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SUMÁRIO EXECUTIVO 

Este Sumário Executivo destaca as principais conclusões do Plano de Negócio 
Referencial do Projeto, parte integrante da segunda fase, Escopo 2 – Estruturação: 

No contexto da estruturação de parcerias público-privadas, o Plano de Negócio 
Referencial possui papel fundamental para a transparência e prestação de contas dos 
valores utilizados como referenciais para cálculo da contraprestação mensal máxima. 
O presente documento fornece uma visão detalhada e abrangente sobre aspectos 
financeiros, operacionais e de investimentos considerados na modelagem econômico-
financeira, servindo como referência tanto para os proponentes como para a 
Administração Pública. 

A modelagem econômico-financeira resultou em uma contraprestação pública máxima 
de R$ 322.848.832,74 ao ano, ou R$ 26.904.069,74 ao mês, garantindo a viabilidade 
econômico-financeira do projeto e atendendo às exigências mínimas de atratividade 
para o setor privado. 

A análise de sensibilidade demonstrou a resiliência do projeto, com a Taxa Interna de 
Retorno (TIR) se beneficiando de ganhos de eficiência na execução e operação, 
enquanto o Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) manteve-se sólido mesmo 
diante de variações em CAPEX e OPEX. 

Adicionalmente, a avaliação dos impactos fiscais indicou que o comprometimento da 
Receita Corrente Líquida (RCL) estadual está dentro do limite legal, assegurando espaço 
para futuros investimentos em Parcerias Público-Privadas sem prejudicar o equilíbrio 
fiscal do Estado. 
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I. INTRODUÇÃO: SOBRE ESTE PRODUTO 

Este relatório é parte do contrato BID referente ao projeto RG-T4199-P001-T1 – 
Consultoria de apoio no diagnóstico e na estruturação do Projeto PPP de hospitais que 
compõem a rede hospitalar do Estado do Mato Grosso do Sul, na modalidade de 
Concessão Administrativa. O relatório foi elaborado pelo Consórcio Pezco – TPF – 
Souzaokawa, sendo a Pezco especialista líder no desenvolvimento deste documento. 

I.1 POSIÇÃO DO PRODUTO NO CONTEXTO DO PROJETO 

A tabela a seguir identifica a posição do produto no contexto do projeto. Este Relatório 
está identificado na tabela em negrito: 

 
TABELA 1 - PRODUTOS, PESOS E PRAZOS 

FASE ESCOPO DESCRIÇÃO DO ESCOPO PRODUTO PRAZO 

F0 E 
F1.1 

E0.1 Modelo de implementação do projeto Plano de implementação do projeto 

15 dias a partir da 
assinatura 

E0.2 Proposta de Governança do projeto Plano de Governança do projeto 

E1.1 
Levantamento da situação técnico-
operacional 

Diagnóstico da Situação Técnico 
Operacional 

E1.6 

Elaboração de diretrizes para o escopo 
em termos das atividades de 
responsabilidade do setor privado e das 
unidades hospitalares objeto do 
contrato de PPP 

Relatório de Diretrizes Operacionais e 
Escopo da PPP 

F1.2 E 
F2 

E1.3 
Levantamento situação jurídico-
institucional 

Relatório de Diagnóstico Jurídico 
Institucional 

Até 3 meses a 
partir da última 
entrega prevista 
para a fase 
anterior 

E1.4 
Levantamento da demanda assistencial 
e Programa de Necessidades 
Consolidado 

Relatório de Diagnóstico da Demanda 
Assistencial e PROGRAMA DE 
NECESSIDADES CONSOLIDADO da 
REDE HOSPITALAR: 

P1.4.1 – Relatório de Diagnóstico da 
Demanda Assistencial e PROGRAMA 
DE NECESSIDADES CONSOLIDADO 
do Hospital Regional do Mato Grosso 
do Sul – PARTE I 

P1.4.2 – Relatório de Diagnóstico da 
Demanda Assistencial e PROGRAMA 
DE NECESSIDADES CONSOLIDADO 
do Hospital Regional do Mato Grosso 
do Sul – PARTE II 

P1.4.3 – Relatório de Diagnóstico da 
Demanda Assistencial e PROGRAMA 
DE NECESSIDADES CONSOLIDADO 
dos Hospitais Regionais de Três 
Lagoas, Dourados e Corumbá 

E1.5 
Levantamento da situação atual dos 
serviços médico-hospitalares 

Relatório de Diagnóstico dos Serviços 
Hospitalares 
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FASE ESCOPO DESCRIÇÃO DO ESCOPO PRODUTO PRAZO 

E1.10 Plano de comunicação e engajamento Plano de Comunicação 

E1.11 Plano de gestão do contrato Manual de Gestão do Contrato 

E2.1 Proposição de diretrizes operacionais 
Relatório de Diretrizes Operacionais 
da PPP 

E2.2 Estudos de engenharia Relatório de Estudos de Engenharia 

E2.3 Estudos socioambientais Relatório de Estudos Socioambientais 

E2.4 
Modelagem de serviços, resultados e 
indicadores 

Relatório de Indicadores e Resultados 

E2.5 
Desenvolvimento do plano de 
negócios referencial 

Plano de Negócio Referencial 
(Relatório e planilha de MEF) 

E2.6 
Análise Value for Money e determinação 
de impactos fiscais do PROJETO 

Relatório de Análise Value for Money 

E2.7 Modelagem jurídico-institucional 
Relatório de Modelagem Jurídico-
Institucional 

E2.8 
Apoio à consolidação dos documentos 
licitatórios 

Conjunto de documentos necessários 
a licitação 

E2.9 Ações de comunicação 
Relatório de iniciativas de 
comunicação 

F3 

E3.1 
Suporte à condução de consulta e 
audiência pública 

Relatório de Consolidação das 
Contribuições Recebidas e Minuta de 
Respostas 

Até 2 meses a 
partir da última 
entrega prevista 
para a fase 
anterior 

E3.2 Suporte à condução de ROADSHOW Relatório de Roadshow 

E3.3 Revisão de estudos e minutas 
Relatório Final da Modelagem 
(produto final da Fase 3) 

F4 

E4.1 Suporte ao procedimento licitatório Relatório de Licitação Entre 3 e 6 meses 
após a entrega 
prevista para a 
fase anterior 

E4.2 Suporte à contratação 
Contrato de Concessão para 
assinatura 

Fonte: elaboração própria baseada no Termo de Referência 

Este relatório é o Produto Plano de Negócio Referencial, parte integrante da segunda 
fase, Escopo 2 – Estruturação. 

No contexto da estruturação de parcerias público-privadas, o Plano de Negócio 
Referencial possui papel fundamental para a transparência e prestação de contas dos 
valores utilizados como referenciais para cálculo da contraprestação mensal máxima. 
O presente documento fornece uma visão detalhada e abrangente sobre aspectos 
financeiros, operacionais e de investimentos considerados na modelagem econômico-
financeira, servindo como referência tanto para os proponentes como para a 
administração pública. 

