRIA deverá basear sua oferta em uma Outorga Fixa mínima de R$ 

350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), em parcela única, como condição precedente à 

assinatura do Contrato. Os encargos com macrotemas serão calculados mensalmente 

aplicando-se 3,0% (três por cento) sobre a Receita Operacional Bruta, a partir do 25º mês do 

Contrato. Por fim, também há incidência de 2,0% (dois por cento) sobre a Receita Operacional 

Bruta referente a encargos de fiscalização do Contrato, iniciando-se após o primeiro ano. 

7.3. Ressarcimento de estudos 

A CONCESSIONÁRIA deverá realizar o pagamento de R$ 81.000,00 (oitenta e um mil reais) a 

título de ressarcimento dos estudos do PMI.  

7.4. Demonstrações Financeiras 

Abaixo são apresentadas a Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) e Demonstração 

do Fluxo de Caixa (DFC). Os valores são apresentados em milhares (R$ 000). 
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Demonstração de Resultado
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Demonstrações de Fluxo de Caixa 

 

Taxa Interna de Retorno: 8.50% 

Prazo: 25 anos 


