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RESUMO

Este trabalho analisa o contrato de Parceria Publico-Privada (PPP) do Estadio
Governador Magalhdes Pinto, o Mineirdo, abordando seus desafios e impactos ao
longo de uma década de operagéao. A pesquisa explora os aspectos tedricos e praticos
dessa modalidade contratual, com base na teoria econdmica da regulagéo e na teoria
do principal-agente, para identificar os pontos criticos que comprometem a eficiéncia
e a sustentabilidade do modelo. Além disso, sdo analisados fatores como
desequilibrios econémico-financeiros, comportamento oportunista e limitagées no
monitoramento contratual. O estudo também discute a exclusao dos clubes como
partes interessadas no contrato e os impactos sociais resultantes da transformacéao
do Mineirdo em arena multiuso. Conclui-se que a PPP apresenta potencial para
modernizar equipamentos publicos, mas requer contratos bem estruturados,
governangca eficaz e equilibrio entre interesses publicos e privados. Como perspectiva
futura, sugere-se revisar o papel do Estado em arcar com custos relacionados a
estadios de futebol e melhorar os mecanismos de inclusdo dos principais stakeholders
para assegurar maior alinhamento com os objetivos sociais.

Palavras-chave: Parcerias Publico-Privadas, Mineirdo, Teoria do Principal-Agente,
Gestéao de Infraestrutura.

ABSTRACT

This study analyzes the Public-Private Partnership (PPP) contract of Estadio
Governador Magalhdes Pinto, known as Mineirdo, focusing on its challenges and
impacts over a decade of operation. The research explores theoretical and practical
aspects of this contractual model, based on economic regulation theory and principal-
agent theory, to identify critical points that hinder efficiency and sustainability. The
study examines issues such as economic-financial imbalances, opportunistic behavior,
and limitations in contract monitoring. Furthermore, it addresses the exclusion of
football clubs as stakeholders in the contract and the social impacts resulting from the
transformation of Mineirdo into a multipurpose arena. The findings suggest that PPPs
have the potential to modernize public facilities, but require well-structured contracts,
effective governance, and a balance between public and private interests. Future
perspectives include reviewing the role of the State in financing football stadiums and
improving mechanisms to include key stakeholders, ensuring greater alignment with
social objectives.

Keywords: Public-Private  Partnerships, Mineirdo, Principal-Agent Theory,
Infrastructure Management.
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1 INTRODUGAO

O Estadio Governador Magalhdaes Pinto, amplamente conhecido como
Mineirdo, representa um marco cultural e esportivo ndo apenas para a cidade de Belo
Horizonte, mas também para o Brasil. Inaugurado em 1965, o Mineirdo foi palco de
grandes eventos esportivos ao longo de sua histéria, consolidando-se como um
simbolo do futebol brasileiro e, mais recentemente, da infraestrutura esportiva
moderna. Sua importancia ultrapassa o ambito desportivo, sendo um espaco de
convivéncia social, cultural e de lazer para a populagao de Minas Gerais.

Com o passar dos anos, a necessidade de modernizagao e adaptagcao do
estadio ganhou evidéncia em fungéo da realizagdo da Copa do Mundo FIFA de 2014.
O desafio de realizar obras de grande envergadura, adequando o estadio as
exigéncias da FIFA, sem comprometer o orgcamento publico corrente, além da crenca
que este modelo pode resolver problemas fiscais, levou o governo de Minas Gerais a
optar por um modelo de Parceria Publico-Privada (PPP). Assim, em 2010, foi firmada
a concessao administrativa do Mineirdo com a empresa Minas Arena Gestao de
Instalacdes Esportivas S.A., que passou a ser responsavel pela reforma, operagao e
manutencdo do complexo esportivo.

A Lei Federal n° 11.079, de 2004, regulamentou o uso de PPPs no pais,
oferecendo uma solugdo para os limites fiscais impostos ao Estado. Esse tipo de
parceria permite a transferéncia de responsabilidades ao setor privado, com o objetivo
de melhorar a eficiéncia dos servigos publicos, mantendo o controle regulatério nas
maos do governo. O contrato do Mineirdo, portanto, insere-se nesse contexto mais
amplo de busca por novas formas de gestao de bens publicos.

Passados mais de dez anos da concessdo, € necessario realizar uma
analise profunda do contrato. O presente estudo tem como objetivo analisar o marco
regulatorio da concessao do Mineirdo, verificando se o modelo de PPP adotado foi
eficaz na gestao do estadio. Pretende-se investigar se os objetivos tragados no inicio
da concessao foram cumpridos e se os mecanismos de fiscalizagdo e monitoramento
estabelecidos foram suficientes para garantir a eficiéncia do contrato e evitar
comportamentos oportunistas por parte da concessionaria. A questdo central desta

pesquisa gira em torno da eficacia do contrato de concessdo em garantir que o
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Mineirdo continue desempenhando seu papel como um equipamento publico de
exceléncia. E necessario compreender se os termos contratuais, bem como os
aditivos que foram celebrados ao longo do tempo, sao suficientes para manter o
equilibrio entre os interesses publicos e privados, além de assegurar a
sustentabilidade financeira e operacional do estadio. Em particular, a pesquisa busca
identificar possiveis falhas regulatérias que possam ter comprometido a qualidade dos
servicos prestados na realizagao de eventos de futebol.

A importadncia deste estudo justifica-se pela necessidade de avaliar
criticamente o modelo de PPP como uma solugdo viavel para a gestdo de
equipamentos publicos voltada aos eventos esportivos. A concessao do Mineirdo foi
considerada, a época, uma alternativa para garantir a modernizagao do estadio sem
onerar o Estado de Minas Gerais de forma imediata. Contudo, apés uma década de
operacao sob o modelo de PPP, faz-se necessario avaliar se os resultados obtidos
correspondem as expectativas.

Ao final deste trabalho, sera desenvolvido um jogo baseado na teoria dos
jogos para analisar um possivel comportamento oportunista da concessionaria Minas
Arena. Esse modelo permitira simular as interagdes entre a Minas Arena e o Cruzeiro
Esporte Clube, com foco nas estratégias da concessionaria em manter ou reduzir o
padrao de servigco oferecido, contrapostas as decisdes do Cruzeiro em permanecer
no estadio ou buscar alternativas. Essa abordagem contribuira para uma
compreensao mais profunda dos incentivos e potenciais equilibrios de Nash na
relagéo entre as partes, ajudando a ilustrar a dindmica de poder e os comportamentos
estratégicos que podem surgir em cenarios de parcerias publico-privadas.

Dessa forma, a pesquisa pretende contribuir para o debate académico e
pratico sobre a gestao de grandes equipamentos publicos por meio de parcerias com
o setor privado. Ao avaliar os acertos e as falhas do contrato de concessao do
Mineirao, espera-se oferecer recomendacdes para a melhoria dos mecanismos
regulatorios e de fiscalizagdo em futuras concessdes. A analise aqui proposta podera,
assim, servir como base para aprimorar a eficiéncia, a transparéncia e a governanga
nas parcerias publico-privadas, garantindo que os interesses da populagao e do poder

publico sejam preservados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do, sdo abordados os principais marcos legais e conceitos que
forneceram a base da analise discutida no trabalho. A construgao parte da revisao de
literatura, explorando as abordagens tedricas sobre PPP e sobre como realizar uma
boa avaliagao de seu funcionamento.

Primeiramente, serdao explicados conceitos fundamentais da teoria
econdmica da regulagao que orientam o escopo do estudo. Apds isso, sera trabalhado
o marco legal que regulamenta e estrutura o funcionamento das PPP no Brasil. Neste
sentido, se discutira a Lei Federal n° 11.079, de 2004, apresentando sua origem e
como o Estado estipula as formulagdes deste regime de parceria. Além disso, também
feito analise do marco legal de Minas Gerais.

Em seguida, sera construido um arcabougo a respeito das parcerias
publico-privadas, compreendendo seus contornos gerais - definicdo, tipos,
funcionamento e finalidade. Concluido o raciocinio para a compreensao geral de PPP,
sera realizado o recorte para as parcerias em espago de realizacdo de eventos
esportivos.