O relatório está estruturado nas seguintes seções, e as informações serão apresentadas 
conforme detalhamento a seguir, nesta ordem: 

I. Introdução sobre o produto e atendimento ao termo de referência; 



 

 

10 CONSÓRCIO PEZCO-TPF-SOUZAOKAWA | PPP HOSPITAIS 

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1.200, 1º andar, Consolação -São Paulo -SP BRAZIL 

II. Resumo dos principais outputs da modelagem econômico-financeira; 

III. Premissas temporais, como prazo contratual, duração das obras e 
faseamento da assunção dos serviços; 

IV. Detalhamento da adequação do relatório às normas do ICPC01/IASB e IFRS; 

V. Cronograma físico-financeiro estimado dos investimentos (CAPEX), 
detalhando sua vida útil e regime de depreciação utilizado; 

VI.  Cronograma financeiro de assunção de custos e despesas operacionais 
(OPEX), com abertura dos valores por categoria, em valores absolutos e 
relativos (R$/leito, R$/paciente); 

VII. Regime de tributação adotado e eficiências tributárias consideradas;  

VIII. Definição da contraprestação, taxa de retorno (WACC) e aporte público; 

IX. Premissas de prazo e taxa para captação de dívida, cronograma de 
amortização e análise de indicadores de endividamento, considerando as 
melhores práticas de mercado; 

X. Cronograma de aportes de capital próprio, pagamento de dividendos e 
redução de capital; 

XI. Análise de sensibilidade considerando um intervalo de percentuais de 
desconto na contraprestação máxima, além de sobrecustos de CAPEX e 
OPEX; 

XII. Impactos fiscais da contraprestação pública no Estado; e 

XIII. Apresentação das demonstrações financeiras consolidadas, visão fiscal e 
visão IFRS, com indicadores de rentabilidade. 

Portanto, o presente produto consolida todo o trabalho técnico de orçamentação e 
cronograma realizado, fornecendo às proponentes uma visão detalhada do estudo 
realizado, com alto nível de detalhamento e transparência. 

I.2 ATENDIMENTO AO TERMO DE REFERÊNCIA 

Este produto atende ao Termo de Referência nos seguintes aspectos: 

“O Escopo consiste na definição das premissas e componentes econômico-
financeiros do PROJETO que permitam o equilíbrio entre as necessidades, 
expectativas e capacidades financeiras do ESTADO com a atratividade esperada 
para o setor privado. 

O Escopo deverá considerar a realização das seguintes atividades:   
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I. Estimativas detalhadas para todas as despesas de capital ou investimento 
em bens de capital (CAPEX) e as estimativas de todas as despesas 
operacionais (OPEX) durante todo o período do PROJETO, conforme os 
PRODUTOS Relatório de Estudos de Engenharia e Relatório de Estudos 
Socioambientais.   

II. Discriminação de receitas que compõem o Plano de Negócios, incluindo 
parcelas referentes à construção e as parcelas referentes à operação e as 
eventuais receitas acessórias, durante todo o prazo do PROJETO;   

III. Previsão de pagamentos pelo ESTADO na forma de aporte e/ou 
contraprestação pecuniária, incluindo análises de sensibilidade para 
otimização do emprego de tais recursos na PPP;   

IV. Projeção de custos, despesas e impostos, contendo as principais linhas 
de despesa (operacionais e administrativas), explicitando premissas, 
fontes, projeções futuras, racionais e bases de cálculo com suas 
justificativas;   

V. Determinação e evidenciação das premissas financeiras, com descritivo 
das principais estimativas relacionadas ao financiamento do PROJETO, 
incluindo estrutura de capital, custo e modelo de financiamento, além do 
cálculo do custo de capital estimado para avaliação econômica dos fluxos 
de caixa projetados;   

VI. Elaboração de relatórios financeiros, consolidando as principais 
premissas do modelo econômico, dentre eles o demonstrativo de 
resultados (DRE), balanço patrimonial e fluxo de caixa, assim como a 
indicação dos parâmetros econômico-financeiros concorrenciais para 
futura licitação (valor do contrato, contraprestação máxima, aporte, 
dentre outros);   

VII. Premissas operacionais (Investimento, Custos, Despesas, Impostos 
Diretos e Indiretos, Capital de Giro, DRE, Balanço Patrimonial, Fluxo de 
Caixa do PROJETO e do Acionista, Usos e Fontes, Seguros, Garantias, 
Estrutura de Capital, Premissas de Financiamento) em painel de controle 
com apresentação agregada (output), projetadas ao longo do prazo da 
PPP, conforme o International Financial Reporting Standards: IFRS;   

VIII. Incorporar integralmente os dados produzidos em outras frentes dos 
SERVIÇOS TÉCNICOS, com as respectivas memórias de cálculo, sendo 
vedado qualquer tipo de conexão externa, tais como vínculos com outras 
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planilhas (referências de fórmulas, nomes definidos etc.), de modo a 
facilitar a rastreabilidade das informações;   

IX. Identificar as variáveis críticas e contemplar análises de sensibilidade em 
relação a premissas de simulação escolhidas;   

X. Apuração de valor/retorno financeiro (Taxa Interna de Retorno: TIR, TIR 
Modificada: TIRM, Valor Presente Líquido: VPL e Payback (simples e 
descontado);   

XI. Apuração do custo de capital (próprio e de terceiros), e do custo médio 
ponderado de capital (WACC: Weighted Average Cost of Capital);   

XII. Indicação de fontes de financiamento;   

XIII. Indicação das premissas tributárias utilizadas;   

XIV. Análise de indicadores de endividamento do PROJETO (ICSD: Índice de 
Cobertura de Serviços da Dívida, Patrimônio Líquido/Ativo; EBITDA/Dívida 
Líquida);   

XV. Análise de Indicadores de Rentabilidade (Margens EBITDA e Líquida);   

XVI. Necessidade de capital de giro, de acordo com os prazos médios de 
recebimento de contas a receber, de realização dos estoques e de 
pagamento das obrigações;   

XVII. Definição do Custo de Capital próprio a partir da metodologia do Capital 
Asset Pricing Model (CAPM).   

XVIII. Realização de análises de sensibilidade que permita a identificação das 
principais variáveis que determinam a viabilidade do PROJETO. 

O PRODUTO do Escopo será o Plano de Negócio Referencial do PROJETO, sendo 
composto por um Relatório Descritivo e uma planilha com o Modelo Econômico-
Financeiro.” 

Adiante correlacionamos as seções deste relatório que atendem aos itens do Termo de 
Referência.  

TABELA 2 - ATENDIMENTO AO TERMO DE REFERÊNCIA 
Item do Termo de Referência Seções do relatório 

a. Estimativas detalhadas para todas as despesas de capital ou 
investimento em bens de capital (CAPEX) e as estimativas de todas as 
despesas operacionais (OPEX) durante todo o período do PROJETO, 
conforme os PRODUTOS Relatório de Estudos de Engenharia e Relatório 
de Estudos Socioambientais.   

