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Resumen: Los parques naturales urbanos son relevantes para promover el crecimiento ecológico y 
sostenible de las ciudades. El Parque Natural Municipal-PNMNI, en Nova Iguaçu (Brasil), no tiene in-
fraestructura física o gestión adecuada, perjudicando sus funciones socioambientales y económicas. 
Se propone un modelo de Alianza Público-Privada (APP) para rehabilitar el parque. La revitalización del 
PNMNI tiene tasas internas de retorno de inversión (TIR) del 16% y 47%, respectivamente, en dos es-
cenarios evaluados, y una relación costo-beneficio superior a 10 veces. Además, el tiempo de 
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1. Introduccíon 

La preocupación por el urbanismo y la me-
jora de la calidad de vida de las personas 
que habitan las aglomeraciones urbanas 

ha sido una constante en diferentes regiones 
del mundo, a lo largo de los siglos. Según Oli-
veira & Borges (2017), la ciudad siempre cambia 
cuando la sociedad en su conjunto cambia, y no 
solo los procesos globales configuran el espacio 
urbano, sino principalmente los modos de pro-
ducción y desarrollo adoptados por esa socie-
dad. Así, este modo de desarrollo configura todo 
comportamiento social, incidiendo en el creci-
miento económico local, que a su vez convierte 
la calidad en todo el proceso de evolución eco-
nómico-social y cultural, en un círculo virtuoso.

Según Coffey & Polèse (1984), la idea de desa-
rrollo local se sustenta en una forma de desa-
rrollo, guiada por una combinación de conceptos 
que se refuerzan, asociados a la evolución, la 
inclusión, la participación, la solidaridad y la pro-
ducción, oponiéndose directamente a la con-
centración, competencia, exclusión, pobreza, 
desigualdad y otros problemas.

En este sentido, Fischer (2004) sistematiza 
estas ideas, argumentando que los procesos de 
desarrollo local son movilizados por interorgani-
zaciones, es decir, por la conexión de diferentes 
organizaciones que operan con un mismo fin, 
sean públicas o privadas. El desarrollo local es 
fundamental, considerando que es en el espacio 

regional donde se puede marcar la diferencia, a 
través de contribuciones efectivas a un mayor 
equilibrio económico, social y ambiental. Para 
que esto suceda, es necesario avanzar en el 
plan democrático, con un enfoque más inten-
so de las comunidades locales, para desarrollar 
estrategias que sean a la vez sustentables, in-
clusivas, equitativas y que preserven la cultura 
regional y enriquezcan las relaciones entre las 
partes.

Es en este contexto que se enfatiza la impor-
tancia de los parques y áreas verdes urbanas 
y periurbanas, no solo como un elemento que 
contribuye a la calidad de vida de la comunidad, 
sino sobre todo como un inductor del desarrollo 
en su definición más amplia. De tal manera que, 
según Chiesura (2004), los parques urbanos y 
los espacios verdes abiertos son de importan-
cia estratégica para la calidad de vida de la so-
ciedad, la cual está cada vez más urbanizada 
porque, además de importantes servicios am-
bientales, como la depuración de aire y agua, 
filtración de viento y ruido o estabilización del 
microclima, las áreas naturales proporcionan 
servicios sociales y psicológicos, que son de 
crucial importancia para la habitabilidad de las 
ciudades modernas y para el bienestar de la po-
blación local.

Mayer (2013) explica que la evaluación econó-
mica de infraestructuras como los parques na-
turales no es directa, pues la mayoría de sus 
beneficios no son exclusivos, colectivamente 

recuperación de la inversión es inferior a 4 años en el escenario más probable. La propuesta de mode-
lo de APP para parques urbanos y/o periurbanos es relevante, ya que hay pocos estudios sobre el tema 
en la literatura y está relacionado con temas sociales, económicos y culturales relevantes.

Palabras Clave: Parques Naturales Urbanos; Desarrollo Periurbano; Financiamiento de Proyectos; 
Alianza Público-Privada.

Project Finance modelling proposal for the economic exploitation 
of parks in urban perimeters: the case of PNMNI (Brazil)
Abstract: Urban natural parks are relevant to promote ecological and sustainable growth of cities. The 
Parque Natural Municipal-PNMNI, in Nova Iguaçu (Brazil), lacks physical infrastructure or adequate 
management, harming its socio-environmental and economic functions. A Public-Private Partnership 
(PPP) model is proposed to rehabilitate the park. The revitalization of PNMNI has internal rates of re-
turn (IRR) of 16% and 47%, respectively, in two evaluated scenarios, and a cost-benefit ratio of over 10 
times. Moreover, the investment payback period is less than 4 years in the most likely scenario. The 
proposal of a PPP model for urban and/or peri-urban parks is relevant, as there are few studies on the 
subject in the literature and it is related to relevant social, economic, and cultural issues.

Keywords: Urban Natural Parks; Pheryurban development; Project Finance; Public Private Partnership.
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consumibles y no tienen rivales, lo que signifi-
ca que cumplen con las principales caracterís-
ticas de los bienes públicos. Sin embargo, para 
el autor, no sería correcto referirse a los parques 
como bienes públicos puros, ya que esto se apli-
ca solo a los servicios ecosistémicos y valores 
no utilizados, mientras que el valor recreativo 
constituiría una oportunidad de explotación, de-
pendiendo de la política de acceso adoptada.

Baur & Tynon (2010), por otro lado, enfatizan 
que la ubicación geográfica de un parque ur-
bano es de importancia central para su éxito, 
dentro o en los límites de ciudades altamente 
urbanizadas, ya que brindan fácil acceso a los 
residentes que no pueden o reacios a viajar a 
áreas naturales distantes.

Por tanto, este artículo analiza el potencial del 
Parque Natural Municipal Nova Iguaçu (PNMNI) 
y propone un modelo conceptual de colabora-
ción público-privada entre los municipios de 
Baixada Fluminense, donde se ubica el par-
que, y Shopping Nova Iguaçu, para posibilitar 
la explotación económica de este equipamiento 
urbano de interés colectivo, no solo para los ha-
bitantes del municipio de Nova Iguaçu, sino para 
otros siete municipios aledaños. Cabe señalar 
que este parque fue considerada región turística 
según la Ordenanza N° 197 del Ministerio de Tu-
rismo, en septiembre de 2017. Esta ordenanza 
estableció el Mapa Brasileño de Turismo, tras la 
iniciativa de la Secretaría de Estado de Turismo 
promover la expansión e interiorización del turis-
mo en el estado. La región recibió este nombre 
porque alberga el 11% del área natural preser-
vada del estado, de un total de 36% conformado 
por: unidades de conservación, parques natu-
rales, áreas de protección ambiental, reservas 
biológicas y de vida silvestre, entre otros, intro-
duciendo otra mirada a una región estigmatiza-
da por factores de pobreza y violencia (Amaral 
& Afonso, 2022; Gomes & al., 2020; Oliveira & 
Costa, 2019).

A pesar de su buena ubicación y proximidad a 
un moderno centro comercial, con buenas vías 
de acceso y una razonable infraestructura cer-
cana, el propio PNMNI tiene una pobre infraes-
tructura, con falta de conservación y seguridad, 
lo que contribuye, junto con otros aspectos, a 
su baja visitación. 