A partir desse enfoque tedrico discutido até aqui, sera possivel analisar o
objeto deste trabalho, que € a analise regulatdria do contrato de concessio do
Mineirdo. Neste sentido, serdo exploradas as principais contribuicbes académicas que
envolvem a concessdo do Estadio que convergem para uma analise critica das
transformagdes do Mineirdo, tanto em termos de gestao publica e privada quanto na
ressignificacdo do espaco pela populacéo, destacando questbes risco de corrupgéo e

apropriacao simbdlica.
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2.1 DA TEORIA ECONOMICA DA REGULACAO AS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS

A teoria econdmica da regulacdo € um campo da economia que estuda as
intervengdes do Estado em setores especificos da economia para corrigir falhas de
mercado e assegurar que os interesses publicos sejam atendidos. Na prética, ela
oferece diretrizes sobre como e quando o governo deve intervir para garantir o bem-
estar social, especialmente em mercados sujeitos a monopdlios naturais ou que
envolvem a provisao de bens publicos. A justificativa para essa intervengao esta, em
muitos casos, relacionada ao interesse publico, na tentativa de corrigir ineficiéncias
que surgem da falta de competicdo, externalidades e outros problemas tipicos de
mercados desregulados. Segundo Posner (1974), " os mercados sdo extremamente
frageis e estdo prontos para funcionar de maneira bastante ineficiente (ou né&o
equitativa) se deixados a sua propria sorte" (POSNER, p.336, 1974). Essa visao
normativa, que guia a necessidade de regulacao estatal, defende que o governo deve
atuar para equilibrar as relagcbes econémicas, buscando maximizar o bem-estar social.

O papel da regulagdo é ainda mais evidente no contexto das PPP, um
modelo contratual que envolve a cooperagao entre o setor publico e o setor privado
para a execucgao de projetos de infraestrutura e servigos publicos. No Brasil, esse tipo
de arranjo ganhou forga a partir da Lei n® 11.079/2004, que estabeleceu as diretrizes
gerais para a contratagao de PPPs no pais (BRASIL, 2004). A légica por tras desse
modelo é que, ao envolver o setor privado, espera-se maior eficiéncia na execugao
dos projetos, além de compartilhamento de riscos e maior capacidade de alavancar
investimentos (CAVALCANTE-FILHO et al., 2022).

Neste contexto, esta segao abordara alguns dos principais conceitos que
sustentam a teoria econdmica da regulagédo aplicada as PPP, incluindo o Value for
Money (VfM) e a Teoria Agente-Principal, explicando os ganhos de eficiéncia gerados
por essas parcerias e a analise de comportamento oportunista. Esses conceitos sao
fundamentais para entender como as PPP podem ser estruturadas para maximizar os
beneficios sociais e minimizar os riscos de ineficiéncia e oportunismo, com especial

atencéo ao contrato de concessao do Mineirdo como objetivo do trabalho.
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2.1.1 Value for Money (VfM) - “Valor pelo Dinheiro”

O conceito de Value for Money (VfM) ou Valor pelo Dinheiro é central para
a avaliagdo de projetos de parcerias publico-privadas. Ele diz respeito a obtencéo do
melhor valor possivel de um investimento publico, levando em consideragdo nao
apenas o0s custos monetarios, mas também os beneficios sociais e econébmicos
gerados pelo projeto. Em um contrato de PPP, o VfM é alcangado quando o projeto
entrega servigos de qualidade a sociedade a um custo inferior ao que seria alcangado
se 0 governo executasse o projeto sozinho.

Um dos mecanismos pelos quais esse regime consegue proporcionar
Value for Money ¢é a transferéncia de riscos. Ao delegar responsabilidades ao parceiro
privado, o governo garante que os riscos operacionais e financeiros sejam assumidos
por quem tem maior capacidade de gerencia-los. Segundo Cavalcante-Filho et al.
(2022), "o Parceiro Privado possui liberdade e celeridade no processo decisorio e na
alocacao dos seus recursos, o que usualmente resulta em solugdes mais eficientes".
Ou seja, o setor privado, sem os entraves burocraticos que muitas vezes afetam a
administracdo publica, tem mais flexibilidade para implementar inovacbes e
economizar recursos, o que beneficia tanto o governo quanto os usuarios finais dos
Servicos.

No entanto, € importante observar que o VfM nao se refere apenas a
reducdo de custos. Ele também envolve a qualidade dos servicos prestados e a
sustentabilidade do projeto a longo prazo. Em contratos de PPP, a eficiéncia nao pode
ser medida apenas pela diminuicdo das despesas, mas também pela capacidade do
projeto de gerar valor agregado, melhorar a infraestrutura publica e atender as
necessidades da populagdo. Nesse sentido, o Value for Money é um conceito
multidimensional que abrange a qualidade, o custo e a eficacia dos servigos
prestados.

Outro ponto essencial relacionado ao Value for Money nas PPPs é o fato
de que os ganhos de eficiéncia ndo sdo automaticos. E necessario que o contrato
preveja uma alocagao clara de riscos, de modo que o parceiro privado seja incentivado
a minimizar custos e melhorar a qualidade do servigo prestado. Nas PPPs, a alocacéo

de riscos entre as partes € um fator determinante para o sucesso do projeto. Em
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projetos mal estruturados, onde o parceiro privado absorve riscos excessivos, pode
haver falhas na execugédo ou até mesmo a inviabilidade financeira do projeto, como
foi observado na concessdo do Complexo do Maracana, em que as mudangas nas
condi¢bes contratuais causaram um efeito negativo na performance da concessionaria
(RUSSO et al., 2017). Nesse sentido, o Value for Money deve ser garantido através
de contratos robustos, que contemplem a complexidade dos riscos e o alinhamento
de incentivos.

A aplicacao do VfM pode ser claramente observada no caso do Mineirao,
cuja concessao a iniciativa privada permitiu a modernizagdo e manutencgao do estadio
com uma gestdo mais eficiente. O contrato de concesséo do Mineirdo incluiu clausulas
que garantiam a qualidade dos servigos prestados e a transparéncia na gestdo dos
recursos, o que resultou em um ambiente mais atrativo tanto para os usuarios quanto
para os organizadores de eventos. Esse € um exemplo pratico de como o Value for
Money pode ser alcangado em um projeto de PPP, garantindo ndo sé a eficiéncia

econdmica, mas também beneficios sociais duradouros.

2.1.2 Teoria do Principal-Agente e Incentivos

A Teoria do Principal-Agente € uma abordagem fundamental para entender
as relacdes contratuais em diversas situagdes, especialmente nas parcerias publico-
privadas, onde existe um contrato entre o principal e o agente. No contexto das PPP,
o principal é o Estado ou entidade publica, e o agente é o parceiro privado,
encarregado de executar servigos, construir e operar infraestruturas de interesse
publico. Nessa relagéo, o principal delega parte de sua autoridade ao agente para a
tomada de decisbes operacionais. No entanto, como estes regimes de contratagao
envolvem interesses divergentes — o Estado busca maximizar o bem-estar publico,
enquanto o parceiro privado visa o retorno financeiro — surgem problemas decorrentes

da assimetria de informacdes e de conflitos de interesse.
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Segundo Jensen; Meckling (1976), "definimos uma relagdo de agéncia
como um contrato no qual uma ou mais pessoas (0s principais) contratam outra
pessoa (0 agente) para realizar algum servico em seu nome, 0 que envolve a
delegacao de alguma autoridade de tomada de decisdo ao agente" (JENSEN;
MACKLING, p.6, 1976). Essa definicdo aplica-se perfeitamente ao caso das PPP,
onde o Estado confia ao parceiro privado a execucdo de um projeto, como a
construgdo de uma arena esportiva ou uma obra de infraestrutura, delegando a ele
parte da autoridade necessaria para operar e manter o projeto. No entanto, essa
delegacao de poder cria riscos, uma vez que o agente possui mais informagdes sobre
a execugdao e os custos do projeto do que o principal, o0 que pode levar a
comportamentos oportunistas por parte do agente, que visa maximizar seus proprios
interesses, nem sempre alinhados aos do principal.

Esse comportamento oportunista pode se manifestar, por exemplo, no
fenbmeno da selecdo adversa, em que o parceiro privado, durante a fase de
contratagao, pode distorcer ou omitir informagdes para garantir a concessao do
projeto. O agente pode subestimar os custos operacionais ou superestimar as receitas
esperadas, convencendo o principal a firmar um contrato com base em premissas
inadequadas. Posteriormente, o parceiro privado pode buscar renegociar os termos,
alegando que os custos reais sdo superiores aos inicialmente projetados. Isso é
especialmente relevante em contratos de longo prazo, como ocorre em muitas PPP,
onde mudangas nas condicdes econdbmicas ou operacionais podem criar
oportunidades para o agente renegociar de maneira favoravel a si.