Atendido na Seção V. 

b. Discriminação de receitas que compõem o Plano de Negócios, 
incluindo parcelas referentes à construção e as parcelas referentes à 

Atendido na Seção VIII. 
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Item do Termo de Referência Seções do relatório 

operação e as eventuais receitas acessórias, durante todo o prazo do 
PROJETO; 

c. Previsão de pagamentos pelo ESTADO na forma de aporte e/ou 
contraprestação pecuniária, incluindo análises de sensibilidade para 
otimização do emprego de tais recursos na PPP;   

Atendido na Seção V. 

d. Projeção de custos, despesas e impostos, contendo as principais 
linhas de despesa (operacionais e administrativas), explicitando 
premissas, fontes, projeções futuras, racionais e bases de cálculo com 
suas justificativas; 

Atendido nas Seções VI e VII. 

e. Determinação e evidenciação das premissas financeiras, com 
descritivo das principais estimativas relacionadas ao financiamento do 
PROJETO, incluindo estrutura de capital, custo e modelo de 
financiamento, além do cálculo do custo de capital estimado para 
avaliação econômica dos fluxos de caixa projetados; 

Atendido nas Seções VIII e IX. 

f. Elaboração de relatórios financeiros, consolidando as principais 
premissas do modelo econômico, dentre eles o demonstrativo de 
resultados (DRE), balanço patrimonial e fluxo de caixa, assim como a 
indicação dos parâmetros econômico-financeiros concorrenciais para 
futura licitação (valor do contrato, contraprestação máxima, aporte, 
dentre outros); 

Atendido nas Seção XIII. 

g. Premissas operacionais (Investimento, Custos, Despesas, Impostos 
Diretos e Indiretos, Capital de Giro, DRE, Balanço Patrimonial, Fluxo de 
Caixa do PROJETO e do Acionista, Usos e Fontes, Seguros, Garantias, 
Estrutura de Capital, Premissas de Financiamento) em painel de controle 
com apresentação agregada (output), projetadas ao longo do prazo da 
PPP, conforme o International Financial Reporting Standards: IFRS; 

Atendido nas Seções II, IV, V, VI e VII, VIII e IX. 

h. Incorporar integralmente os dados produzidos em outras frentes dos 
SERVIÇOS TÉCNICOS, com as respectivas memórias de cálculo, sendo 
vedado qualquer tipo de conexão externa, tais como vínculos com outras 
planilhas (referências de fórmulas, nomes definidos etc.), de modo a 
facilitar a rastreabilidade das informações; 

Atendido através da planilha eletrônica. 

i. Identificar as variáveis críticas e contemplar análises de sensibilidade 
em relação a premissas de simulação escolhidas; 

Atendido na Seção XI. 

j. Apuração de valor/retorno financeiro (Taxa Interna de Retorno: TIR, TIR 
Modificada: TIRM, Valor Presente Líquido: VPL e Payback (simples e 
descontado); 

Atendido na Seção II,   

k.  Apuração do custo de capital (próprio e de terceiros), e do custo médio 
ponderado de capital (WACC: Weighted Average Cost of Capital);   

Atendido na Seção VIII. 

l. Indicação de fontes de financiamento; Atendido nas Seções IX e X. 

m. Indicação das premissas tributárias utilizadas;  
 

Atendido na Seção VII. 

n. Análise de indicadores de endividamento do PROJETO (ICSD: Índice de 
Cobertura de Serviços da Dívida, Patrimônio Líquido/Ativo; EBITDA/Dívida 
Líquida);  

Atendido nas Seções II e XIII.   

o. Análise de Indicadores de Rentabilidade (Margens EBITDA e Líquida); Atendido nas Seções II e XIII.   

p. Necessidade de capital de giro, de acordo com os prazos médios de 
recebimento de contas a receber, de realização dos estoques e de 
pagamento das obrigações. 

Atendido na Seção VI. 

q. Definição do Custo de Capital próprio a partir da metodologia do 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Atendido na Seção VIII. 

r. Realização de análises de sensibilidade que permita a identificação das 
principais variáveis que determinam a viabilidade do PROJETO. 
 

Atendido na Seção XI. 

Fonte: Elaboração pelo Grupo Consultor 
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II. RESUMO DA MODELAGEM ECONÔMICO-FINANCEIRA 

A tabela abaixo contém os principais resultados econômico-financeiros da modelagem 
referencial, em conjunto com as premissas temporais utilizadas. 

 
TABELA 3 - RESUMO DA MODELAGEM 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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III. PREMISSAS TEMPORAIS

III.1 PRAZO DA OPERAÇÃO E INÍCIO DA PRESTAÇÃO DE SERVIÇOS

Para a construção da modelagem, assumiu-se o prazo de 30 (trinta) anos de operação, 
contados a partir da data de eficácia. A assunção parcial dos serviços ocorrerá a partir 
do mês 5 pelo concessionário, com base no escopo de operação parcial definido no 
caderno de encargos. 

Em linha com o cronograma físico-financeiro de CAPEX elaborado pelo grupo consultor, 
assumiu-se 56 (cinquenta e seis) meses de obra, que inclui o retrofit completo do 
complexo hospitalar, a construção do novo edifício, e a equipagem. O cronograma de 
CAPEX é dividido em 3 (três) fases, conforme Tabela 4. 

Do ponto de vista do OPEX, o período de operação parcial terá duração de 52 (cinquenta 
e dois) meses, e ocorrerá de maneira simultânea ao período de obras. A operação 
parcial se iniciará no mês 5 (cinco), durante a Fase 0 – Serviços Preliminares, e se 
encerrará no mês 56, com a finalização do retrofit. 

Após o período de obras e operação parcial, inicia-se o período de operação definitiva, 
com respectiva medição e aplicação dos indicadores de desempenho.  

A tabela abaixo sumariza as principais premissas temporais utilizadas no modelo. É 
importante ressaltar que as datas são meramente ilustrativas e indicativas, e não 
representam compromisso firme por parte do Poder Concedente. 
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TABELA 4 - PREMISSAS TEMPORAIS 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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IV. ADEQUAÇÃO ÀS NORMAS DO IFRS 

IV.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), 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. 

O ICPC 01, equivalente à IFRIC 12, detalha as normas aplicáveis a contratos de 
concessão administrativa, estabelecendo como 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 troca do 
direito a receber contraprestações do Poder Concedente, enquadrando-se dentro das 
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 para o 
concessionário, responsável por operar o ativo durante o prazo estabelecido. 

Dessa forma, adotaram-se as práticas recomendadas para a identificação, 
classificação e mensuração dos ativos e passivos relacionados à concessão, 
observando os princípios da essência sobre a forma, que é uma diretriz fundamental no 
IFRS. As receitas e custos foram reconhecidos conforme o estágio de conclusão do 
serviço, refletindo a transferência de controle do ativo ao Poder Concedente. 

Em conformidade com o IFRS e as diretrizes do ICPC 01, ressaltamos 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 contábeis1 para 
concessões em que o concessionário tem o direito contratual de receber pagamentos 
do Poder Concedente. 

 
1 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 concedente pelos serviços de 
construção; o concedente tem pouca ou nenhuma opção para evitar o pagamento, normalmente porque o contrato 
é executável por lei”. 
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Assim, o tratamento contábil adotado contempla a classificação dos fluxos financeiros 
como ativo financeiro, e as receitas relacionadas foram segregadas em receita 
financeira, de construção e de operação. Do ponto de vista contábil, o concessionário 
presta serviços e realiza obras de construção, recebendo remuneração ao longo do 
tempo conforme contraprestações pagas pelo Poder Concedente. 

Portanto, o relatório segue as normas de divulgação exigidas, apresentando de forma 
clara e transparente as características dos fluxos financeiros e operacionais do 
contrato, em conformidade com o princípio da relevância e a necessidade de fornecer 
informações úteis para a tomada de decisão por parte dos usuários das demonstrações 
contábeis. 

IV.2 TRATAMENTO FISCAL DA DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 

Para fins fiscais2, procedeu-se ao cálculo da depreciação do CAPEX, garantindo que a 
apuração dos impostos fosse realizada de forma correta. A depreciação foi calculada 
conforme as normas fiscais aplicáveis, a fim de que as deduções de depreciação 
impactassem adequadamente a base de cálculo dos tributos, como Imposto de Renda 
e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), assegurando a conformidade com 
as obrigações fiscais e a correta contabilização do benefício fiscal decorrente da 
depreciação dos investimentos em ativos de infraestrutura. 