Su revitalización permitiría retomar funciones 
básicas para el PNMNI en términos ecológicos, 
paisajísticos, entre otros, relacionados con el 
atractivo del ocio, la oportunidad de generar in-
gresos, estudios y turismo. En cuanto a la pro-
puesta de financiamiento, basada en la técnica 
de Project Finance, en una versión simplificada, 
se justifica porque se utiliza globalmente para 

financiar proyectos de infraestructura de dife-
rentes tamaños, y para minimizar el riesgo de 
los stakeholders al considerar el flujo de caja 
generado por la operación del propio proyecto 
como fuente para la liquidación de la deuda fi-
nanciera. Además, cuando está bien concebido, 
el modelo propuesto busca resolver el problema 
de la degradación ambiental y también cumplir 
con al menos uno de los 17 objetivos y metas 
de desarrollo sostenible – ODS, especialmente 
el ODS 11, que trata sobre ciudades y comuni-
dades sostenibles; y por último, una alternativa 
para superar la escasez de recursos financieros 
de los gobiernos.

En el modelo propuesto se tuvo en cuenta la 
presencia de Shopping Nova Iguaçu, inaugura-
do en 2016, en la base del macizo donde se 
ubica el parque, como su participación en la for-
mación de una Sociedad de Propósito Específi-
co (SPE), así como en la gestión y la provisión 
de servicios, como el estacionamiento, podría 
reducir el costo de operación del parque, ade-
más de servir como agente inductor para la di-
fusión de ambos proyectos.

2.  Project Finance y Financiamiento 
de Parques Urbanos

2.1. Project Finance
Project Finance es una forma de ingeniería fi-
nanciera sustentada, contractualmente, por el 
flujo de caja de un proyecto, en la que los ac-
tivos a adquirir y los montos por cobrar a lo 
largo del proyecto se utilizan como garantía 
de la referida colaboración (Borges, 1998). 
Su uso se da en el financiamiento de grandes 
proyectos de infraestructura, como carreteras, 
telecomunicaciones, túneles, puertos, cana-
les, operaciones mineras, campos petroleros 
costa afuera, saneamiento básico, entre otros 
(Kayser, 2013; Pinto & al., 2016; Banco Mun-
dial, 2017; Cabrera & al., 2020), en el que la 
dimensión temporal es de largo plazo y los 
aportes económicos, así como los riesgos, ele-
vados. Kayser (2013) explican que a partir de 
la década de los noventa también se empe-
zaron a financiar proyectos menores bajo esta 
técnica; configurándose hoy como el principal 
instrumento de financiamiento para una amplia 
variedad de tipos de activos, volúmenes de in-
versión y mercados geográficos.

Sin embargo, en el entendimiento de Pinto & 
al. (2016), en virtud de “sus idiosincrasias con-
tractuales, también se utiliza para segregar el 
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riesgo crediticio del proyecto de los patrocinado-
res, para que acreedores, inversionistas y otras 
partes evalúen el proyecto estrictamente por sus 
propios méritos económicos” y quizás por esta 
característica, ya sea una modalidad de finan-
ciación de proyectos en plena expansión.

Según Garayalde & al. (2019), el modelo de fi-
nanciamiento de proyectos tiene una metodolo-
gía muy específica que se puede utilizar en otro 
tipo de proyectos distintos a los descritos an-
teriormente, más específicamente en proyectos 
de desarrollo económico en regiones fuertemen-
te depreciadas, como la Baixada Fluminense, 
en la región metropolitana de Río de Janeiro. 
El modelo de financiamiento de proyectos es 
particularmente interesante en proyectos con-
juntos entre entidades públicas y socios priva-
dos, es decir, Asociación Público-Privada (APP), 
materializada en este estudio en una Sociedad 
de Propósito Específico (SPE). Una SPE es un 
modelo de negocio cuyo objetivo social se cir-
cunscribe a una iniciativa concreta. Es caracte-
rizada por Borba (2008) como una sociedad que 
puede estar integrada por personas naturales o 
jurídicas, que incluye en su objeto una actividad 
específica y determinada, que puede tener o no 
un plazo definido.

2.1.1. Asociación Público-Privada 
(APP)
Por definición, una APP es “un contrato a largo 
plazo entre una parte privada y una entidad gu-
bernamental, para proporcionar un activo o ser-
vicio público, en el cual la parte privada asume 
riesgos significativos y la responsabilidad de la 
administración y la remuneración están vincula-
das al desempeño” (Organización para la Coo-
peración y el Desarrollo Económicos, OCDE, 
2012; Banco Mundial, 2014; Bao & al., 2018).

Gundogdu (2019) y Bao & al. (2018) señalan que 
las APP tienen dos características importantes: 
énfasis en la prestación de servicios e inversión 
por parte del sector privado; y transferir el riesgo 
de la entidad pública a la privada.

Zhu & Chua (2018) consideran que la importan-
cia de la deuda para los proyectos de APP y 
las dificultades para obtener préstamos para 
un cierre financiero exitoso son condicionantes 
para los stakeholders, especialmente los patro-
cinadores de proyectos y el sector público. Por 
tanto, es necesario considerar los aspectos re-
lacionados con el aporte de inversión desde el 
inicio de un proyecto de APP.

Para Babatunde & Perera (2016), la necesidad 
de medios alternativos para financiar proyectos 
de infraestructura de APP se ha vuelto aún más 
apremiante en los últimos años. De hecho, debi-
do a los requisitos regulatorios y de capital más 
estrictos, la mayoría de los bancos han desarro-
llado un interés limitado en financiar proyectos 
de infraestructura a largo plazo desde la crisis 
financiera de 2008, cuando estalló la burbuja del 
mercado inmobiliario estadounidense.

Painuly (2009) destaca que, si bien la técnica 
de project finance ha sido reconocida como un 
mecanismo eficaz para facilitar el financiamien-
to privado en proyectos de infraestructura y, por 
ende, el desarrollo de facilidades de interés con 
gasto público limitado, las tasas iniciales de la 
organización de la deuda y los costos de tran-
sacción contractuales a menudo son relevantes 
debido al alto riesgo percibido asociado con los 
retornos no convencionales esperados de los 
flujos de efectivo del proyecto.

Una característica de este tipo de financiamien-
to es que múltiples actores participan en su 
estructuración. Los contratos relevantes involu-
cran, en efecto, a los promotores del proyecto, 
la empresa responsable de su ejecución y ex-
plotación, las entidades financieras que apor-
tan los fondos necesarios para su desarrollo, los 
consultores externos que opinan sobre la viabili-
dad del proyecto y, finalmente, la administración 
que actúa como centro del proyecto. Las accio-
nes y responsabilidades de todos estos agentes 
se articulan a través de la firma de contratos, 
vinculados entre sí (De La Riva, 2017).

Según Faria (2003), es deseable que los pro-
yectos a ser financiados en la modalidad de 
project finance tengan las siguientes caracte-
rísticas, coincidiendo con las de los sectores de 
infraestructura:

i.	� Existencia de una sociedad de propósito es-
pecífico, es decir, una inversión económica 
separada;

ii.	� Alto volumen de inversión, requiriendo un 
alto grado de apalancamiento por parte de 
los accionistas, en el caso de financiamiento 
corporativo;

iii.	� Previsibilidad del flujo de caja y tasa de re-
torno, reduciendo así el riesgo de mercado 
del servicio o producto ofrecido;

iv.	� Segregación y asignación de riesgos entre 
participantes; y

v.	� Posibilidad de que los acreedores (y / o in-
teresados) puedan tomar medidas efectivas 
para llevar a sí mismos la ejecución u opera-
ción del proyecto, en caso de ser necesario.
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Las observaciones de Gumiero y Tigre (2020), y 
de Kayser, y Pinto & al. (op. Cit.), en particular, 
son de gran relevancia, considerando que cada 
localidad o región tiene sus especificidades en 
cuanto a prioridades de proyectos de desarrollo 
y también decisiones políticas, con impactos so-
cioeconómicos, a pesar de la disponibilidad de 
recursos y el marco legal para su viabilidad. Por 
lo tanto, es necesario que este modelo sea ade-
cuado. Cabrera & al. (2020) discutió la propuesta 
de modelos APP desarrollada por White y Wahba 
en alianza con el Centro de Expertos en Alian-
zas Público-Privadas en Ciudades Inteligentes y 
Sostenibles (APP para Ciudades) de la Escuela 
de Negocios IESE de la Universidad de Navarra, 
Ecuador, en donde los autores señalan otras for-
mas de abordar el proceso de estructuración de 
un contrato modelo, dirigido a proyectos urbanos, 
típicamente con un alto componente social, pero 
cuya rentabilidad económica no siempre es fac-
tible sin aportes públicos.