Outro problema tipico nas relagdes de agéncia é o risco moral, que ocorre
quando o agente, apos a assinatura do contrato, altera seu comportamento de modo
a maximizar seus préprios beneficios, em detrimento do principal. Uma vez
contratado, o parceiro privado pode, por exemplo, reduzir a qualidade dos servicos ou
negligenciar aspectos importantes da operagéo, visando reduzir custos operacionais
e aumentar seus lucros, especialmente em situagdes em que o monitoramento por

parte do Estado é ineficiente. Jensen; Meckling explicam que " geralmente é
impossivel para o principal ou para o agente garantir, sem custos, que o0 agente tomara
decisdes otimas do ponto de vista do principal" (JENSEN; MECKLING, p.6, 1976).
Isso reflete a dificuldade inerente em controlar o comportamento do agente, o que

pode levar a resultados subotimos para o principal.
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Para mitigar os problemas de selec&o adversa e risco moral, a teoria sugere
que o principal deve incorrer em custos de monitoramento, estabelecendo
mecanismos para controlar e avaliar as a¢des do agente. Esses custos, somados aos
custos de garantia incorridos pelo agente para assegurar o cumprimento do contrato,
e a perda residual resultante das divergéncias entre as decisdes do agente e as que
maximizariam o bem-estar do principal, constituem os chamados custos de agéncia.
Conforme Jensen; Meckling (1976), "em maioria das relagées de agéncia, o principal
e 0 agente incorrerdo em custos de monitoramento e garantia, além de alguma
divergéncia entre as decisbes do agente e as que maximizariam o bem-estar do
principal" (JENSEN; MECKLING, p.6, 1976). Esses custos sao inevitaveis em relagbes
de agéncia complexas, como nas PPPs, onde ha grandes somas de capital envolvidas
e o horizonte temporal dos contratos é longo.

No contexto das PPPs, o Estado (principal) deve implementar mecanismos
de monitoramento e incentivos para garantir que o parceiro privado (agente) cumpra

suas obrigagdes contratuais. Conforme pode-se confirmar no trecho em destaque:

“Baseado na Teoria Agente-Principal, o esforco empreendido pelo
agente ndo €& observavel. Ao mesmo tempo, seu comportamento é
fundamental para a performance esperada pelo Principal. Logo para
assegurar certo nivel de performance, o Principal deve criar uma
estrutura de incentivos de forma que o pagamento efetuado ao Agente
dependa de sua performance” (FRANCO; PAMPLONA, p.29, 2008)

Esses mecanismos podem incluir auditorias regulares, relatorios
periddicos e o uso de indicadores de desempenho, que vinculam a remuneracéo do
agente a qualidade dos servigos prestados. Um exemplo pratico desse desafio pode
ser observado na concessdao do Mineirdo, onde o contrato previa que parte
significativa da remuneragdo da concessionaria fosse atrelada ao cumprimento de
indicadores de desempenho. Contudo, a complexidade do contrato e a assimetria de
informagdes resultaram em varias revisdes contratuais, revelando a dificuldade de
monitorar e aplicar adequadamente os incentivos estabelecidos. Essa dificuldade
resulta justamente do desafio de se alocar os riscos devidamente, nesse sentido,
Franco; Pamplona (2008) ressaltam algumas consideragbes do trabalho de Oudot
(2005), no qual via compreenséao da Teoria Agente-Principal se estabelecem critérios

para uma boa alocacgao de riscos:
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a) “Orisco deve ser a parte mais apta administra-lo” (FRANCO; PAMPLONA,
p.29, 2008).

b) “O risco deve ser alocado ao parceiro com menor aversao ao risco, de
modo a minimizar o custo por assumi-lo" (FRANCO; PAMPLONA, p.29,
2008).

Em vista destes critérios Oudot (2005) conclui conforme apontado por
Franco e Pamplona que “o risco deve ser alocado aquele que melhor sabe administra-
lo ao menor custo” (FRANCO; PAMPLONA, p.28, 2008).

Além dos custos de monitoramento que o Estado deve incorrer, o agente
também pode enfrentar custos de garantia para assegurar que suas agdes nao
prejudiquem o principal. Esses custos podem incluir garantias financeiras ou a
implementacao de praticas de gestao que assegurem a conformidade com os termos
contratuais. Cavalcante-Filho et al. (2022) destacam que no contexto das PPPs, os
mecanismos de incentivo e monitoramento sdo fundamentais para alinhar os
interesses do agente aos objetivos do principal. Tais mecanismos podem incluir
auditorias regulares, relatorios periodicos e o uso de indicadores de desempenho, que
vinculam a remuneracdo do agente a qualidade dos servigos prestados, evitando o
risco moral. Para mitigar esses problemas, os contratos devem ser estruturados de
maneira que incluam penalidades e recompensas, garantindo que o parceiro privado
cumpra suas obrigag¢des operacionais de forma eficaz.

A Teoria do Principal-Agente se aplica de forma clara e direta as PPP em
projetos de infraestrutura, como arenas esportivas ou obras publicas de grande porte.
Nessas situagdes, o Estado delega ao parceiro privado a responsabilidade pela
execugao e operagao da infraestrutura, e precisa garantir que o projeto sera realizado
de forma eficiente e conforme o contrato. Contudo, os problemas de assimetria de
informacgdes, sele¢cao adversa e risco moral podem minar o sucesso desses contratos,
exigindo que o Estado implemente sistemas de monitoramento robustos e incentivos
adequados para garantir a eficiéncia. No caso de arenas como o Maracana e o
Mineirdo, as dificuldades enfrentadas na fase de operacdao e manutengao,
combinadas com renegociag¢des contratuais, refletem as complexidades inerentes das
relacdes de agéncia em projetos de PPP. E importante notar que estes problemas
crescem com a assimetria informacional existente. Caso a assimetria informacional

for baixa (ou seja, o esforgo requerido ou o resultado pretendido seja facilmente
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observavel) estes problemas seriam triviais. Trata-se de um trade-off constante entre

risco e incentivo para agéo que € motivado pelo possivel retorno.
2.1.3 Ganhos de Eficiéncia nas Parcerias Publico-Privadas

Os ganhos de eficiéncia sdo uma das maiores promessas das parcerias
publico-privadas. A eficiéncia nas PPP é alcangada por meio da combinagao de
transferéncia de riscos, flexibilidade operacional e capacidade de inovagao do setor
privado. Esses fatores permitem que os projetos sejam executados de maneira mais
rapida e com menores custos do que se fossem conduzidos exclusivamente pelo setor
publico. No entanto, esses ganhos de eficiéncia ndo sao automaticos e dependem de
um desenho contratual adequado que aloque os riscos de forma justa e que crie
incentivos para o desempenho eficiente (CAVALCANTE-FILHO et al., 2022).

Nas PPP, a eficiéncia deriva, em grande parte, da capacidade do setor
privado de inovar e adotar novas tecnologias para melhorar a qualidade dos servigos
prestados. Em um contrato de concessao, o parceiro privado tem a liberdade de tomar
decisbes estratégicas e operacionais sem os entraves burocraticos que afetam o setor
publico. Isso permite a implementagdo de solugbes mais criativas e eficientes, que
podem resultar em uma melhor gestdo dos recursos e em um servigco de maior
qualidade para a populagdo. Segundo Cavalcante-Filho et al. (2022), "o Parceiro
Privado possui liberdade e celeridade no processo decisorio e na alocacado dos seus
recursos, o que usualmente resulta em solu¢cdes mais eficientes." (CAVALCANTE-
FILHO et al., 2022, p. 1). Essa capacidade de inovar e se adaptar rapidamente as
mudangas € um dos principais fatores que garantem os ganhos de eficiéncia.

No caso do Mineirdo, a eficiéncia operacional foi um dos fatores que
contribuiram para o sucesso da concessao. A concessionaria implementou uma série
de melhorias na gestdo do estadio, incluindo a adocao de tecnologias sustentaveis e
a otimizacado dos processos de manutencdo. Um dos pontos de destaque foi a
obtengdo da certificagdo LEED Platinum, que atesta a sustentabilidade do projeto.
Essas acbes resultaram em uma operacdo mais econdbmica e sustentavel, com
economias estimadas em cerca de R$ 2 milhdes anuais em eficiéncia energética e
reaproveitamento de agua (OLIVEIRA; FARIA, 2019). Além disso, a modernizagao
trouxe maior atratividade para a realizagdo de eventos de grande porte, 0 que gerou

beneficios econdmicos tanto para a concessionaria quanto para o governo € a
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sociedade, ampliando o uso do estadio para além dos eventos esportivos (SANTOS,
2015).