As diferenças entre o tratamento contábil e o tratamento fiscal poderão 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 Conforme Capítulo XXXV, Seção II da Instrução Normativa RFB nº 1.700/2017. 
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V. DETALHAMENTO DA ESTRUTURA DE CAPEX 

V.1 CATEGORIZAÇÃO DOS INVESTIMENTOS 

Os valores de investimento utilizados nesta modelagem referencial foram definidos com 
base no cronograma físico-financeiro elaborado pela equipe de engenharia e 
arquitetura. Seguindo a proposta dos especialistas técnicos, os investimentos iniciais 
foram classificados, com foco no cronograma financeiro do projeto, em três fases 
distintas, distribuídas ao longo de 56 meses: 

o Fase 0: Serviços preliminares, incluindo projetos básicos e executivos, obtenção 
de licenças e alvarás; 

o Fase 1: Construção do novo bloco; 

o Fase 2: Retrofit do edifício existente. 

O CAPEX inicial foi orçado utilizando uma combinação de tabelas de referência 
normativas, como CDHU/SP e SINAPI Mato Grosso do Sul, cotações diretas no mercado 
e parametrização — considerando valores em R$/m² de obras já realizadas, ajustados 
pela data-base dos preços. Quanto às premissas de equipagem, o SIGEM foi adotado 
como referência principal. 

Além disso, o modelo econômico-financeiro contemplou a estimativa dos 
reinvestimentos necessários até o término da vigência do contrato, considerando a 
depreciação da infraestrutura e a obsolescência dos equipamentos. 

No tocante à classificação por categorias de atividades, os investimentos totais do 
projeto podem ser organizados da seguinte forma: 

• Despesas Pré-Obra; 

• Obra Civil; 

• Mobiliário e Equipamentos; e 

• Outros. 

A distribuição detalhada dos valores de CAPEX inicial e dos reinvestimentos por 
categoria, está apresentada nas tabelas abaixo: 
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TABELA 5 - DETALHAMENTO DOS INVESTIMENTOS INICIAIS 

 

 

 

 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
TABELA 6 - DETALHAMENTO DOS REINVESTIMENTOS 

 

 

 

 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Considerando o período de 30 anos de concessão e os investimentos iniciais 
distribuídos em três fases distintas, conforme detalhado anteriormente, tem-se o 
seguinte cronograma de investimentos (Figura 1 e 2) e composição do CAPEX total 
(Figura 3). 

Adicionalmente, foi considerada uma contingência de R$ 2,2 milhões no CAPEX do 
projeto para cobrir possíveis investimentos de antecipação de mobiliário durante as 
fases de operação assistida do projeto, conforme demonstrações financeiras em anexo.  
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FIGURA 1 - DISTRIBUIÇÃO DOS INVESTIMENTOS TOTAIS AO LONGO DO PROJETO 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
FIGURA 2 – DISTRIBUIÇÃO DOS INVESTIMENTOS INICIAIS 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
FIGURA 3 – COMPOSIÇÃO DO CAPEX TOTAL  

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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V.2 APORTE PÚBLICO 

A modelagem referencial prevê aportes públicos atrelados a marcos de obra. O volume 
total dos aportes considerados no modelo é de R$ 500 milhões, distribuídos em oito 
marcos. Os percentuais foram definidos com base no montante de CAPEX de obra 
executado no atingimento de cada um dos marcos, ou seja, sem considerar o montante 
de reinvestimentos. O detalhamento dos marcos de obra e percentuais seguem o 
disposto no Anexo 10 do Contrato. 

 
TABELA 7 – DETALHAMENTO DOS MARCOS DE APORTE 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
FIGURA 4 – CRONOGRAMA DE APORTE PÚBLICO 

 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

V.3 PREMISSAS DE DEPRECIAÇÃO E VIDA ÚTIL DOS ATIVOS 

Em concessões administrativas, o concessionário tem o direito incondicional de 
receber pagamentos do Poder Concedente, a título de remuneração pela 
disponibilização da infraestrutura objeto e prestação dos serviços. Esse direito 
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incondicional representa um ativo financeiro que deve ser registrado no balanço 
patrimonial do concessionário, de acordo com o ICPC 01. O racional lógico que embasa 
esse entendimento está no fato do controle da infraestrutura continuar com o Poder 
Concedente durante a prestação dos serviços, i.e., não pertence ao concessionário. Por 
conta disso, não é permitida sua contabilização como ativo imobilizado. 

Entretanto, o desgaste econômico dos ativos tangíveis que são utilizados para a geração 
de receita ocorre, independentemente do tratamento contábil a ser dado. Portanto, para 
fins fiscais, é permitida a depreciação dos investimentos e sua respectiva dedução da 
base de lucro tributável no regime de apuração do lucro real3. Foram criadas as 
seguintes categorias de depreciação para categorizar os investimentos e 
reinvestimentos: 

 
TABELA 8 - CATEGORIAS DE DEPRECIAÇÃO 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Dessa forma, os investimentos e reinvestimentos foram categorizados de acordo com a 
sua vida útil estimada pela equipe técnica de engenharia, e depreciados de maneira 
linear pelo prazo indicado na tabela abaixo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Conforme Instrução Normativa RFB nº 1.700, de 2017, a Lei nº 12.973, de 2014, e o Decreto-Lei nº 1.598, de 1977. 
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TABELA 9 - DETALHAMENTO DA VIDA ÚTIL DOS INVESTIMENTOS 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência  
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VI. DETALHAMENTO DA ESTRUTURA DE OPEX 

VI.1 CATEGORIZAÇÃO DO OPEX 

Os valores de custos e despesas operacionais considerados nessa modelagem foram 
orçados unitariamente considerando a natureza de cada item, com base de preços 
referenciais oficiais como o CADTERC4. A orçamentação levou em consideração a 
ocupação estimada de 80% da área hospitalar, a área final pós-obra e o número de 
postos de trabalho necessários para o atendimento do objeto contratual. 

Do ponto de vista do faseamento, foi considerada a assunção preliminar dos serviços 
pelo concessionário a partir do mês 5 de operação, que ocorre durante a execução da 
Fase 0 de obra, conforme cronograma de CAPEX. Durante essa etapa, assumiu-se a 
assunção dos serviços detalhados na tabela abaixo pelo concessionário, com os 
respectivos valores financeiros. 

Após o final da construção do novo edifício, que ocorrerá entre os meses 9 e 32 de obra, 
assume-se que o concessionário será responsável por uma parcela maior de serviços, 
que correspondem a aproximadamente 75% (setenta e cinco) por cento dos valores de 
OPEX da operação plena, conforme tabela. 

Sobre a operação de MAT/MED, o OPEX foi orçado com base no consumo médio mensal 
de materiais e medicamentos entre os meses de janeiro de 2024 e dezembro de 2024. 
Sobre esse valor, foi considerada uma reserva de contingência de 10% (dez por cento) 
sobre o OPEX estimado, chegando ao OPEX final estimado de MAT/MED. É importante 
ressaltar que os valores de OPEX estimado de MAT/MED serão revisados 
periodicamente, conforme previsto no Anexo 11 do CONTRATO. 

Além disso, considerou-se como despesa pré-operacional one-time o reembolso dos 
estudos, no valor de R$ 5,64 milhões5. 

A tabela a seguir apresenta o detalhamento financeiro do OPEX por fase. 

 
4 CADTERC (Estudos Técnicos de Serviços Terceirizados) é um site institucional do Governo do Estado de São Paulo 
que define especificações técnicas e preços referenciais para serviços terceirizados, visando padronização e 
transparência em contratações públicas. 