Así, la financiación de un parque natural urba-
no a través de la modelización de project finan-
ce, permite o sugiere la “contestabilidad1” del 
modelo original de esta técnica, ya que impone 
restricciones o barreras a proyectos de menor 

aporte o apalancamiento financiero, a pesar de 
su gran impacto social.

2.1.2. APP y Ausencia de Informes 
Para El Contexto de Parques 
Periurbanos o Urbanos

Según datos del Banco Mundial (2020), presen-
tados en el Gráfico (Fig. 1), en las últimas tres 
décadas (1990-2019), las inversiones que pre-
dominaron, en esta categoría, fueron las dirigi-
das a los sectores eléctrico y vial y ferroviario. 
Brasil, India y China fueron los principales paí-
ses beneficiarios en términos de inversiones y 
número de proyectos (Banco Mundial, 2020).

En 2019, se invirtieron 96,7 miles de millones de 
US$ en 409 proyectos, de 62 países de ingresos 
bajos y medianos. Todos estos proyectos eran 
de los sectores de infraestructura típicos en pro-
ject finance. No obstante, últimamente también 
se han dirigido al ámbito de la sostenibilidad y 
el medio ambiente, como proyectos de energía 
solar, eólica, ciudades inteligentes, etc.

1  Farina, E. (1990) A Teoria dos Mercados Contestáveis e a 
Teoria da Organização Industrial: Um artigo-resenha. 

Estudos Econômicos, vol. 2, nº 1, jan.-abr. São Paulo:1990.

Fig. 1 / Ranking de los principales sectores por inversiones APP 1990 - 2019 (en millones de US$ [Dólares 
estadounidenses])

Fuente: Worldbank (2020)
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Sin embargo, con respecto a la literatura relacio-
nada con las APP en el contexto de los parques, 
Loukaitou-Sideris & Mukhija (2019) criticaron la 
escasez de este tipo de proyectos. Teniendo 
como referencia el estado de California y sus 
parques, especialmente las reservas naturales 
periurbanas, estos autores analizaron cuán di-
fícil es su accesibilidad y adecuación para las 
minorías étnico-raciales y de bajos ingresos. 
Además, también señalaron la dificultad de 
conciliar los rigurosos objetivos de eficiencia 
presentes en tales alianzas, con un tema tan 
importante como la equidad, ya que las APP 
priorizan el aspecto comercial (financiero) en 
detrimento de la justicia ambiental y la impor-
tancia de involucrar a las comunidades pobres 
y organizaciones no gubernamentales (sin fines 
de lucro) en asociaciones de tipo APP.

Este hallazgo de ausencia de iniciativas de mo-
delado de APP para parques urbanos y/o periur-
banos hace que el objeto de esta investigación 
sea aún más relevante, ya que involucra temas 
como: justicia ambiental; oportunidades de ne-
gocio; opciones de ocio, cultura y ecoturismo; 
economía local; gobernanza, entre otros. 

3. Metodología e la Investigacíon 

3.1. Consideraciones Iniciales

Actualmente, la situación del PNMNI es de casi 
abandono y sometido a un proceso de ocupa-
ción irregular. Por un lado, el deterioro de los 
equipamientos de utilidad pública se agrava a 
medida que avanza el estado de mínimos y la 
profunda austeridad fiscal. Por otro lado, la re-
vitalización del PNMNI se circunscribe al con-
cepto de desarrollo local sostenible, realzando 
la importancia estratégica de los parques urba-
nos y espacios verdes abiertos para la calidad 
de vida de la sociedad (Chiesura, 2004), de la 
movilización interorganizacional (Fischer, 2004) 
y de la inclusión y participación social (Coffey 
& Polèse, 1984). Y para lograr los buenos re-
sultados esperados, es relevante la elección de 
métodos adecuados y una recogida de datos 
suficiente y fiable. 

3.2. Métodos y Fuentes de 
Materiales 
Existen varias taxonomías de tipos de investi-
gación para clasificar el tipo de investigación 
científica, sus conceptos y justificaciones (Ver-
gara, 2016; Hernández Sampieri & Torres, 2018; 
Diaz-Villavicencio, 2020). Así, en cuanto al pro-
pósito se trata de una investigación explorato-
ria, porque su intención principal es examinar un 
fenómeno o problema de investigación nuevo 
o poco estudiado, sobre el cual se tienen mu-
chas dudas o no se ha abordado antes; o sea, 
“para obtener información sobre la posibilidad 
de llevar a cabo una investigación más comple-
ta y profunda respecto de un contexto particular, 
identificar conceptos o variables promisorias a 
indagar, establecer prioridades para futuros es-
tudios o sugerir afirmaciones, hipótesis y postu-
lados”, según Hernández Sampieri y Torres, op. 
Cit. Los datos y la información se obtuvieron a 
través de una investigación bibliográfica profun-
da y rigurosa sobre el tema estudiado, incluyen-
do tesis, artículos científicos revisados por pares 
y organizaciones como el Banco Mundial, el Ins-
tituto Chico Mendes para la Conservación de 
la Biodiversidad - ICMBio, así como una base 
de datos socioeconómicas, poblacionales y te-
rritoriales del Instituto Brasileño de Geografía y 
Estadística – IBGE. Del ICMBio se obtuvieron 
datos y información técnica sobre ecoturismo y 
negocios sostenibles. Estas fuentes, aunque se-
cundarias o de segunda mano (en el sentido de 
Umberto Eco, 1995), constituyen las principales 
fuentes de datos nacionales

Teniendo en cuenta el impacto social y con el fin 
de viabilizar la explotación comercial del parque, 
se realizaron proyecciones de demanda de visi-
tantes potenciales para que se pudiera elaborar 
el flujo de caja de este proyecto, así como la 
estimación de diversos costos. La composición 
de los servicios ofrecidos y sus costos son los 
de Instituto Chico Mendes para la Conservación 
de la Biodiversidad - ICMBio, por Ordenanza 
No. 547 de 27 de septiembre de 2019 (Sistema 
Eletrônico de Informações, SEI/ICMBio, 20192). 
Como inversiones se consideraron: estación y 
rampa de rápel y vuelos libres, sanitario quími-
co, señalización del parque, equipo de monito-
reo remoto (circuito con cámaras), drones. Por 
otro lado, los servicios de camping, senderismo, 
rápel, vuelo libre, filmación y fotografía para ce-
remonias comerciales actuarían como hechos 
generadores de ingresos, considerando, según 
ICMBio, el colectivo de usuarios que pagan, 

2  https://sei.icmbio.gov.br/sei/
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pues debido su atractivo sociocultural e inclusi-
vo, el PNMNI también serviría a un público libre 
de impuestos, que involucra a personas mayo-
res, estudiantes e investigadores.