Outro aspecto importante relacionado aos ganhos de eficiéncia nas PPPs
€ a alocagao de riscos. Quando os riscos sdo adequadamente distribuidos entre o
governo e o parceiro privado, o projeto se torna mais eficiente, pois cada parte assume
as responsabilidades que pode gerenciar melhor. Nos casos em que O parceiro
privado absorve riscos excessivos, como foi observado na concessao do Complexo
Maracana, ha um maior risco de ineficiéncia e falhas no projeto (RUSSO et al., 2017).
Portanto, os ganhos de eficiéncia s6 podem ser alcangados se os riscos forem

distribuidos de forma equilibrada e os incentivos forem claros.

2.1.4 Comportamento Oportunista nas PPP

Apesar dos potenciais ganhos de eficiéncia, as parcerias publico-privadas
também estéo sujeitas ao risco de comportamento oportunista. Esse comportamento
ocorre quando uma das partes envolvidas no contrato utiliza sua posi¢cao para obter
vantagens indevidas, muitas vezes as custas da outra parte ou do bem publico. No
contexto das PPPs, o comportamento oportunista pode ser observado tanto por parte
do governo quanto do parceiro privado, sendo frequentemente resultado de falhas no
desenho contratual ou da assimetria de informacdes.

No contexto das PPPs, a abordagem da Teoria do Principal-Agente oferece
uma lente para entender o comportamento oportunista, que pode ocorrer de ambos
os lados: tanto pelo principal (governo) quanto pelo agente (concessionaria). De
acordo com Russo et al., na concessdo do Complexo Maracana, observa-se que
esses comportamentos oportunistas podem surgir em diferentes fases da PPP,
especialmente em situagdes de incerteza e renegociagéo contratual. No caso do
Maracana, o comportamento oportunista foi exacerbado por falhas na estruturagao do
edital e por pressdes externas, criando um cenario em que o governo, ao modificar

unilateralmente certas condigdes contratuais, acabou estimulando a pratica
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oportunista por parte da concessionaria. Inicialmente, a concesséo incluia a previsao
de demolicdo de areas como o Estadio de Atletismo Célio de Barros e o Parque
Aquatico Julio Delamare, o que permitiria & concessionaria desenvolver estruturas
complementares, como edificios-garagem e um shopping, com uma expectativa de
receita minima de R$ 19 milhdes anuais. Contudo, poucos meses apds o inicio da
concessdo, o0 governo recuou quanto a demolicdo dessas areas, alterando
significativamente as receitas previstas pela concessionaria e comprometendo o
equilibrio econdmico-financeiro da concessao. Esse exemplo ilustra como alteracdes
unilaterais podem criar desequilibrios e incentivar praticas oportunistas, sem que isso
impligue em uma crencga sobre a disposi¢cao das partes, mas sim na observacao das
interagbes que emergem em contextos de falhas estruturais.

Em resposta, a concessionaria também adotou um possivel
comportamento oportunista. A impossibilidade de realizar as demolicdes prometidas
pelo edital levou a renegociagao do contrato. A concessionaria, que inicialmente havia
se comprometido a realizar investimentos consideraveis, conseguiu reduzir
significativamente o montante que deveria investir, de R$ 181 milhdes para R$ 130
milhdes, numa tentativa de minimizar as perdas financeiras decorrentes das
mudancas impostas pelo governo. Como apontado no estudo, a concessionaria
também reduziu o numero de funcionarios e diminuiu seu comprometimento
operacional, sinalizando uma possivel rescisdo (RUSSO et al., 2017).

O estudo de Russo ilustra que o comportamento oportunista em PPPs nao
€ exclusivo de uma das partes. Ambos, tanto o principal quanto o agente, podem
adotar estratégias para maximizar seus proprios interesses, muitas vezes em
detrimento do sucesso do contrato. Conforme fica claro em sua analise “o0 movimento
oportunista por parte do governo reforga a resposta oportunista do investidor" (RUSSO
et al., 2017, p.14), criando um ciclo de ineficiéncia e insatisfagdo entre as partes.
Assim, a falta de mecanismos adequados para lidar com a assimetria de informacdes
e os incentivos inadequados favorecem o surgimento de tais comportamentos.

Essa andlise destaca a importancia de desenhar contratos de PPP que
incorporem restricdes e incentivos claros desde o inicio, para evitar o oportunismo por
ambas as partes. Conforme exposto, o edital do Complexo Maracana foi subétimo ao
nao prever clausulas que garantissem o cumprimento das promessas por ambas as
partes, o que acabou por reforgar o ciclo de renegociacdes e perda de eficiéncia. A

prevencao do comportamento oportunista em PPP exige a criacdo de mecanismos de
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controle e incentivos que garantam a cooperacdo. Em contratos como o do Mineirdo,
a adogao de indicadores de desempenho e sistemas de remuneracao variavel foi
fundamental para garantir que a concessionaria cumprisse suas obrigacdes e que o
comportamento oportunista fosse minimizado. Esses mecanismos permitem que o
governo monitore de perto a performance do parceiro privado e aplique penalidades
ou bonificagdes conforme o cumprimento das metas estabelecidas.

Em ultima andlise, a eficacia das PPPs depende de um equilibrio delicado
entre eficiéncia, incentivos e monitoramento. O comportamento oportunista pode ser
mitigado quando os contratos sdo bem estruturados e quando as partes tém incentivos
claros para cooperar e agir em prol do interesse publico. No entanto, sem esses
mecanismos, as parcerias publico-privadas correm o risco de se tornarem ineficientes

e prejudiciais ao bem-estar social.

2.2 MARCO LEGAL

2.2.1 Marco Legal Federal

A Lei n® 11.079, sancionada em 30 de dezembro de 2004, estabelece as
normas gerais para a licitagao e contratagcao de Parcerias Publico-Privadas (PPP) no
Brasil. Essa legislagao aplica-se aos entes federais, estaduais, distritais € municipais
e foi criada com o objetivo de fomentar a colaboragao entre o setor publico e privado
na execucao de projetos de infraestrutura e prestacdo de servigos publicos,
estruturando um arcabougo regulatério que visa equilibrar os riscos e
responsabilidades entre as partes envolvidas (BRASIL, 2004).

As PPPs podem ser realizadas em duas modalidades principais, definidas
no artigo 2° da Lei. A primeira é a Concesséo Patrocinada, que "envolve, além da
tarifa cobrada dos usuarios, contraprestacdo pecuniaria do parceiro publico ao
parceiro privado" (BRASIL, 2004, art. 2°, §1°). A segunda modalidade é a Concesséao
Administrativa, caracterizada por contratos nos quais "a Administragéo Publica seja a
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usuaria direta ou indireta, ainda que envolva a execugao de obra ou fornecimento e
instalagdo de bens" (BRASIL, 2004, art. 2°, §2°). A Lei também estabelece que as
PPPs devem ser contratadas para projetos com valores superiores a R$ 20 milhdes e
que tenham prazos de execugédo entre cinco e 35 anos, conforme disposto no artigo
2°,84° incisos | e Il (BRASIL, 2004).

Para garantir a eficiéncia e transparéncia no processo de contratagao, a Lei
prevé diretrizes que incluem "eficiéncia no cumprimento das missdes de Estado e no
emprego dos recursos da sociedade", bem como a "reparticdo objetiva de riscos entre
as partes" e a "transparéncia dos procedimentos e das decisdes" (BRASIL, 2004, art.
4°). Essas diretrizes visam assegurar que tanto o poder publico quanto o parceiro
privado obtenham os beneficios esperados, mantendo o equilibrio financeiro ao longo
da execucao do contrato. Além disso, os contratos de PPP devem conter clausulas
qgue definam "as penalidades aplicaveis a Administragcdo Publica e ao parceiro privado
em caso de inadimplemento contratual", bem como prever "as formas de remuneracao
e de atualizacdo dos valores contratuais" (BRASIL, 2004, art. 5°, incisos Il e IV).

A Lei também prevé que a remuneracio do parceiro privado pode ocorrer
por meio de diversas formas, incluindo "ordem bancaria; cessao de créditos nao
tributarios; outorga de direitos em face da Administracdo Publica; [e] outorga de
direitos sobre bens publicos dominicais" (BRASIL, 2004, art. 6°, incisos | a IV). A
remuneracao pode ser variavel, vinculada ao desempenho do parceiro privado, de
acordo com metas e padroes de qualidade definidos no contrato (BRASIL, 2004, art.
6°, §1°). Dessa forma, o legislador busca incentivar que o parceiro privado mantenha
altos niveis de eficiéncia e qualidade no cumprimento de suas obrigacdes contratuais.