5 US$ 1,35 milhões, convertidos para R$ pela cotação PTAX no dia 30 do mês de setembro/24. 
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TABELA 10 - DETALHAMENTO DO OPEX – R$ MIL/MÊS 

Fonte: Modelo Econômico-Financeiro de Referência. Valores em R$ mil por mês 

 
FIGURA 5 - DISTRIBUIÇÃO DO OPEX AO LONGO DO PROJETO 

 
Fonte: Modelo Econômico-Financeiro de Referência 

 
VI.2 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. 
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TABELA 11 - OPEX CATEGORIZADO - CAPITAL DE GIRO 

Fonte: Modelo Econômico-Financeiro de Referência 
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VII. DETALHAMENTO DAS PREMISSAS TRIBUTÁRIAS 

A presente modelagem econômico-financeira não contemplou as alterações 
decorrentes da Emenda Constitucional nº 132/2023, que trata da reforma tributária, em 
razão da ausência de regulamentação que viabilize a estimativa de seus impactos 
efetivos. Eventuais desequilíbrios associados à implementação da reforma tributária, 
hipótese prevista na matriz de riscos, poderão ser tratados por meio de Revisão 
Extraordinária, conforme previsto no Contrato de Concessão. 

O regime tributário adotado para fins de modelagem foi o Lucro Real, tendo em vista a 
escala do projeto e os estudos preliminares, que já apontavam que a contraprestação 
anual máxima excederia, com ampla margem, o limite anual permitido para a adoção do 
regime de Lucro Presumido6. 

As premissas tributárias, como alíquotas, créditos e seu respectivo tempo de utilização, 
foram definidas com base na legislação vigente, e estão organizadas nas seguintes 
categorias de tributos: 

VII.1 TRIBUTOS SOBRE A RECEITA 

Incluem tributos não cumulativos incidentes sobre o faturamento, como a Contribuição 
para os Programas de Integração Social (PIS) e Contribuição para Financiamento da 
Seguridade Social (COFINS), cujas alíquotas aplicáveis são 1,65% e 7,60%, 
respectivamente7. 

Ademais, considerou-se o Imposto Sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISS), de 
competência dos municípios e Distrito Federal, que, no caso do município de Campo 
Grande (MS), possui alíquota de 5% aplicável aos serviços prestados por hospitais, 
clínicas, laboratórios, sanatórios, manicômios, casas de saúde, prontos-socorros, 
ambulatórios e congêneres8. 

A base de cálculo dos tributos mencionados é a receita operacional bruta, que, no 
presente caso, equivale ao valor da contraprestação paga à concessionária. 

 
6 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 Presumido 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. 

7 Conforme estabelecido pela Lei nº 10.637/2002, que regulamenta o regime não cumulativo do PIS, e pela Lei nº 
10.833/2003, que define o regime não cumulativo da COFINS. 

8 Tabela I, do Anexo II, da Lei Complementar Municipal nº 59/2003 (Código Tributário Municipal). Nota-se que, se os 
serviços forem prestados a pacientes internados em hospitais, clínicas médicas e prontos-socorros, quando os 
estabelecimentos forem de propriedade do prestador dos serviços, a alíquota será de 4%. Essa redução, entretanto, 
não se aplica a uma Concessão Administrativa. 
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VII.2 TRIBUTOS SOBRE O LUCRO 

Englobam o Imposto sobre a Renda das Pessoas Jurídicas (IRPJ) e a Contribuição Social 
sobre o Lucro Líquido (CSLL), ambos calculados com base no lucro real.  

No caso do IRPJ, o modelo econômico-financeiro considerou uma alíquota de 15% sobre 
o lucro real apurado, acrescida de uma alíquota adicional de 10% aplicada sobre a 
parcela do lucro que exceder o montante de R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil 
reais) por ano9.  

Para a CSLL, a premissa adotada foi uma alíquota de 9% sobre o lucro projetado10. 

VII.3 CRÉDITOS DE PIS E COFINS 

Considerou-se acumulação e utilização de créditos de PIS e COFINS sobre o CAPEX e 
OPEX, seguindo as normas tributárias de reconhecimento vigentes11. Os créditos 
decorrentes da aquisição de insumos e investimentos são gerados a partir do 
reconhecimento da essencialidade e relevância da despesa ou investimento para a 
operação12.  

Do ponto de vista dos investimentos, reconheceu-se a geração de créditos sobre 100% 
(cem por cento) do CAPEX, uma vez que todos os insumos e serviços de longo prazo são 
relevantes e essenciais para a entrega do objeto contratual. Os créditos foram 
reconhecidos com base nos percentuais aplicáveis de PIS e COFINS sobre o CAPEX, 
com utilização em 4813 (quarenta e oito) meses. 

Com relação aos custos e despesas operacionais, assumiu-se a geração de créditos 
sobre 70% (setenta) do OPEX. Em se tratando de uma operação hospitalar, a maior parte 
dos custos e despesas dispendidos possuem alto grau de relevância e essencialidade 
para o bom funcionamento e boa entrega do objeto contratual. No entanto, algumas 
despesas administrativas como administração da concessionária, verificador 
independente e algumas despesas relacionadas à manutenção de áreas não essenciais 
podem não gerar créditos. 

 
9 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. 

10 Artigo 3º da Lei nº 7.689/1988. 

11 Instrução Normativa RFB Nº 2121/2021. 

12 Art. 176 da Instrução Normativa RFB Nº 2121/2021: “consideram-se insumos, os bens e serviços considerados 
essenciais ou relevantes para o processo de produção ou fabricação de bens destinados à venda ou prestação de 
serviços”. 

13 Conforme previsto no Art. 184 da Instrução Normativa RFB Nº 2121/2021. 
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VII.4 CRITÉRIOS DE COMPENSAÇÃO DOS PREJUÍZOS ACUMULADOS 

Em linha com o disposto na legislação tributária vigente14, considerou-se também a 
dedução do montante de até 30% (trinta por cento) dos prejuízos acumulados da base 
tributável do lucro antes de impostos. 

VII.5 RESUMO DAS PREMISSAS TRIBUTÁRIAS CONSIDERADAS 

Dessa forma, as premissas tributárias consideradas nessa modelagem econômico-
financeira de referência estão sumarizadas na tabela abaixo. 

 
TABELA 12 – PREMISSAS DE TRIBUTAÇÃO  

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

  

 
14 Conforme Art. 15 da Lei nº 9.065/1995, Art. 42 da Lei nº 8.981/1995, e Instrução Normativa RFB Nº 1700/2017. 
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VIII. DEFINIÇÃO DA CONTRAPRESTAÇÃO MÁXIMA 

Em projetos estruturados no modelo de Concessão Administrativa, o cálculo da 
Contraprestação Pública Máxima, paga pelo Concedente à Concessionária, 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 e a rentabilidade alvo, calcula-se o valor da Contraprestação 
Pública Máxima que torna o Valor Presente Líquido (VPL) do Fluxo de Caixa Livre do 
Projeto, descontado pelo WACC, igual a zero — garantindo, assim, que a Taxa Interna de 
Retorno (TIR) do projeto seja equivalente à taxa mínima de atratividade exigida pelas 
fontes 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 cobrir os investimentos e serviços, a Contraprestação Pública 
Máxima deverá também compensar outros desembolsos, como despesas financeiras, 
fees de captação, impostos e os descasamentos de capital de giro operacional, 
considerados como premissas na estruturação.  