Las proyecciones consideraron un período 
de veinte años, entre 2021-2040, tomando en 
cuenta las perspectivas de crecimiento pobla-
cional, el Producto Interno Bruto - PIB del mu-
nicipio de Nova Iguaçu, el Indice Nacional de 
Precios al Consumidor - INPC, la tasa de inte-
rés de largo plazo - TJLP, gastos de personal, 
tales como salario, seguridad social (Instituto 
Nacional de Seguridad Social, INSS) y Fondo 
de Garantía por Tiempo de Servicio (FGTS), 
según fuentes oficiales y disponibles en portales 
del Banco Nacional de Desarrollo Económico y 
Social - BNDES, la Empresa de Investigación 
Energética - EPE y el Instituto Brasileño de Geo-
grafía y Estadísticas - IBGE. Las tasas de car-
gas sociales y fiscales consideradas se derivan 
del Portal Tributário3. 

Para la proyección de la demanda de visitan-
tes al PNMNI, se recopilaron datos disponibles 
en el portal del gobierno municipal de Nova 
Iguaçu (2020) y se compararon con datos del 
Parque Nacional Serra dos Órgãos, en un es-
tudio encargado por el Programa de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD) en 2009 y 
realizado por ICMBio (2011). El estudio contenía 
la demanda mensual de visitantes de Serra dos 
Órgãos en el período de 1992 a 2008. 

Se consideró que las visitas al PNMNI para el 
período 2009-2017, varió entre el 15% y el 25% 
de las visitas al Parque Serra dos Órgãos, entre 
2000-2008. Luego, se utilizó la media móvil ex-
ponencial (ecuación 1) para calcular y proyectar 
la demanda para el período 2018-2030 y la par-
ticipación mensual de cada año. 

𝑃̅𝑃𝑡𝑡 = (𝑃𝑃𝑡𝑡−1 − 𝑃̅𝑃𝑡𝑡−1) ∗ 𝑘𝑘 + 𝑃̅𝑃𝑡𝑡−1 Ecuación 1 

Donde:  
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Para proyectar la demanda de visitantes para 
el período 2031 a 2040, se utilizó la función li-
neal positiva, considerando el factor k. Con 
las proyecciones de la demanda de visitantes 
al parque, se elaboró el estudio de factibilidad 
económico-financiera y así se recopilaron ele-
mentos para la propuesta del modelo de pro-
ject finance. En síntesis, los resultados de estas 
proyecciones se consolidan en los cuadros de 
flujo de caja para los escenarios 1 y 2, respecti-
vamente (Figs. 2 y 3).

3.3. Estudio de viabilidad 
económico-financiera del PNMNI
El análisis de viabilidad económica y financiera 
de un proyecto se ocupa de una actividad de-
sarrollada por la ingeniería económica con el fin 
de verificar la consistencia de una determinada 
inversión, así como sus beneficios esperados. 
Los costos asociados a la posibilidad de otras 
inversiones o aplicaciones también se compa-
ran como una forma de justificar la implementa-
ción del proyecto en cuestión. Se considera que 
el costo de oportunidad del capital es del 12% 
anual y se miden los siguientes indicadores: rela-
ción beneficio/costo, Valor Presente Neto (VPN) 
y Tasa Interna de Retorno (TIR) (Departamento 
Nacional de Infraestructura de Transporte,DNIT; 
2006; Zago & Weise & Hornburg, 2009).

En cuanto a la interpretación de los indicadores, 
indican la viabilidad del proyecto en las siguien-
tes condiciones:

a)  Relación Beneficio Costo (RBC ≥1):

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =  
∑ 𝐵𝐵𝑡𝑡𝑛𝑛

𝑡𝑡=0
(1+𝑖𝑖)𝑡𝑡

∑ 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑛𝑛
𝑡𝑡=0

(1+𝑖𝑖)𝑡𝑡
  

   
Ecuación 2

Donde: Bt son os beneficios en la fecha t; Ct son 
los costos en la fecha t; e i es la tasa mínima 
de atractivo.

b)  Valor Presente Neto (VPN ≥ 0): 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖 =∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
(1 + 𝑖𝑖)𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑡𝑡=0
 
   

Ecuación 3

Donde: 
FCt  es el flujo de caja por período; t es el perío-
do (en años); n es la duración total del proyecto 
(en años) e i = tasa mínima de atractivo.
c)  Tasa Interna de Retorno (TIR ≥ 12%) 
d)  Payback descontada, en la que el período de 
recuperación de la inversión es atractivo.

3  http://www.portaltributario.com.br/tributos/csl.html
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4. Presentacíon y Discusíon de 
Resultados

4.1. Caracterización del PNMNI
PNMNI es una infraestructura ecoturística ubi-
cada en el núcleo central de la ciudad más 
grande de la Baixada Fluminense, en la Región 
Metropolitana del Río de Janeiro (RMRJ), Brasil. 
Es una unidad de conservación ubicada en el 
Área de Protección Ambiental (APA) del macizo 
Gericinó-Mendanha (Queiroz, 2018), en el lími-
te de Nova Iguaçu con los municipios de Río de 
Janeiro, Mesquita, Nilópolis y Seropédica, como 
se puede apreciar en la Fig. 5.

Establecido el 5 de junio de 1998 por Decreto 
Municipal No. 6001, el PNMNI es uno de los 
pocos reductos forestales que quedan en la 
Mata Atlántica dentro de la RMRJ. Administra-
do por la Municipalidad de Nova Iguaçu y ocu-
pando alrededor de mil cien hectáreas, alberga 
importantes especies de plantas y animales de 
este tipo de bioma (algunos de los cuales están 
en peligro de extinción, como la palmera juça-
ra) y alberga numerosas cascadas y piscinas a 
lo largo del río Dona Eugênia, que atraviesa el 
parque. La APA (Fig. 5) en la que se ubica fue 
aprobada en 1992 por la Organización de las 
Naciones Unidas para la Educación, la Ciencia y 
la Cultura (UNESCO), como Reserva de la Bios-
fera de la Mata Atlántica.

El PNMNI alberga importantes sitios históricos, 
como la antigua sede de la finca Dona Eugênia, 
construida en el siglo XIX, considerada el edifi-
cio más antiguo que aún existe en la ciudad, la 
antigua cantera de São José, la presa Epami-
nondas Ramos, inaugurada en 1948 por Getúlio 
Vargas (ex Presidente de Brasil entre 1930/34; 

1934/37; 1937/45 y 1951/54), con el propósito 
de abastecer parte del municipio, y ruinas del 
club Dom Felipe, que funcionó hasta mediados 
de los años sesenta. Aproximadamente cuatro 
millones de personas viven en esta mesorregión 
de la Baixada Fluminense (Gobierno del Estado 
de Rio de Janeiro – Fundación Salud, 2021)4, que 
también registra una tasa de crecimiento consi-
derable, en torno al 12,35% entre 2000 y 2019. 
Considerando solamente Nova Iguaçu y Mes-
quita – municipios del área de influencia directa 
del PNMNI, ambos representan 25,65% de la 
población de esta región y tienen un Índice del 
Desarrollo Humano – IDH elevado, respectiva-
mente, 0,713 e 0,737; como se resume en la 
Tabla 1 (Fig. 4) 

Los municipios de Nilópolis y Mesquita (Fig. 
5), que también limitan con el macizo Gericinó-
Mendanha, y por tanto potenciales beneficiarios 
de la iniciativa de revitalización del PNMNI, se 
encuentran a pocos minutos del centro de Nova 
Iguaçu, que cuenta con líneas de colectivos que 
hacen conexiones con otros barrios de la ciu-
dad, además de los municipios de la región me-
tropolitana y la propia capital. Está atravesada 
por la autopista RJ-081 (Vía Light) y se encuen-
tra a un kilómetro de la BR-116 (carretera Pre-
sidente Dutra), importante vínculo con la capital 
y municipios aledaños. El Ferrocarril Central de 
Brasil también se encuentra entre las opciones 
de transporte público, ya que la estación Presi-
dente Juscelino, que pertenece al ramal Japerí 
se encuentra a aproximadamente 1,5 km de la 
entrada actual al parque. 