Outro ponto crucial da Lei n°® 11.079/2004 ¢é a criagdo do Fundo Garantidor
de Parcerias Publico-Privadas (FGP). O FGP é um mecanismo destinado a garantir
as obrigagcbes financeiras assumidas pelo poder publico em contratos de PPP,
fornecendo uma camada adicional de seguranga para os investidores privados.
Conforme disposto no artigo 16, o FGP "tera por finalidade prestar garantia de
pagamento de obrigagbes pecuniarias assumidas pelos parceiros publicos federais,
distritais, estaduais ou municipais" (BRASIL, 2004, art. 16). O Fundo possui natureza
privada, com patriménio préprio, separado dos cotistas, e pode ser composto por
dinheiro, titulos da divida publica, bens imoveis, entre outros ativos (BRASIL, 2004,
art. 16, §§1° e 4°).
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A licitacdo € um dos aspectos fundamentais para a contratagcdo de PPPs,
sendo prevista no artigo 10 da Lei. Todo contrato de PPP deve ser precedido por um
processo licitatorio na modalidade de concorréncia, que inclui "a autorizacdo da
autoridade competente, fundamentada em estudo técnico que demonstre a
conveniéncia e a oportunidade da contratacao" (BRASIL, 2004, art. 10, inciso I). O
processo de licitacdo também deve incluir "a submissdo da minuta de edital e de
contrato a consulta publica" e a definigao dos "critérios de julgamento das propostas
e as formas de remuneragao do parceiro privado" (BRASIL, 2004, art. 10, incisos Vl e
VII). A transparéncia e a competitividade sao principios norteadores desse processo,
cujo objetivo é garantir a escolha da proposta mais vantajosa para o poder publico.

Além disso, a rescisdo e extincdo dos contratos de PPP também sao
reguladas pela Lei n°® 11.079/2004. O artigo 5°, inciso lll, prevé a reparticao de riscos
entre as partes, inclusive aqueles relacionados a "caso fortuito, forca maior, fato do
principe e alea econbmica extraordinaria" (BRASIL, 2004). A extingdo do contrato
pode ocorrer em caso de descumprimento por parte da concessionaria, faléncia ou
inadimpléncia, bem como em situagdes emergenciais que justifiquem a intervencao
do poder publico (BRASIL, 2004, art. 5°). Em caso de resciséo, a concessionaria pode
ser indenizada pelos investimentos realizados, desde que o desequilibrio do contrato
nao tenha sido causado pela administracao publica.

Pode-se destacar também que a concessdo ocorre através de uma
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), empresa criada especificamente para gerir
e operar a concessao. Os ativos a serem construidos/administrados seriam do setor
publico, ndo da empresa. Os ativos da empresa seriam os recebiveis que esta teria
direito durante todo o contrato. Com o fim do contrato, seus ativos seriam zerados, a
empresa seria extinta e os equipamentos seriam retornados ao setor publico.

Portanto, a Lei n° 11.079/2004 configura-se como um marco regulatorio
essencial para a implementagao das PPPs no Brasil, oferecendo um ambiente juridico
estavel e atraente para o investimento privado em projetos de infraestrutura e servigos
publicos. A legislagado equilibra os interesses publicos e privados, promovendo a

eficiéncia na prestagao de servigos e a transparéncia nos processos licitatorios.
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2.2.2 O Marco Legal das PPP em Minas Gerais

Minas Gerais foi o estado pioneiro no Brasil a regulamentar a utilizacao
das PPPs, com a promulgacao da Lei n°® 14.868, de 16 de dezembro de 2003. Esta lei
criou o Programa Estadual de Parcerias Publico-Privadas, cujo objetivo era "disciplinar
e promover a realizagcao de parcerias publico-privadas no ambito da Administracao
Publica Estadual" (MINAS GERAIS, 2003, art. 1°). No entanto, a referida legislagao foi
posteriormente revogada, com a implementagao da Lei Federal n® 11.079/2004, que
trouxe uma regulamentagéo mais ampla e uniforme.

Mesmo com a revogacao da Lei n® 14.868/2003, Minas Gerais continuou a
avancgar na implementacéo das PPPs, consolidando sua posi¢ao de lideranga no uso
desse instrumento. O Decreto n®48.670, de 2023, € o mais recente marco regulatério
estadual que "dispbe sobre a Politica de Concessdes e Parcerias Publico-Privadas do
Estado de Minas Gerais, o Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas, a
governancga de concessodes e parcerias publico-privadas" (MINAS GERAIS, 2023, art.
1°). Esse decreto reforga a estrutura administrativa de gestdo das PPPs no estado,
instituindo o Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas (CGPPP), o6rgao
responsavel por avaliar, direcionar e monitorar os projetos no ambito estadual.

O CGPPP é composto por membros de diversas secretarias estaduais e
possui, entre suas competéncias, a funcéo de "definir os projetos de concessoes e
parcerias publico-privadas que irdo compor a carteira da PPPMG e a solugao de
estruturagéo a ser adotada para cada um deles" (MINAS GERAIS, 2023, art. 3°). Além
disso, o decreto também prevé a criacdo da Subsecretaria de Concessodes e Parcerias
(SUBPPP), que atuara como 6rgao técnico de apoio ao CGPPP, sendo responsavel

pela coordenagao dos projetos e pela interlocu¢ao entre as entidades envolvidas.
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2.2.3 Garantias e Remuneragao

No ambito das PPPs em Minas Gerais, a legislagcao estadual permite o uso
de diversos mecanismos de garantias para assegurar o cumprimento das obriga¢gdes
contratuais. Conforme previsto no Decreto n° 48.670/2023, o estado pode utilizar
garantias financeiras, como o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas, para
garantir a remuneragéo do parceiro privado mesmo em casos de inadimpléncia do
poder publico (MINAS GERAIS, 2023, art. 10).

Quanto a remuneracao do parceiro privado, a Lei n°® 14.868/2003 previa
que ela fosse variavel, dependendo do desempenho do concessionario, € poderia
incluir tarifas cobradas dos usuarios ou o0 uso de bens publicos, conforme estabelecido
no contrato (MINAS GERAIS, 2003, art. 16). Essa flexibilidade é essencial para a
viabilidade dos projetos, permitindo que tanto o setor publico quanto o privado

encontrem solugdes financeiras que garantam a sustentabilidade das PPPs.

2.2.4 Reequilibrio Econémico-Financeiro

Assim como a legislacdo federal, o marco regulatério de Minas Gerais
prevé mecanismos de reequilibrio econémico-financeiro. Em casos de alteracdes nas
condigbes macroecondmicas ou regulatérias, o parceiro privado tem o direito de
solicitar o reequilibrio financeiro do contrato, de forma a garantir que o projeto continue
viavel. Este dispositivo € fundamental para atrair investidores e assegurar que as
parcerias publico-privadas mantenham sua sustentabilidade ao longo do tempo
(MINAS GERAIS, 2003, art. 15).
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2.2.5 Procedimentos Licitatorios e Fiscalizagao

Os procedimentos licitatérios das PPPs em Minas Gerais seguem as
normas gerais de concessao e permissdo de servicos publicos estabelecidas pela
legislacdo federal, garantindo transparéncia e competitividade. O Decreto n°
48.670/2023 também determina que os contratos de PPP sejam submetidos a
consulta publica e que o processo licitatorio seja acompanhado por érgdos de
controle, como a Companhia de Desenvolvimento de Minas Gerais (Codemge), que
participa da modelagem e estruturagdo dos projetos, garantindo rigor técnico e
seguranga juridica (MINAS GERAIS, 2023, art. 12).

A fiscalizagdo e o monitoramento dos contratos sdo assegurados por
mecanismos de auditoria, frequentemente realizados por verificadores
independentes, conforme exigido pelo marco regulatério estadual. Isso garante que o
parceiro privado cumpra os padrées de qualidade estabelecidos, promovendo maior

eficiéncia na execugao dos projetos.