VIII.1 CRONOGRAMA DE DESEMBOLSOS 

Integrando os valores de CAPEX e OPEX detalhados nos tópicos anteriores, apresenta-
se a seguir o cronograma anual consolidado de desembolsos. 

 
FIGURA 6 – DESEMBOLSOS ANUAIS DE CAPEX E OPEX 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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VIII.2 CÁLCULO DO WACC 

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, sigla em inglês), é uma métrica financeira 
utilizada para calcular o custo médio de financiamento de uma empresa ou projeto, 
ponderando as diferentes fontes de capital, dívida e capital próprio, de acordo com sua 
participação relativa na estrutura de financiamento. No caso em tela, o WACC (Equação 
1) representa a taxa interna de retorno mínima que o projeto deve gerar para tornar-se 
atrativo para seus credores e acionistas.  

 
EQUAÇÃO 1 - FÓRMULA DO WACC 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝐸 + 𝐷
) ×  𝐾𝑒 + (

𝐷

𝐸 + 𝐷
) ×  𝐾𝑑 × (1 − 𝑇) 

Em que: 

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

o 𝐸: Valor do capital próprio (Equity); 

o 𝐷: Valor da dívida (Debt); 

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

o 𝐾𝑑: Custo nominal da dívida (Cost of Debt pre-tax) , ou seja, a taxa de juros paga 
aos credores antes de considerar o benefício fiscal relativo ao tax shield15; 

o 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. 

A estimativa do custo nominal da dívida (𝐾𝑑) foi calculada somando o IPCA de longo 
prazo, conforme projeções do Banco Central do Brasil, ao cupom pago pela NTN-B 
205516, acrescido de um spread over B obtido a partir de emissões comparáveis no setor 
de concessão de ativos de saúde, resultando em um 𝐾𝑑 = 13,65%. O custo efetivo da 
dívida foi, então, determinado pelo produto entre o custo nominal (𝐾𝑑) e (1 −

 𝑡𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑎), considerando o benefício fiscal decorrente da dedução 
dos juros na base de cálculo do lucro real. 

Para o custo de capital próprio (𝐾𝑒), utilizou-se o método do CAPM (Capital Asset Pricing 
Model), partindo-se de taxas americanas, conforme a formulação abaixo: 

 
15 A dedução dos juros da dívida na base de cálculo do imposto de renda reduz o custo efetivo do financiamento. 

16 IPCA: Estimativas referentes a 10/10/2024. NTNB 2025: Mid YTM para uma duration de 13,5 anos (Bloomberg). 
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EQUAÇÃO 2 - CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝐶𝑅𝑃 + 𝐼𝑑  

Em que: 

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

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

o 𝛽: Beta alavancado Brasil; 

o (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓): Prêmio de risco de Equity, ou retorno esperado acima da taxa livre de 
risco para investir no mercado de ações (EUA); 

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

o 𝐶𝑅𝑃: Prêmio de Risco País (US$); 

o 𝐼𝑑: Diferencial de inflação entre Brasil e Estados Unidos. 

A taxa livre de risco nominal (𝑅𝑓) utilizada foi o T-Bond 10Y americano. O retorno médio 
do mercado (𝑅𝑚) foi determinado com base no CAGR17 do desempenho do índice S&P 
50018 ao longo dos últimos 10 anos19. 

O Prêmio de Risco País (𝐶𝑅𝑃) tomou como base o EMBI+ Brasil20, um índice desenvolvido 
pelo J.P. Morgan que mede o desempenho dos títulos de dívida externa emitidos pelo 
governo brasileiro. Esse índice é amplamente utilizado como referência na análise do 
risco soberano de um país em relação aos mercados internacionais.  

O cálculo do diferencial de inflação (𝐼𝑑)21 se deu pela diferença aritmética simples entre 
o IPCA alvo, determinado pelo Banco Central do Brasil, e o índice de preços ao 
consumidor subjacente americano, Core Consumer Price Index (CPI), acompanhado 
pelo Federal Open Market Committee (FOMC)22. 

Por fim, na definição do Beta Alavancado (𝛽) a ser aplicado na Equação 2, foram 
inicialmente obtidos os betas desalavancados dos setores de serviços de suporte à 
saúde, tecnologia da informação e engenharia/construção no Estados Unidos23. Esses 

 
17 Compound Annual Growth Rate: Taxa de Crescimento Anual Composta. 

18 S&P 500: Índice que acompanha o desempenho das 500 maiores empresas listadas nos EUA. 

19 Fonte (𝑅𝑓  e 𝑅𝑚): Terminal Bloomberg, acessado em 30/09/2024. 

20 Fonte: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M, acessado em 08/08/2024. 

21 Valores referentes a 10/10/2024. 

22 Federal Open Market Committee (FOMC): Comitê do Federal Reserve responsável por definir a política monetária 
dos Estados Unidos, incluindo decisões sobre taxas de juros e operações de mercado aberto. 

23 Dados obtidos através da página Damodaran Online, acessado em 30/10/2024. 

http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
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valores foram, então, ponderados com base no escopo e na relevância dos serviços e 
investimentos previstos para execução pela concessionária, resultado em um Blended 
Unlevered Beta. 

Após a determinação do beta desalavancado ponderado efetivo, este foi alavancado 
com base na estrutura de capital previamente definida e na taxa efetiva de imposto de 
renda brasileira (34%)24, conforme descrito na equação a seguir: 

 
EQUAÇÃO 3 - CÁLCULO DO BETA ALAVANCADO  

𝛽𝐴 = 𝛽𝐷 × [1 + (1 − 𝑇) × (
𝐷

𝐸
)] 

Em que: 

o 𝛽𝐴: Beta alavancado; 

o 𝛽𝐷: Beta desalavancado; 

o 𝑇: Taxa efetiva de imposto; 

o 𝐸: Valor do capital próprio (Equity); 

o 𝐷: Valor da dívida (Debt). 

Substituindo os elementos na Equação 2 e, em seguida, na Equação 1, obteve-se um 
𝐾𝑒 = 23,07% e 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑁𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 = 14,64%. Eliminando o efeito inflacionário, a taxa 
mínima de atratividade como referência para o cálculo da Contraprestação Pública 
Máxima foi de 11,29%, correspondente ao WACC Real. A Figura 7 apresenta as 
premissas consideradas em cada etapa do cálculo. 

 
24 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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TABELA 13 - CÁLCULO DO WACC E CAPM 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

VIII.3 MECANISMO DE PAGAMENTO 

 

O cálculo da Contraprestação Pública observará a fórmula a seguir, sendo dividida em 
duas parcelas, conforme detalhado na Minuta de Contrato e anexos: 

 
EQUAÇÃO 4 - CÁLCULO DA CONTRAPRESTAÇÃO MENSAL EFETIVA 

𝐶𝑀𝑀𝑡 = 𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐴𝑡 + 𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐵𝑡 +  𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐶𝑡 

Em que: 

o 𝐶𝑀𝑀: Contraprestação Mensal Máxima; 

o 𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐴: Parcela de remuneração fixa; 

o 𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐵: Parcela de remuneração variável pela prestação de serviços não-
assistenciais; 

o 𝑡: mês de medição t da Contraprestação Mensal Efetiva. 

 

A Parcela A é correspondente à remuneração fixa da Concessionária, referente ao 
CAPEX, cujo cálculo observará a seguinte fórmula: 
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EQUAÇÃO 5 - CÁLCULO DA PARCELA A 

𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐴𝑡 = [𝐶𝑀𝑇 ∗ 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 ∗ 𝑀𝑂] 

Em que: 

o 𝐶𝑀𝑇 = Contraprestação mensal teto para a concorrência; 

o 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥 = Percentual de 40%; 

o 𝑀𝑂 = Marcos de obra em função da fase atual de prestação de serviços, 
conforme Cláusula 19 do Contrato. 