Según Kalaoun & Trigo (2021), esta es una 
región estigmatizada por el abandono de las 
autoridades, lo que genera problemas de in-
fraestructura básica, movilidad, salud, educa-
ción y seguridad pública. Además, la región 
cuenta con muy pocas opciones de ocio, como 

Municipio Total habitantes 
en 2021

% de 
habitantes

Densidad de 
población 
(hab./km2)

PIB per cápita en 
2020 (en USD)

IDH 
(em 2010)

Mesquita 177 016 4,529 4.299,74 2.730,12 0,737

Nova Iguaçu 825 388 21,117 1.585,61 3.980,02 0,713

Baixada Fluminense 3 908 510 100 1.204,70          5.120,00 (2018) n.d.

Rio de Janeiro 
(Capital) 6 775 561 - 5.463,13 9.351,31 0,799

Fig. 4 / Datos sobre los índices relativos a la población, la economía y la educación de los municipios analizados
Fuente: Instituto Brasileño de Geografía y Estadística (IBGE) (2022

4  Fuente: Fundação Saúde inaugura o Rio Imagem Baixada 
- FSERJ 
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áreas verdes públicas u otros equipamientos 
orientados al turismo natural. Esta situación 
es consecuencia de la falta de inversiones y 
fondos que se traduce en una infraestructura 
débil y, en consecuencia, compromete el or-
denamiento y la planificación de los espacios 
que pueden convertirse en turísticos (Kalaoun 
& Trigo, 2021).

Además del trekking se pueden implementar 
otras actividades comerciales en el parque, 
como el vuelo libre (a partir de la rampa exis-
tente de Serra do Vulcão) y el rappel en la cas-
cada Véu da Noiva. (Gobierno de Nova Iguaçu, 
2020)5. Cuando están bien señalizados, los 8 
km de senderos llevan a los visitantes a hermo-
sas cascadas y pozos de agua (11 de los cuales 

5  Disponible en: http://www.novaiguacu.rj.gov.br/semadetur/ parque-natural-municipal-de-nova-iguacu/

Fig. 5 / Ubicación del Parque Natural Municipal Nova Iguaçu (PNMNI) y su superposición con el Área de Protección 
Ambiental (APA) Gericinó-Mendanha 

Fuente: Elaboración propia
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se liberan para bañarse) entre Pedra da Conten-
da y Serra do Vulcão. 

En este contexto, es relevante la búsqueda de 
soluciones que hagan accesible y atractivo el 
parque, ya que le permitiría cumplir adecuada-
mente su función social y económica. Así, un 
modelo de gobernanza que reúna a agentes pú-
blicos y privados puede resultar muy fructífero 
para la región y sus habitantes. 

4.2. Modelado Conceptual de 
Project Finance Para Revitalizar El 
PNMNI 
La explotación económica del parque y sus 
atractivos internos es parte fundamental del pro-
ceso de modelización de un project finance, ya 
que es con la capitalización del potencial turís-
tico y de ocio y con la consecuente generación 
de ingresos por parte de la Sociedad de Pro-
pósito Específico que lo hace posible cumplir 
con los compromisos suscritos con los agentes 
financieros. Para Botelho & Maciel (2018), debi-
do a que en estos territorios se pueden realizar 
actividades de esparcimiento y recreación, los 
parques nacionales tienen el potencial de con-
vertirse en atractivos o destinos turísticos, en los 
que el valor simbólico atribuido al paisaje consti-
tuye un elemento importante para la producción 
del espacio turístico. La lógica aplicada por los 
autores al referirse a los parques nacionales se 
puede aplicar a los parques más pequeños y ur-
banos, con énfasis en el impacto positivo que se 
genera en la comunidad circundante. 

La explotación puede realizarse de diferentes 
formas, ya sea directamente por la Sociedad de 
Propósito Específico, o mediante la explotación 
de determinados servicios por parte de los hol-
ders o mediante la participación de terceros, tal 
como se muestra en la Tabla (Fig. 6).

En el caso de terceros, involucran una varie-
dad significativa de opciones de negocio desde 
alimentación hasta actividades y eventos de-
portivos, que pueden ser operados por otras 
empresas, con el fin de reducir la complejidad 
de la operación y aumentar el flujo de caja de la 
Sociedad de Propósito Específico creada a tal 
efecto. Asimismo, el alquiler de espacios publi-
citarios en las instalaciones del parque también 
resulta ser una interesante fuente de ingresos, 
que puede ser una alternativa para atraer pa-
trocinadores que vean la participación en un 
proyecto de alcance social y ambiental, una 
oportunidad para dar a conocer sus marcas.

Mediante la prestación de servicios y algunas 
actividades relacionadas con el ocio, las visitas 
también pueden contribuir económicamente a 
la conservación, mantenimiento y gestión de los 
parques. Esto puede ocurrir de manera directa 
(tarifas de entrada, tarifas de permanencia) o in-
directamente, a través de los servicios ofrecidos 
por empresas públicas o privadas (actividades 
recreativas, deportivas, orientación), según Bru-
matti & al. (2019).

En suma, Rodrigues & Godoy (2013) enfatizan 
que la elección del modelo a adoptar en cada 
parque depende de varios aspectos, entre los 
que se destacan: alcance económico del servi-
cio y/o empresa, necesidad de inversiones en 
infraestructura, número total de usuarios, origi-
nalidad del tipo de servicio en el área y presta-
ción del servicio a escala regional.

El uso de la técnica de project finance permi-
te vislumbrar un medio de apalancamiento de 
recursos para la reestructuración y explotación 
del PNMNI, reduciendo la necesidad de inver-
sión directa de recursos por parte de los agen-
tes públicos y privados involucrados, reduciendo 
sus riesgos y mejorando la distribución de sus 
responsabilidades, a través de una estructura 
legal simplificada, basada en la constitución de 
una Sociedad de Propósito Específico - SPE o 

Oportunidades

Acción directa de S.P.E.
Recogida y control de tickets, transporte interno, tiendas de souvenirs, 
alquiler de espacios comerciales - taquillas y publicidad en el centro de 
visitantes y otras instalaciones, realización de eventos

Acción de entidades asociadas Comercios, cafeterías, restaurantes, hospedaje, posadas, campings, 
empresas o profesionales enfocados a la práctica de deportes y eventos

Acción Shopping Nova Iguaçu Cargo por estacionamientos, tiendas y restaurantes

OSCIP (Organizaciones de la Sociedad 
Civil de Interés Público) Gobernanza / inclusión social y participativa

Fig 6 / Principales oportunidades de explotación económica del Parque Natural Municipal Nova Iguaçu (PNMNI)
Fuente: Elaboración propia
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corporate guarantees de los patrocinadores. El 
modelo propuesto, que se describe en la Fig. 
7, involucra a los equity holders, lenders, spon-
sors, consultant y Engineering, Procurement 
and Construction (EPC).

• � Los equity holders son los “accionistas” del 
proyecto o entidades que lo lideran. En el 
caso específico de este proyecto, se trata de 
entidades públicas y privadas de la mesozo-
na en la que se inserta el PNMNI. En este 
caso, como se puede observar en las Fi-
guras 06 y 07, los gobiernos municipales 
de Nova Iguaçu (actual administrador del 
parque), Mesquita (donde se ubica la entra-
da actual del parque) y la empresa privada 
Ancar Invanhoé, controlador de Shopping 
Nova Iguaçu, serían equity holders.