2.3 PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS: REVISAO DA LITERATURA

A emergéncia das Parcerias Publico-Privadas (PPP) representa um modelo
inovador de colaboragao entre os setores governamentais e empresariais, ganhando
proeminéncia notavel no contexto politico contemporaneo, inserido na perspectiva da
Nova Gestao Publica (OLIVEIRA et al 2011). Este formato de cooperagao tem sido
crescentemente adotado em varios paises como uma ferramenta estratégica para
impulsionar o desenvolvimento econémico e social, ao mesmo tempo em que busca

otimizar recursos e mitigar riscos.
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No atual panorama politico, podendo se destacar o governo de Romeu
Zema, as PPP possuem atribui¢cdo relevante no planejamento do estado. A ideia é
que este regime de parceria desempenha um papel crucial, oferecendo solucdes
flexiveis e adaptaveis para os complexos desafios enfrentados pelos governos, desde
a infraestrutura até a prestagdo de servigos publicos essenciais (OLIVEIRA et al
2011). Neste contexto, é imperativo explorar ndo apenas os beneficios, mas também
os desafios inerentes a essas parcerias, a fim de garantir que contribuam
positivamente para o bem-estar coletivo e o progresso sustentavel das sociedades.
Dessa forma, antes de adentrar para analise critica é preciso apresentar as bases das
parcerias publico privadas desde seu historico.

O artigo "Parceria publico-privada: compreendendo o modelo brasileiro"
(BRITO apud SILVEIRA, 2005) analisa as Parcerias Publico-Privada no Brasil,
discutindo sua origem histérica e o contexto politico que a cercou. Estas foram
desenvolvidas na década de 1980, em respostas as mudancas sociais e econémicas
gue ocorriam na sociedade, um periodo de reforma das bases que consolidavam o
Estado democratico contemporaneo. E notdrio que em meados da década de 1970, o
capitalismo foi deparado por uma forte crise que demandou ajustes na maneira pelo
qual o estado se organizava, as reformas foram motivadas pelas crises do petréleo, o
cenario de queda crescimento econdmico somado a elevagao da taxa de inflagdo e a
uma grave crise fiscal. (ABRUCIO,1997)

Até a crise de 70, se podia destacar 3 bases fundamentais que
enquadravam a dinamica de funcionamento estatal- o Keynesianismo, o Estado de
bem-estar social e 0 modelo burocratico weberiano. Em linhas gerais, a ordem
econbmica era estabelecida por meio de critérios keynesianos, ou seja,
intervencionismo estatal na economia visando o pleno emprego e desenvolvimento
econdmico. O Estado de bem-estar social se voltava a dimensao das politicas publicas
como via de garantir a prestagdo de servigos considerados direitos basicos como
educacgao, saude e previdéncia. Por fim, o modelo burocratico weberiano que
organizava o funcionamento e organizagao interna do funcionalismo publico primando
por valores como a neutralidade, racionalidade e impessoalidade na atuacédo da
maquina publica (ABRUCIO, 1997).

A forte crise econdmica mundial da década de 70 mudou este quadro. A
crise fiscal pela qual os governos se confrontaram impossibilitaram a manutencgao

destas politicas. Ao mesmo tempo, estes mesmos gastos publicos se mostraram
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incapazes de reverter o quadro de estagnacao econdmica e forte desemprego.
Acontecia um quadro de estagflacao, ou seja, altas taxas de inflagdo convivendo com
altos niveis de desemprego, o0 que seria uma impossibilidade teédrica. Isto explica o
surgimento e a necessidade de se implantar novas politicas econémicas. Assim,
liderancas como Margareth Thatcher, no Reino Unido, e Ronald Reagan, nos Estados
Unidos, ganharam influéncia global, reforcando a tendéncia de implementacéo de
medidas de desregulamentacdo e desestatizagdo com o objetivo de aumentar a
eficiéncia ao orientar-se via praticas de mercado, além de se ajustar a dindmica de
rompimento com modelo burocratico weberiano com a introdugéo da reforma advinda
do modelo gerencial (Public Management) e que culmina na consolidagcao da Nova
Gestéo Publica (New Public Management).

Esse novo paradigma de gestdo é bastante plural e ndo ha férmulas
prontas para execugao do modelo, dessa forma, delimitar um modo unico de aplica-la
é inviavel (CARNEIRO; MENICUCCI, 2011). Contudo, podemos apontar orientagoes
gue guiam de maneira geral a reforma trazida pela New Public Management. Segundo
Carneiro; Menicucci (2011), a abordagem reformista vinculada a NPM, que
inicialmente priorizava a busca por eficiéncia e a redugdo de despesas publicas,
expandiu-se para incluir aspectos como a énfase em resultados, a melhoria da
qualidade dos servigos oferecidos e o fortalecimento da participacéo dos individuos,
buscando aumentar os resultados entregues a sociedade. Além disso, a NPM passou
a valorizar a responsabilidade institucional (accountability) e a promogédo da
transparéncia.

Brito (apud Silveira, 2005) também destaca esse mesmo movimento,
segundo sua analise uma consequéncia clara dessa tendéncia reformista foi a
reestruturacdo do patriménio publico por meio de grandes processos de
desestatizagdo, o que impactou significativamente a provisdo de bens e servigos
publicos. Em muitos paises, isso resultou na transferéncia de empresas estatais para
o setor privado, seja por venda ou concessdo. Mesmo nas nagdes que possuiam
governos mais resistentes as mudangas, nos setores produtivos considerados
estratégicos se manteve o controle estatal, porém com importantes mudangas nos
modelos de gestao.

Em vista disso, ao observarmos as diretrizes gerais desse movimento, &
presumido que governos com o tempo desenvolvessem iniciativas como as PPP e

concessdes como alternativa para viabilizar investimentos em infraestrutura. Junto a
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isso, se soma ao contexto de restricao fiscal a necessidade de aumento da eficiéncia
na elaboracdo e administracdo de equipamentos publicos. Esse ponto pode ser

comprovado no trecho citado a seguir:

“Em simultaneo, ha um esfor¢go de reorganizar a forma de
funcionamento das atividades de natureza finalistica que persistem
sob a responsabilidade do Estado, envolvendo diferentes arranjos
entre organizagdes publicas e privadas e a proliferagdo de formas
hibridas de organizagdo, como as denominadas parcerias publico-
privadas.” (CARNEIRO; MENICUCCI, p.12, 2011).

Em suma Brito (apud Silveira,2005) aponta que a idealizagdo da parceria
publico privada dialoga com este contexto histérico no qual se rompia com as bases
do modelo burocratico weberiano. Assim, o primeiro programa de PPP teve origem
em 1997 no Reino Unido a partir da criagéo do Public Private Partnership englobando
opgdes como privatizagbes, concessdes em geral, franquias e iniciativas de
financiamento pelo setor privado. Tal inovacao se deu pelo entendimento de certas
limitagdes que a privatizagao pura possuia quando lidava com atividades em setores
de utilidade publica nos quais predominam monopdélios naturais.

No artigo "Parceria publico-privada: compreendendo o modelo brasileiro"

se traz a seguinte definicao para PPP no Brasil:

E uma forma de provis&o de infraestruturas e servicos publicos em que
0 parceiro privado é responsavel pela elaboragdo do projeto,
financiamento, construcao e operacao de ativos, que posteriormente
sdo transferidos ao Estado. O setor publico torna-se parceiro no
desempenho na prestacao do servico, € nao mais no controle fisico-
financeiro da obra, a medida em que ele é comprador, no todo ou em
parte, do servico disponibilizado. O controle do contrato passa a ser
por meio de indicadores relacionados ao desempenho. (BRITO;
SILVEIRA, p.2-3, 2005)

Desse modo, é importante salientar que no contexto brasileiro a
interpretacédo do que é uma PPP, ndo permite que a considere um tipo de privatizacao,
ja que ao término do contrato a posse da infraestrutura vai para o setor publico, como
ja ficou claro. Outra diferenciagao importante a se ressaltar € que embora a legislagéao
enquadre a PPP como um tipo de concessao, ha uma profunda diferenca marcada na
modalidade de remuneragdo do ente privado - as PPP permitem uma

complementacao de receitas por parte do poder publico, € nos casos em que nao ha
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cobrancga de tarifas, o poder publico paga integralmente o provimento para o servigo
(BRITO; SILVEIRA, 2005).