 

A Parcela B, por sua vez, diz respeito à remuneração variável pela prestação de serviços 
não assistenciais por parte da concessionária, conforme detalhado abaixo: 

 
EQUAÇÃO 6 - CÁLCULO DA PARCELA B 

𝑃𝑎𝑟𝑐𝑒𝑙𝑎𝐵𝑡 = [𝐶𝑀𝑇 ∗ 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑂𝑃𝐸𝑋 ∗ 𝐹𝑂1 ∗ 𝐶𝐷] 

Em que: 

o 𝐶𝑀𝑇 = Contraprestação mensal teto para a concorrência; 

o 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑂𝑝𝑒𝑥 = Percentual de 60%; 

o 𝐹𝑂1 = Fator de Operação 1, em função da fase atual de prestação de serviços, 
conforme Cláusula 19 do Contrato; 

o 𝐶𝐷 = Coeficiente de desempenho, cujo valor estará entre 0,5 e 1,0, a depender 
da nota obtida na medição dos indicadores de desempenho, conforme Anexo 5 
do Contrato. 

 

Ademais, o modelo prevê a receita relativa à prestação de serviços de fornecimento de 
materiais e medicamentos pela concessionária, denominada Parcela C, cujo cálculo 
observou a seguinte fórmula: 

 
EQUAÇÃO 7 - CÁLCULO DA RECEITA DE MATMED 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑀𝐴𝑇𝑀𝐸𝐷 =
𝑂𝑃𝐸𝑋 𝑀𝐴𝑇𝑀𝐸𝐷𝑡 × 𝐹𝑂2

1 − (% 𝐴𝑙í𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎𝑠 𝑃𝐼𝑆 + 𝐶𝑂𝐹𝐼𝑁𝑆 + 𝐼𝑆𝑆)
 

 

Em que: 
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o 𝑂𝑃𝐸𝑋 𝑀𝐴𝑇𝑀𝐸𝐷𝑡 = Estimativa de custos com materiais médicos e 
medicamentos com base na lista referencial que contém preços e quantidades, 
que poderá ser ajustada periodicamente conforme descrito no Anexo 11. 

o 𝐹𝑂2 = Fator de Operação 2, referente à operação de MATMED, que será igual a 
0% até a finalização das obras do almoxarifado do Bloco 5, e 100% após isso, 
conforme detalhado na Minuta de Contrato. 

o 1 − % 𝐴𝑙í𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎𝑠 𝑃𝐼𝑆 + 𝐶𝑂𝐹𝐼𝑁𝑆 + 𝐼𝑆𝑆 = Gross-up considerando as alíquotas 
vigentes de PIS, COFINS e ISS. 

 

Para fins de modelagem, foram utilizados os percentuais de ramp-up de obra e operação 
detalhados no Mecanismo de Pagamento do contrato. Essas variáveis refletem 
diretamente no Fator de Operação e nos Marcos de Obra ao longo do contrato, servindo 
como base para o cálculo do valor da contraprestação, conforme descrito nas equações 
apresentadas. 

VIII.4 CÁLCULO DA CONTRAPRESTAÇÃO PÚBLICA MÁXIMA 

Com base na metodologia descrita no início da Seção VIII, a Contraprestação Pública 
Teto calculada para a PPP do Hospital Regional do Mato Grosso do Sul (Parcela A + 
Parcela B) foi de R$ 218.624.833,84 ao ano, ou R$ 18.218.736,15 ao mês. A 
Contraprestação Pública Máxima anual, incluindo a Parcela C, é de R$ 322.848.832,74, 
ou R$ 26.904.069,74 ao mês. A Figura 7 apresenta a distribuição da receita total ao longo 
do projeto, considerando a Contraprestação Pública (Parcela A/B) e Receita de MATMED 
(Parcela C), enquanto a Figura 8 demonstra o retorno financeiro do projeto em valores 
absolutos. 

 
FIGURA 7 - RECEITA TOTAL AO LONGO DO PROJETO 

 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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O escalonamento do pagamento da contraprestação segue a fórmula de mecanismo de 
pagamento definida em contrato. 

A parcela fixa, responsável por remunerar o CAPEX e com peso de 40% (quarenta por 
cento), será escalonada de acordo com os marcos de obra, que representam o 
montante de investimentos realizados em relação ao CAPEX de obra total naquele 
momento.  

A parcela variável, responsável por remunerar o OPEX e com peso de 60% (sessenta por 
cento), será escalonada de acordo com o percentual de OPEX assumido pela 
concessionária em relação ao OPEX final estimado em cada uma das fases. 

Não foi considerada nenhuma penalidade na contraprestação com relação aos 
indicadores de desempenho, que incidirão somente na parcela variável através do fator 
de desempenho descrito no mecanismo de pagamento. O fator de desempenho, caso 
obtida a nota mínima, penalizará a contraprestação total da concessionária em 30% 
(trinta por cento). 
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FIGURA 8 - RETORNO FINANCEIRO DO PROJETO (EM VALORES ABSOLUTOS) 
 

 
Fonte: Modelo Econômico-Financeiro de Referência 
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IX. DETALHAMENTO DA ESTRUTURA DE DÍVIDA 

As premissas relacionadas à estrutura de financiamento foram definidas considerando 
práticas de mercado e as especificidades do setor e do projeto. Para fins de modelagem, 
adotou-se uma estrutura de captação considerando uma debênture com amortização 
customizada, cash-sweep, com uma alavancagem-alvo de 60% sobre o CAPEX inicial 
(ex-reinvestimentos), despesas pré-operacionais e juros durante a fase de obras. Além 
disso, foi considerado desembolso do capital próprio antes (equity first). É importante 
ressaltar que o custo da dívida, fees de captação, custo financeiro das fianças são 
meramente referenciais e não representam nenhum tipo de garantia, compromisso 
firme ou condições indicativas. O risco de financiamento do projeto, incluindo 
condições comerciais, prazos e linhas estão alocados à concessionária, que não possui 
nenhum direito de regresso ou de compartilhamento desse risco com o Poder 
Concedente caso as condições comerciais que foram utilizadas como premissa não se 
realizem na prática. Os detalhes dessas premissas estão descritos a seguir. 

 
TABELA 14 - PREMISSAS DO FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 

  

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Assumiu-se uma alavancagem de 60% sobre os usos durante fase de obras, inclusos 
CAPEX inicial, despesas pré-operacionais, fees de captação e juros capitalizados, 
sendo o restante financiado via aportes de capital próprio e geração de caixa da 
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operação. Foi considerado um covenant25 de ICSD26 maior ou igual a 1,20x. Assumiu-se 
uma premissa de capitalização das despesas financeiras durante o período de obras, e 
sistema de amortização cash-sweep considerando o montante máximo permitido para 
manter o ICSD = 1,20x. 

O cálculo dos volumes financiados considerou o percentual de 60% (sessenta por 
cento) do CAPEX do período de obras em cada uma das janelas de desembolso, 
conforme tabela abaixo. 

 
TABELA 15 - FONTES DURANTE A FASE DE OBRAS 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
FIGURA 9 - EVOLUÇÃO DA ESTRUTURA DE CAPITAL 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Com relação ao ICSD, devido ao sistema de amortização selecionado, os valores do 
índice se mantêm em linha com os covenants durante todo o período de amortização, 
conforme exposto no gráfico abaixo. Além disso, sob o regime de amortização 

 
25 Cláusulas restritivas exigidas pelos financiadores para garantir que o fluxo de pagamentos da dívida seja sênior ao 
fluxo de pagamentos aos acionistas. 