• � Los lenders (acreedores, o inversores) son 
entidades de desarrollo comercial públicas o 
privadas, o bancos dispuestos a financiar pro-
yectos de esta naturaleza a través de un pro-
ject finance. En el caso brasileño, el principal 
agente impulsor de proyectos de infraestructu-
ra es el Banco Nacional de Desarrollo Econó-
mico y Social - BNDES, como señala Ferreira 
(2019), al detallar el caso de revitalización del 
Parque Estatal Utinga, en el estado de Pará.

• � Los sponsors (patrocinadores) son socios 
privados interesados en asociar su marca al 

proyecto. Según Santos (2003), los sponsors 
ven al emprendimiento como una oportuni-
dad de negocio, con su involucramiento que 
va desde compromisos de servicio, garantías 
y absorción de ciertos riesgos, hasta el des-
embolso directo para la ejecución del proyec-
to. En el caso del proyecto de revitalización 
del PNMNI, se podrá estudiar la participación 
de grandes corporaciones o incluso pequeñas 
empresas locales, siempre que estén alinea-
das con la propuesta.

• � El consultant (consultor) sería una empresa 
consultora local o quizás un solo profesional, 
con notable experiencia en los riesgos y cos-
tos de empresas de esta naturaleza. Aunque 
un modelo estándar de project finance prevé 
varias instancias de consultoría, como finan-
cial advisor (asesor financiero), arranger in-
surance consultant (administrador-asesor de 
seguros) o market consultant (consultor de 
mercado), aplicable a grandes proyectos de 
infraestructura, el caso de la revitalización 
del PNMNI se apropia del modelo, pero con 
gran simplificación en la contratación de una 
consultoría técnica, de común acuerdo por 
los participantes, para brindar soporte técni-
co a la empresa por ser un proyecto relativa-
mente pequeño. 

Fig. 7 / Project Finance del Parque Natural Municipal Nova Iguaçu – PF/PNMNI
Fuente: Elaboración propia
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• � EPC (Engineering, Procurement and Cons-
truction), o Contrato de Construcción Global, 
en el que una empresa contratada asume las 
responsabilidades de ingeniería, suministro de 
insumos y ejecución de la obra, simplificando 
la fase de ejecución.

Las relaciones funcionales entre los actores que 
participan en el PF/PNMNI, para ser efectivas 
y eficientes, dependen de contratos con reglas 
claras, estableciendo el nivel o grado de des-
empeño de cada uno, como se explica a con-
tinuación.

4.2.1. Principales Contratos Del 
Proyecto
La estructura contractual es una parte impor-
tante del modelado en project finance. La for-
malización de las responsabilidades y garantías 
de cada parte involucrada es fundamental para 
el buen funcionamiento del proyecto, así como 
para la futura generación de ingresos y liquida-
ción de deudas que generada por la financia-
ción. Así, los principales contratos previstos en 
el modelo propuesto son:

• � Convenio de Financiamiento establecido con 
una agencia de financiamiento o institución 
bancaria, que contiene el monto total otorga-
do como préstamo.

• � Convenio de Participación destinado a esta-
blecer cuotas de participación para cada uno 
de los grupos de interés, separando el porcen-
taje de capital financiado de la eventual parti-
cipación patrimonial de los holders.

• � Contrato de Ingeniería y Construcción esta-
blecido entre SPE y la empresa responsa-
ble de la construcción de nuevas estructuras 
y la revitalización de estructuras existentes. 
El contrato, de tipo EPC, se caracteriza por 
centralizar la responsabilidad del diseño y eje-
cución del proyecto en la empresa contrata-
da, lo que incluye el suministro de insumos 
y equipos necesarios. Dado que este tipo de 
contrato otorga una gran responsabilidad a un 
tercero, su elaboración debe tener en cuenta 
cláusulas de mitigación de riesgos, previendo 
sanciones en caso de incumplimiento. 

• � Contrato de Concesión o Arrendamiento se 
refiere a la posibilidad de subcontratar algu-
nos servicios dentro del PNMNI, mediante 
concesión.

4.2.2. Riesgos Asociados al Proyecto
Un tema central para los lenders en los contra-
tos de iniciativa de financiación privada y aso-
ciaciones público-privadas es la protección de 
los flujos de caja del proyecto contra riesgos e 
incertidumbres (Owolabi & al., 2019). Los ries-
gos pueden ser de naturaleza cíclica o sistémi-
ca, cuando sean externos al proyecto; o pueden 
ser propios, cuando son intrínsecos a la activi-
dad. 

En el caso del PNMNI, existen riesgos relacio-
nados con aspectos económico-financieros, am-
bientales, de fuerza mayor y/o arqueológicos. 

• � Riesgos económicos y financieros: relaciona-
dos con el financiamiento y los efectos de las 
fluctuaciones en el flujo de caja del proyecto 
y las variables financieras, como las tasas de 
interés, los tipos de cambio y la inflación. 

• � Riesgo operacional: puede involucrar la falta 
o el funcionamiento inadecuado de las estruc-
turas o equipos en el parque, así como que la 
estructura planificada esté por debajo de la 
demanda o el riesgo de que la demanda real 
no cumpla con las expectativas del proyecto. 
Este riesgo se puede mitigar con iniciativas de 
control de acceso, para evitar el hacinamiento 
del parque y la adopción de visitas programa-
das de escuelas y universidades locales, de 
las redes públicas y privadas, para equilibrar 
las visitas en los días laborables, que tienden 
a tener menos visitantes. La participación acti-
va de los holders (gobiernos y Shopping Nova 
Iguaçu) en la divulgación tiende a reducir el 
riesgo de baja visita al parque.

• � Riesgo ambiental: está relacionado con la pre-
servación del medio ambiente natural y debe 
ser una preocupación constante durante la 
ejecución y operación del proyecto. Por tanto, 
el proyecto de explotación del parque debe 
tener en cuenta la generación de residuos, el 
impacto del público en el medio ambiente y en 
los sitios arqueológicos de la región, así como 
el cumplimiento de toda la legislación involu-
crada para proyectos de este tipo.

• � Riesgo de fuerza mayor: implica el hecho de 
que el ambiente natural es el principal atracti-
vo del PNMNI. Uno de los mayores riesgos de 
este tipo para el funcionamiento del parque es 
la destrucción parcial de este medio ambiente 
por acción natural o humana. Los incendios 
forestales no son infrecuentes en la región, 
a menudo motivados por la acción humana, 
a través de la quema o caída de globos, co-
munes en determinadas épocas del año. La 
reforestación de las laderas más cercanas al 
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municipio, así como las políticas públicas di-
rigidas a frenar la práctica de la quema o el 
lanzamiento de globos pueden reducir este 
riesgo.

• � Riesgo Arqueológico: se refiere a la presen-
cia de suelos y formaciones geológicas de 
origen volcánico, inusuales en el territorio bra-
sileño, así como edificios históricos y ruinas 
en el sitio, como la antigua sede de la finca 
Dona Eugênia, las ruinas de la antigua Clube 
de Campo Dom Felipe y la Represa Epami-
nondas Ramos, que señalan la necesidad de 
cuidados durante las fases de diseño y ope-
ración, para la conservación de la riqueza ar-
queológica de la región.

4.2.3. Incentivos Fiscales y 
Captación de Sponsors
El potencial de negocios de esta naturaleza, con 
un fuerte atractivo en la sostenibilidad ambien-
tal y el impacto sociocultural, radica en que el 
éxito de los mismos puede atraer participantes 
y patrocinadores. La revitalización de un par-
que como el PNMNI, si bien tiene una audien-
cia potencial muy significativa y una ubicación 
privilegiada, requiere acciones adicionales que 
busquen mitigar riesgos y fomentar la participa-
ción de la iniciativa privada.