Entendido o contexto histérico e definicdo do que € uma PPP no Brasil,
deve-se discutir sobre a estrutura de uma PPP, seus tipos, finalidade, principios de
governanga, riscos e remuneragao. Em linhas gerais, ja foi apresentado que as
Parcerias Publico-Privadas sdo mecanismos contratuais complexos que buscam unir
os setores publico e privado na realizagao de projetos de infraestrutura e prestagao
de servicos essenciais. A esséncia de uma PPP reside na distribuicdo de
responsabilidades entre os parceiros: enquanto o ente privado fica responsavel pela
execugao, operagao e financiamento do projeto, o setor publico atua como regulador
e, em muitos casos, como pagador parcial ou total pelos servigos prestados
(BASANES et al, 2022). A PPP ¢ uma forma de assegurar que o investimento em
infraestrutura ocorra de maneira eficiente, aproveitando a expertise e a flexibilidade
do setor privado e diluindo no tempo os custos que, tradicionalmente, seriam de
responsabilidade direta do Estado (BRITO; SILVEIRA, 2005).

Os tipos de PPP no Brasil sdao as concessdes patrocinadas e
administrativas, como ja foi falado. Na concesséao patrocinada, além da cobranga de
tarifas dos usuarios, o governo complementa a receita do parceiro privado. Ja na
concessdao administrativa, o parceiro privado € remunerado exclusivamente pelo
governo, sendo este o principal usuario dos servigcos. Essa distingdo é fundamental
para a estrutura contratual, pois define as fontes de remuneragdo e os riscos
envolvidos (BASANES et al, 2022).

O funcionamento de uma PPP envolve diferentes fases, comegando com o
planejamento e a licitagdo do projeto, seguido pela execugdo, operagao e
manutencgao. Cada etapa é regulada por um contrato que define as responsabilidades,
prazos e metas de desempenho. Uma estrutura eficaz de PPP depende de uma
alocacao clara dos riscos entre as partes, atribuindo ao setor privado aqueles riscos
que ele estd em melhor posigdo para gerenciar, como 0s riscos de construgdo e
operagao. Ja o setor publico pode assumir riscos relacionados ao planejamento e a
obtencgao de licengas, como o licenciamento ambiental, assim um dos fatores-chave
para o sucesso de uma PPP é a clara alocagao de riscos, o que significa que as
responsabilidades devem ser atribuidas a parte que estd em melhor posicdo para
gerencia-las. Além disso, a avaliagao continua do desempenho, a fiscalizagao da

execucao dos servicos e a gestao eficiente dos contratos sao fundamentais para
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assegurar a entrega conforme o previsto (BASANES et al, 2022) (BRITO; SILVEIRA,
2005).

A governangca de uma PPP esta atrelada a principios de eficiéncia,
transparéncia e responsabilidade. Esses principios norteiam a estrutura contratual e
asseguram que o projeto seja executado de maneira a otimizar o uso dos recursos
publicos e privados. No Brasil, 0 marco regulatorio das PPP, trouxe inovagées como
a possibilidade de revisao periédica dos contratos e a inclusdo de clausulas de
desempenho, que permitem a flexibilizacdo e adaptagdo a mudangas contextuais
(BASANES et al, 2022).

Outro aspecto importante para o bom funcionamento de uma PPP é a
estrutura de financiamento. Em muitos casos, o setor privado é responsavel por
garantir os recursos necessarios para o projeto, o que envolve a combinacdo de
capital proprio e financiamentos de terceiros. O uso do modelo de financiamento de
projetos (project finance) € comum, onde o fluxo de caixa futuro gerado pelo projeto
serve como garantia para os credores. Ainda nesse sentido, o governo pode
complementar essa estrutura com aportes publicos, buscando mitigar riscos e reduzir
os custos de financiamento (BASANES et al, 2022). Ademais, a remuneragdo do
parceiro privado em uma PPP é, geralmente, baseada em sua performance, o que
significa que o pagamento esta condicionado a entrega dos servigos conforme os
padroes estabelecidos. Esse mecanismo de pagamento vinculado ao desempenho
cria incentivos para que o parceiro privado busque a eficiéncia e a qualidade ao longo
do ciclo de vida do projeto (BRITO; SILVEIRA, 2005). Em casos que a cobranga de
tarifas dos usuarios nao € suficiente, a remuneragdao geralmente também é
complementada por subsidios ou contrapartidas publicas, esse mecanismo foi
fundamental na implementagao do contrato do mineirdo, dada a natureza de demanda
dos eventos esportivos (SANTOS, 2015).

Com relagdo aos riscos que envolvem as Parcerias Publico-Privadas, o
sistema europeu Eurostat' destaca trés tipos principais: risco de construcao, risco de
disponibilidade e risco de demanda (STARLING, 2011). No entanto, Franco e
Pamplona (2008), expéem uma abordagem mais abrangente para capturar a
complexidade dessa dindmica das PPP. Além desses riscos gerais apontados pelo

Eurostat, existem outros que podem derivar destes principais e que afetam

" Agéncia de estatisticas da Unido Europeia (UE).
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diretamente o sucesso ou o fracasso desses contratos, de forma que adequada
alocacdo destes é central para garantir a responsabilidade fiscal (GUIMARAES,
2009). De forma geral os riscos fazem com que se eleve o custo. Assim, deve-se
comparar a melhoria esperada do resultado com o maior risco com o aumento deste
custo.

Entre os principais esta o risco politico, que se refere a decisées ou acbes
governamentais que podem interferir nos projetos, como
expropriagdes/nacionalizagdes de ativos. Além disso, destaca-se também riscos
quanto a convertibilidade da moeda que pode prejudicar investidores no momento de
converter sua renda da moeda local para uma estrangeira (ou no pagamento de
insumos importados relevantes). O risco politico é especialmente relevante em paises
onde a estabilidade politica é incerta, podendo gerar inseguranga para o parceiro
privado, particularmente em contratos de longa duracdao (FRANCO; PAMPLONA,
2008).

Os riscos macroeconémicos, como variagdes nas taxas de juros, inflagéo.
do cambio e em cenarios crises econdmicas, também representam uma ameaca
significativa para os projetos de PPP. Tais flutuagdes impactam diretamente o custo
do capital e a capacidade financeira do parceiro privado, afetando a viabilidade
econémica da PPP e sao influenciados diretamente pela acao estatal. Contudo, a
sensibilidade do empreendimento a estas variaveis como os juros, inflagdo e cambio
também é influenciada pelo parceiro privado, de forma que a distribuigdo deste risco
também deve ser compativel com a forma de financiamento adotada no contrato,
assim quanto maior a liberdade de escolha o ente privado tiver sobre esse critério,
mais o governo pode transferir deste risco a ele, conforme exposto pelos autores
“Portanto, se o parceiro privado tem total poder de decisdo quanto a estrutura de
financiamento adotada, ele deve ser responsabilizado pelos riscos inerentes a sua
decisdo” (FRANCO; PAMPLONA, p.10, 2008). A correta indexagado dos contratos,
assim como a previsao de mecanismos de revisao tarifaria, € essencial para mitigar
esses impactos. A protecao a riscos macroecondémicos, como 0s cambiais, também
pode ser contratada no mercado financeiro. Dar ao agente privado este risco garante
que esta protegao seja contratada.

O risco legal, relacionado a interpretacao das leis e a possiveis mudancas
no arcabougo regulatério, pode gerar incertezas no cumprimento contratual.

Alteragcbes em regulamentagdes ambientais, concessdes ou judicializagdes podem
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resultar em atrasos e aumentos de custos inesperados. Esse risco abrange tanto
modificagdes especificas voltadas para o setor do empreendimento quanto mudancgas
gerais que afetam diversos setores do mercado. Nesse contexto, € essencial aplicar
o conceito de value for money, pois, se o0 governo assumisse todo o risco, protegendo
o parceiro privado, isso poderia gerar privilégios indevidos para aqueles envolvidos na
PPP afetando o ganho de eficiéncia real. Franco; Pamplona (2008) ressaltam que os
aumentos de custos resultantes de mudangas legais especificas ao projeto devem ser
absorvidos pelo governo. Ja em relagdo as alteracdes regulatorias de carater mais
amplo, a alocagao de responsabilidades deve ser discutida caso a caso, garantindo
um equilibrio no compartilhamento dos riscos.