26 Índice de Cobertura do Serviço da Dívida, um dos covenants mais usuais em operações de infraestrutura. É 
calculado através da fórmula: (EBITDA – Impostos) / (Amortização da Dívida + Pagamento de Juros). 
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customizado, a dívida é capaz de ser totalmente amortizada durante o prazo de 18 
(dezoito) anos, sendo 15 (quinze) anos de amortizações. 

 
FIGURA 10 - EVOLUÇÃO DO ICSD 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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X. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

Foram realizadas quatro análises de sensibilidade com o objetivo de auferir o impacto 
das mudanças em variáveis importantes nos principais resultados do projeto. As 
variáveis foram o prazo da operação, mudanças percentuais no CAPEX e no OPEX, e os 
seus respectivos impactos na contraprestação mensal e anual máxima, na TIR anual do 
projeto e no payback simples do fluxo de caixa livre do projeto. 
 

TABELA 16 - SENSIBILIDADE TIR 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 

De maneira geral, a TIR do projeto é bastante sensível a variações nos valores de CAPEX 
e OPEX da operação. Isso ocorre pois os modelos de concessão administrativa possuem 
uma estrutura de receita máxima a ser paga ao concessionário, i.e., “revenue cap”. 
Como os valores de contraprestação são constantes e possuem marcos de ramp-up 
bem definidos, quaisquer economias obtidas na execução das obras e da operação são 
rapidamente convertidas em ganhos de retorno para o projeto e para o concessionário. 
Esse modelo de remuneração, aliado à uma sólida estrutura de mensuração de 
desempenho e mecanismo de pagamento, incentiva a busca pela eficiência na 
prestação dos serviços sem prejuízo da qualidade. 

 



 

 

44 CONSÓRCIO PEZCO-TPF-SOUZAOKAWA | PPP HOSPITAIS 

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1.200, 1º andar, Consolação -São Paulo -SP BRAZIL 

TABELA 17 - PAYBACK SIMPLES (ANOS) 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Além disso, realizou-se uma análise de sensibilidade do payback simples da operação, 
que também mostra resiliência para aguentar variações de custos e investimentos sem 
prejudicar a atratividade econômica e financeira da operação. 

Com relação ao ICSD, percebe-se que o indicador permanece sólido em cenários de 
variações de CAPEX, porém apresenta maior sensibilidade a variações de OPEX. 

 
TABELA 18- ICSD MÍNIMO 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

Por fim, realizou-se uma análise com o objetivo de majorar os valores de 
contraprestação total (incluindo Parcela C) para diferentes prazos de operação. 

 

 



 

 

45 CONSÓRCIO PEZCO-TPF-SOUZAOKAWA | PPP HOSPITAIS 

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1.200, 1º andar, Consolação -São Paulo -SP BRAZIL 

TABELA 19 - SENSIBILIDADE DE PRAZO 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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XI. ANÁLISE DOS IMPACTOS FISCAIS 

De acordo com o artigo 28 da Lei das PPPs (Lei nº 11.079/2004), a União está impedida 
de conceder garantias ou realizar transferências voluntárias para Estados, Distrito 
Federal e Municípios caso a soma das despesas de caráter continuado oriundas de 
contratos de PPP ultrapasse, no ano anterior, 5% da RCL do exercício ou, ainda, se as 
despesas anuais previstas para os contratos vigentes nos dez anos subsequentes 
excederem o mesmo percentual em relação à RCL projetada para cada exercício 
(redação dada pela Lei nº 12.766/2012). Essa limitação visa preservar o equilíbrio das 
finanças públicas, evitando que compromissos financeiros de longo prazo decorrentes 
das PPPs onerem de forma desproporcional os orçamentos públicos e impactem a 
capacidade de investimento em outras áreas prioritárias.  

No Plano Estadual de Parcerias 2024, o Governo de Mato Grosso do Sul detalha que há 
atualmente duas PPPs ativas no estado: Infovia Digital e Centrais de Energia 
Fotovoltaica. De acordo com o Relatório Resumido de Execução Orçamentária (RREO), 
estão previstas despesas de aproximadamente R$ 45,05 milhões para o exercício de 
2025, destinadas à composição do limite de comprometimento da RCL, em 
conformidade com o teto estabelecido pela legislação. 

Com base nas projeções apresentadas no RREO do Estado, que detalham a Receita 
Corrente Líquida (RCL) e as Despesas Consideradas para o Limite (relativas às PPPs 
atualmente em operação), foi realizada a soma da Contraprestação Pública Anual 
Máxima do projeto do Hospital Regional de Mato Grosso do Sul (HRMS) e da Receita de 
MATMED às despesas das PPPs existentes. Essa análise permitiu calcular o novo 
percentual de comprometimento da RCL e avaliar o impacto fiscal consolidado do 
presente projeto. Os resultados estão apresentados no gráfico abaixo.  

FIGURA 11 – PROJEÇÃO DA RCL E % COMPROMETIDO (INCLUSO O PROJETO)  

 
Fonte: RREO do Estado e modelo econômico-financeiro Pezco 
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Nota-se que, com a inclusão da Contraprestação Pública Máxima do projeto no cálculo 
das despesas consideradas para o percentual de comprometimento, projeta-se um 
comprometimento máximo de 1,80% da Receita Corrente Líquida em 2033. Portanto, 
estima-se um espaço disponível de 3,20%, equivalente a R$ 676,8 milhões da RCL 
prevista para 2033, destinado a novos projetos de Parcerias Público-Privadas. 
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XII. 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 período de concessão, possibilitando uma análise completa e integrada da 
viabilidade econômico-financeira do projeto.  

 
FIGURA 12 - DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA – ANOS 1 A 15 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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FIGURA 13 - DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA – ANOS 16 A 30 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 
FIGURA 14 - DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO – ANOS 1 A 15 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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FIGURA 15 - DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO – ANOS 16 A 30 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 

 

 

FIGURA 16 - BALANÇO PATRIMONIAL – ANOS 1 A 15 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

51 CONSÓRCIO PEZCO-TPF-SOUZAOKAWA | PPP HOSPITAIS 

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1.200, 1º andar, Consolação -São Paulo -SP BRAZIL 

FIGURA 17 - BALANÇO PATRIMONIAL – ANOS 16 A 30 

 

Fonte: Modelagem Econômico-Financeira de Referência 
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XIV. CONCLUSÃO 

Conforme apresentado, a modelagem econômico-financeira do projeto resultou em 
uma contraprestação pública máxima de R$ 322,84 milhões ao ano, ou R$ 26,90 milhões 
ao mês, garantindo a viabilidade econômico-financeiro do projeto e atendendo às 
exigências mínimas de atratividade para o setor privado. 

A análise de sensibilidade demonstrou a resiliência do projeto, com a Taxa Interna de 
Retorno (TIR) se beneficiando de ganhos de eficiência na execução e operação, 
enquanto o Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) manteve-se sólido mesmo 
diante de variações em CAPEX e OPEX. 

Adicionalmente, a avaliação dos impactos fiscais indicou que o comprometimento da 
Receita Corrente Líquida (RCL) estadual está dentro do limite legal, assegurando espaço 
para futuros investimentos em Parcerias Público-Privadas sem prejudicar o equilíbrio 
fiscal do Estado. 
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