Según Guilhen (2014), el Estado debe atraer al 
sector privado a través de incentivos a la parti-
cipación directa en mejoras urbanas, de lo con-
trario existe el riesgo de concentrar inversiones 
en áreas que ya están valoradas y beneficiadas 
con infraestructura.

Los incentivos fiscales, según Santos & al. 
(2017), pueden ser programas federales, estata-
les o municipales, siempre que estén legalmen-
te aprobados, de acuerdo con la Constitución 
Federal de 1988 en el art. 150 § 6. Dicha ley 
aclara que cualquier subsidio o exención, re-
ducción de la base de cálculo, otorgamiento de 
presunto crédito, amnistía o condonación, rela-
cionado con impuestos, tasas o contribuciones, 
sólo puede otorgarse mediante ley específica, 
federal, estatal o municipal.

Bezerra (2011), reafirma el uso de la tributación 
como un mecanismo capaz de promover la sos-
tenibilidad ecológica a partir de la inducción por 
parte del gobierno en relación a los particulares.

Así, la iniciativa de crear mecanismos de cap-
tación de socios privados debe provenir de hol-
ders pertenecientes al ámbito público. En el 
modelo propuesto, donde solo los municipios de 

Nova Iguaçu y Mesquita entrarían como holders 
públicos del proyecto, otras entidades como el 
Gobierno del Estado de Rio de Janeiro o el Go-
bierno Federal pueden entrar como patrocinado-
res, siendo la modalidad de incentivos fiscales 
una interesante forma de participación.

Cunha (2018), aclara que se permite el otorga-
miento o ampliación de un incentivo o beneficio 
de carácter tributario, resultando en la exención 
de ingresos, a saber: amnistía, condonación, 
subsidio, presunto crédito, exención, alteración 
de tasa impositiva o reducción de la base de 
cálculo del impuesto, creando así la facilidad 
para que agentes privados participen en pro-
yectos dirigidos a la comunidad. Para el autor, 
cuando es necesario cobrar un impuesto, como 
forma de compensación, el gobierno otorga be-
neficios fiscales, utilizándose la exención como 
una forma de beneficiar a un grupo de contribu-
yentes o regiones más desfavorecidas, o como 
una forma de desarrollar algún segmento eco-
nómico.

Por tanto, se trata de una tributación inteligente, 
que tiene como objetivo utilizar incentivos fis-
cales con la intención de promover, a través de 
la inducción de conductas, el uso sostenible de 
los recursos naturales. De hecho, las diferentes 
especies tributarias pueden tener sus hechos 
generadores dirigidos a albergar intereses re-
lacionados con la sustentabilidad ambiental, a 
través de la inducción tributaria (Bezerra, 2011).

Además de los incentivos fiscales, otras inicia-
tivas provenientes del gobierno pueden servir 
para atraer nuevos participantes, como el hora-
rio de visitas para estudiantes y otros públicos 
específicos, como servidores públicos, ancia-
nos, niños y familias de bajos ingresos. Obser-
vando la audiencia potencial de estudiantes, 
según datos de los gobiernos locales, la red de 
escuelas municipales de Nova Iguaçu y Mes-
quita cuenta con 134 y 41 unidades, respectiva-
mente. Si se incluyen instituciones del estado y 
colegios privados, además de las universidades, 
este número crece significativamente, amplian-
do el potencial de visita del parque en días la-
borables y en temporada baja, haciendo que su 
funcionamiento sea continuo y, en consecuen-
cia, generando ingresos. 

4.3. Viabilidad Económico-
Financiera e Impactos Para La 
Sociedad
Al final del período de concesión para esta 
SPE ecoturística, la riqueza proyectada 
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producida (valor presente neto - VPN) es de R$ 
1 572 659,08 (USD 299,56 mil) o superior a R$ 
18 000 000,00 (USD 3,429 millones) respectiva-
mente, considerando los escenarios pesimistas 
(1) o lo más probable (2). Considerando la Tasa 
Mínima Atractiva - TMA del 12% anual, la tasa 
interna de retorno estimada es del 16% para el 
escenario 1 y del 47% para el escenario 2, como 
se puede ver en el Gráfico (Fig. 8). 

Se espera recuperar el capital invertido en 18 
años o 4 años en los escenarios 1 y 2, respec-
tivamente. Y, en cuanto a la Relación Benefi-
cio-Costo (RBC), entre 2021 y 2040, ambos 
escenarios son viables. En el escenario 1, el 
flujo de ingresos total que cubre los costos sería 
2,81 veces, mientras que en el escenario 2, el 
cociente sería equivalente a 10,61 veces.

Al observar los indicadores utilizados para el 
análisis de viabilidad, se puede observar una 
discrepancia entre los escenarios 1 y 2, como 
se esperaba. Esto se debe a la diferencia en el 
número de visitantes considerados, que es 10% 
menor en el escenario pesimista.

Finalmente, en cuanto a los impactos sobre la 
sociedad en la periferia en su conjunto, se pue-
den destacar los siguientes: 

• � La participación de la parte excluida de la so-
ciedad en la gestión del parque, representada 
por Organizaciones de la Sociedad Civil de In-
terés Público (OSCIP) y/o organizaciones no 

gubernamentales, según el modelo de project 
finance.

• � Los retornos financieros estimados según el 
cuadro general de beneficios, por la medición 
monetaria de externalidades positivas para los 
gobiernos, para la sustentabilidad ambiental 
a través del ICMBio y para los accionistas, 
según la tabla seguiente (Fig. 9) permitiría una 
serie de ganancias para las distintas partes. 

Para el escenario 2, considerado más proba-
ble, ICMBio podría obtener un retorno de más 
de 7 millones de reales (USD 1,333 millones), 
lo que se refiere al 4,5% de los ingresos. Este 
valor podría utilizarse para mejorar las políticas 
ambientales de estas instituciones. 

El gobierno municipal recaudaría más de 8 millo-
nes de reales (USD 1,523 millones) en impues-
tos a los servicios y el gobierno federal otros 19 
millones de reales (USD 3,619 millones) recau-
dados en forma de impuesto a la renta y contri-
bución social, lo que refuerza la importancia de 
las acciones para revitalizar este parque, y así 
estimular la explotación de turismo y cultura. El 
Estado de Río de Janeiro cobraría más de 300 
mil reales (USD 57,142 mil) para la seguridad 
social (ISS). Finalmente, los accionistas gana-
rían más de 18 millones de reales (USD 3,429 
millones), es decir, 5,8 veces más del monto in-
vertido inicialmente.

Incluso en el escenario más pesimista, todos 
los parámetros señalan positivamente la 

Fig. 8 / Tasas Internas de Retorno del Proyecto
Fuente: Elaboración propia
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revitalización del PNMNI. A excepción de los 
impuestos recaudados del FGTS (Beneficio del 
Trabajador) y INSS (Instituto Nacional de Se-
guridad Social) que no cambian en ambos es-
cenarios, los demás beneficios para gobiernos, 
accionistas, ICMBio y otros participantes obser-
vados en el escenario pesimista corresponden 
(en externalidades positivas) a aproximadamen-
te el 38%, en promedio, de los beneficios conje-
turados en el escenario más probable.

Finalmente, en ambos escenarios, la eficiencia 
operativa (margen EBITDA - Earnings before 
interest, taxes, depreciation and amortization) 
supera el 90%. Esto significa que en caso de 
que este parque se revitalice, esta nueva unidad 
de actividad económica es capaz de generar y 
garantizar efectivo con base exclusivamente en 
sus actividades operativas.

5. Conclusión
El Parque Natural Municipal Nova Iguaçu - 
PNMNI, ubicado en un Área de Protección Am-
biental (APA) del macizo Gericinó-Mendanha 
es una unidad con potencial para el desarro-
llo de actividades ecoturísticas, en la Baixada 
Fluminense, que es una meso-región pertene-
ciente a la Región Metropolitana de Río de Ja-
neiro - RMRJ, donde viven casi dos millones 
de personas (aparte de los alrededores), con 
infraestructura y los equipamientos de ocio ur-
bano, saneamiento, seguridad pública insufi-
cientes o deficientes.

Nova Iguaçu ya ejerce cierta centralidad urba-
na en la periferia de la RMRJ y la revitalización 
del PNMNI podría desencadenar la atracción de 
viajes con fines turísticos y de esparcimiento, 
asociándose con el fuerte atractivo de la sos-
tenibilidad ambiental, con impactos sociales y 
culturales. Estas dimensiones son ejes impor-
tantes capaces de atraer potenciales inversio-
nistas, patrocinadores privados y promover la 
participación de los gobiernos municipales y la 
sociedad civil. La participación de OSCIP / ONG 
en el modelado del project finance propuesto 
para el PNMNI tiene una función esencialmente 
de inclusión social, dentro de la gobernanza par-
ticipativa. Esto permite que la propia sociedad 
civil se sienta parte de esta actividad ecoturís-
tica y pueda contener y/o revertir el estado de 
depreciación ambiental resultante de la ocupa-
ción irregular y la inseguridad.

Por tratarse de un modelo de negocio cuya via-
bilidad técnica y económica se debe a los meca-
nismos de coparticipación de agentes públicos 
y privados, dada la naturaleza de intereses con-
juntos; y dada la escasez de recursos públicos, 
se debe impulsar la Asociación Público-Privada 
(APP).

A lo largo de la literatura se encontraron varios 
estudios sobre alianzas público-privadas para 
la explotación de áreas de protección ambien-
tal, equipamiento urbano (ciudades inteligentes 
y bulevares), pero no hubo estudios sobre el uso 
de este método para casos de parques urbanos 
en áreas periféricas, específicamente. Además, 
todos los estudios identificados siguieron un 
marco de modelado estándar. Es decir, proyec-
tos que requieran un gran aporte de recursos 

Rentabilidad Financiera 
para Entidades

Cobro financiero 
(en R$)* Posibles Finalidades o Asignación 

de Recursos
Escenario 1 Escenario 2

Gobiernos    
Mejoras del parque, políticas 
culturales y turísticasISS 3.028.698,25 8.078.571,83

IR + CSL 7.921.194,97 19.388.572,40

ICMBio 2.725.828,43 7.270.714,65 Mejora de la política medioambiental

INSS 307.750,63 307.750,63 Seguridad Social

FGTS 20.880,52 20.880,52 Trabajador

Accionistas 6.678.088,96 18.238.135,94 Ganancias de accionistas

Margen EBITDA 90,02% 94,47% Eficiencia operacional

(*) USD 1,00 = Reales brasileños (BRL) 5,25

Fig. 9 / Beneficios acumulados entre 2021 – 2040
Fuente: Elaboración propia
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económicos, con alto riesgo, subjetividad y larga 
duración para conceder, permitir y otorgar. La 
gran novedad del modelado de project finance 
del PNMNI es la relativa simplificación legal del 
modelo típico, requiriendo menos de recursos 
financieros y la inclusión de organizaciones de 
la sociedad civil. 

La figura de la Sociedad de Propósito Específico 
– SPE, en el modelo project finance del PNMNI, 
es el garante de los patrocinadores en la mini-
mización de riesgos y la distribución de respon-
sabilidades en el proyecto. Además del aporte 
de la sociedad civil, la viabilidad del proyecto 
incluye la participación de Ancar Invonhoé (pro-
pietario de Shopping Nova Iguaçu), gobiernos 
municipales, bancos públicos y comerciales. 
Las autoridades públicas pueden liderar este 
proceso de revitalización, creando un entorno 
propicio para su implementación, a través, por 
ejemplo, de incentivos fiscales y acciones coor-
dinadas con las unidades educativas.

La revitalización del PNMNI tiene un potencial 
impacto de carácter económico, social y am-
biental, siendo, por tanto, bastante viable eco-
nómica y financieramente en ambos escenarios 
considerados. Los resultados fueron especial-
mente atractivos en el escenario más probable, 
donde el retorno de la inversión después de 
veinte años de concesión supera los 18 millo-
nes de reales y con una tasa interna de retorno 
del 47%. Para hacerse una idea, considerando 
los costos totales, los beneficios de implemen-
tar el proyecto serán 10,61 veces, es decir, una 
externalidad positiva y extraordinaria.

A la vista de las discusiones presentadas a lo 
largo de esta investigación y los resultados ob-
tenidos, se sientan las bases para acciones 
coordinadas en el ámbito de un consorcio de 
gobiernos municipales para implementar el pro-
yecto PNMNI y promover su explotación eco-
nómica responsable, respetando los marcos 
legales involucrados e integrando las OSCIP/
ONG. A partir de este estudio, es posible con-
formar equipos de trabajo, ad hoc, para analizar 
diversos aspectos aquí planteados y construir 
nuevos escenarios hasta la decisión de imple-
mentación.

Al tratarse de un estudio exploratorio, basado 
en los resultados positivos de la modelización, 
los enfoques presentados evidencian un diálo-
go sólido sobre el conocimiento en el ámbito del 
desarrollo local sostenible, y también capaz de 
suscitar proyectos de interés privado y de la so-
ciedad civil. Esta combinación de esfuerzos y 
sinergias interorganizativas produce externali-
dades positivas. Finalmente, aunque las fuen-
tes investigadas eran fiables, los datos sobre 

los flujos de visitantes a la región estudiada eran 
bastante limitados y no existían series históri-
cas. Este hecho interfirió en las proyecciones 
realizadas y justificó la opción por una postura 
más conservadora de los autores. Por lo tanto, 
se recomienda la realización de nuevos estudios 
y la creación de una base de datos sobre la di-
námica del ecoturismo local.
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7. Listado de Acrónimos / Siglas
APA	� Área de Protección Ambiental
APP	� Alianza Público-Privada
BNDES	� Banco Nacional de Desarrollo Económico 

y Social
BRL	� Reales brasileños
DNIT 	� Departamento Nacional de Infraestructura 

de Transporte
EPC	� Eng ineer ing ,  Procurement  and 

Construction
EPE	� Empresa de Investigación Energética
FGTS	� Fondo de Garantía por Tiempo de Servicio
IBGE	� Instituto Brasileño de Geografía y 

Estadística
ICMBio	� Insti tuto Chico Mendes para la 

Conservación de la Biodiversidad
IDH	� Índice del Desarrollo Humano
INPC	� Índice Nacional de Precios al Consumidor
INSS	� Instituto Nacional de Seguridad Social
OECD	� Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos
ODS	� Objetivos y metas de Desarrollo Sostenible
OSCIP	� Organizaciones de la Sociedad Civil de 

Interés Público
PF/PNMNI	� Project Finance del Parque Natural 

Municipal Nova Iguaçu
PIB	� Producto Interior Bruto
PNUD	� Programa de las Naciones Unidas para 

el Desarrollo
PNMNI	� Parque Natural Municipal Nova Iguaçu
APP	� Asociaciones Público-Privadas
PPP	� Public-Private Partnership
RBC	� Relación Beneficio Costo
RMRJ	� Región Metropolitana del Río de Janeiro
SPE	� Sociedad de Propósito Específico
TIR	� Tasa Interna de Retorno
TMA	� Tasa Mínima Atractiva
USD	� Dólar estadounidense
VPN	� Valor Presente Neto
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