Outro risco relevante é o de forga maior, que abrange eventos imprevisiveis
e incontrolaveis, como desastres naturais, pandemias ou guerras. Franco; Pamplona
(2008) apontam duas categorias: “Atos de Deus” e Caso Fortuito. O primeiro descreve
situagbes de eventos naturais e o segundo lida com agdo humana. Embora as
clausulas de forga maior nos contratos de PPP frequentemente protejam as partes
envolvidas, esses eventos podem gerar paralisagdes significativas e custos adicionais
qgue precisam ser planejados com antecedéncia. Como forma de mitigacéo se destaca
a importancia de contratacdo de seguros, usualmente é um custo assumido pelo ente
privado, s6 em casos em que ndo ha cobertura de seguro ou o custo do servico é
muito alto que o poder publico assume a responsabilidade, conforme os autores
destacam “Se o risco pode ser segurado, por um custo razoavel, ele € assumido pelo
parceiro privado [...]. Por outro lado, os riscos ndo seguraveis, ou seguraveis a prego
excessivos, sdo absorvidos pelo governo.” (FRANCO; PAMPLONA, p.12, 2008). E
importante notar, entretanto, que o custo do seguro compde também o custo do
projeto. Ou seja, € o parceiro privado que contrata e é responsavel pelo seguro, mas
em ultima andlise sera o setor publico que pagara por este (e por todo o custo do
projeto). A importancia do seguro privado € introduzir um parceiro cujos interesses
sejam antagbénicos em respeito a protegcdo contra estes choques adversos (este
buscara, efetivamente, que o projeto se proteja contra estes).

O risco de localizagdo ou da terra também é uma preocupacéo, ja que
problemas na obtencdo do terreno, processos de desapropriacdo, condicdes
geoldgicas do terreno e obtencdo de licengcas podem levar a atrasos consideraveis e
até mesmo a inviabilizacdo do projeto. Nessas situagbes, o parceiro publico

normalmente assume a responsabilidade por resolver essas pendéncias relacionadas
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as desapropriacdes e autorizacoes, devido a sua capacidade de intervengao. Ja sobre
as condi¢des geoldgicas usualmente recai sobre o parceiro privado que deve possuir
processos adequados para averiguar o solo (FRANCO; PAMPLONA, 2008).

O risco associado ao design, construgéo e operagao € crucial, pois abrange
desde a concepcao até a execugao e a manutencao da infraestrutura. Problemas em
qualquer uma dessas etapas pode resultar em aumentos de custo, enquanto atrasos
ou falhas na construgdo podem comprometer a entrega do projeto. Durante a
operacao, uma gestdo inadequada pode impactar a qualidade dos servigcos prestados,
afetando diretamente os pagamentos ao parceiro privado. Normalmente, esses riscos
sdo assumidos pelo parceiro privado, conforme os autores ressaltam que, deve-se
seguir a orientacédo de Oudot (2005) neste caso. “O risco deve ser alocado a parte
mais apta para administra-lo, que por sua vez é aquela que tem influéncia e controle
sobre os fatores de risco” (FRANCO; PAMPLONA, p.13, 2008), por isso normalmente
€ um risco que recai sobre a contratada. Contudo, é fundamental que o governo evite
impor condigbes excessivamente detalhadas para o projeto, pois, em caso de falhas,
o risco pode acabar recaindo sobre o contratante.

Os riscos de mercado ou de demanda se referem a possibilidade de que a
procura pelos servigos ou infraestrutura oferecidos seja inferior ao previsto no
contrato. Quando a demanda é menor do que a esperada, a viabilidade financeira do
projeto fica comprometida. Em muitos contratos, o setor publico assume parte desse
risco por meio de garantias de receita minima, como forma de proteger o parceiro
privado contra flutuacdes inesperadas de demanda. Porém, nao se trata de uma
aplicagao infalivel, ha cenarios como na provisédo de servigos altamente influenciados
por politicas aplicadas pelo setor publico, de modo a demanda estaria sob maior
controle da contratante. Nesse sentido, a baixa influéncia do setor privado faz com
que exista a possibilidade de nédo se gerar value for money (FRANCO; PAMPLONA,
2008). Outro ponto relevante ocorre se a quantidade demandada realizada for
fortemente influenciada pelo esforco do parceiro privado. Neste caso, faz-se
necessario que parte importante deste risco recaia sobre o parceiro privado.

Também existe o risco residual, que envolve a transferéncia de ativos para
o poder publico ao final do contrato. Esse risco esta relacionado ao estado em que a
infraestrutura sera devolvida, sendo essencial a realizacdo de auditorias e avaliagdes

periddicas para garantir que os ativos estejam em boas condicdes.
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Por fim, o risco de default, que se refere a incapacidade do parceiro privado
de cumprir suas obrigagdes contratuais, € uma ameaca que pode resultar em faléncia
ou interrupgao do projeto. Clausulas de protecdo, como garantias de performance,
sdo comumente utilizadas para mitigar esse risco e proteger o setor publico de perdas
financeiras.

A gestado eficaz de riscos € fundamental para assegurar o sucesso das
PPP. Franco; Pamplona (2008) destacam que, embora o modelo tenha progredido no
Brasil, ainda é preciso aprimorar a forma como os riscos sao distribuidos e previstos
nos contratos, especialmente no que se refere aos mecanismos de mitigagao.
Contratos bem elaborados, com responsabilidades claramente definidas e que
incluam auditorias e mecanismos de controle, sdo essenciais para garantir que as
PPP atinjam seus objetivos de maneira sustentavel e eficiente. Nesse sentido, os
autores enfatizam: "Outro desafio €, sem duvida, garantir uma alocagao de riscos
adequada entre os parceiros publico e privado, sem a qual os ganhos potenciais de
eficiéncia das PPP nao se materializam" (FRANCO; PAMPLONA, 2008, p. 45).

No intuito de sumarizar os riscos discutidos, foi construido o quadro abaixo

definindo-os e registrando como mitiga-los:

Quadro 1 — Principais riscos

Tipo de risco

Descricao

Resoluciao

Risco Politico

Proveniente das incertezas geradas
pelo cenario politico, como
possiveis expropriagoes.

Institui¢Ges estaveis, garantia ao
direito de propriedade, politica
macroecondmica consistente

mudangas legislativas e de marco
regulatorio

Risco Proveniente das flutuacdes de Correta indexagdo dos contratos,
Macroecondmico fatores macroecondmicas como mecanismos de revisdo tarifaria,
inflagdo e juros. Alocagdo coerente de qual ente arcara
com qual impacto politica
macroecondmica consistente
Risco Legal Proveniente das incertezas quanto a Analise caso a caso, ambiente

regulatorio estavel

Risco de Forga

Resulta de eventos imprevisiveis e

Contratagdo de seguro

Maior incontrolaveis, como desastres
naturais, pandemias ou guerras.
Risco de Proveniente do local selecionado Expert testing , due diligence,
localizagdo para execucdo do projeto obtenc¢do das licengas e autorizagdes

Risco de design,
construgao e
operagao

Proveniente de situagdes que elevem
os custos em qualquer uma das
etapas do projeto

Estrutura de incentivos, clausulas de
mitigacdo e penalidade
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Risco de Proveniente de cenarios em que a Garantias de receita minima
demanda demanda ¢ menor que a esperada
Risco residual Proveniente do estado da Manutenc¢ao, renovagao dos ativos e
infraestrutura devolvida ao final do fiscalizagoes e vistorias
projeto
Risco default Proveniente do parceiro privado ndo | Clausulas de protegdo como garantias
cumprir suas obriga¢des contratuais de performance

Fonte: Elaboragao prépria baseado em FRANCO; PAMPLONA, 2008.

No que diz respeito ao modelo ideal e a forma como uma PPP deve ser
construida para funcionar efetivamente, o trabalho da Prefeitura de Belo Horizonte,
intitulado "Manual de Parcerias Publico-Privadas: Orientacbes Gerais", define que
uma PPP bem concebida demanda uma abordagem que privilegie a eficiéncia, o
planejamento estratégico e a transparéncia. E fundamental que a parceria seja
meticulosamente planejada, considerando a execugao de projetos de longo prazo de
maneira cuidadosa e deliberada. Ademais, a celeridade na implementacdo e a
contencao de custos constituem aspectos cruciais, aproveitando-se da flexibilidade e
do conhecimento especializado do setor privado para impulsionar o0s
empreendimentos. A transparéncia, a responsabilidade e uma governanga adequada
representam pilares fundamentais para assegurar a integridade e o sucesso da
parceria, resguardando os interesses de todas as partes envolvidas.

Além disso, o Manual de Parcerias Publico-Privadas ressalta que a
manutencao do equilibrio econdmico-financeiro ao longo da parceria € fundamental
para assegurar a viabilidade do projeto e a remuneracao justa do parceiro privado,
prevenindo desajustes que possam comprometer a execug¢ao do contrato. Seguindo
essas diretrizes, uma PPP pode ser estruturada de forma solida, gerando beneficios
reciprocos e contribuindo para o desenvolvimento de projetos de infraestrutura e
servicos de alta qualidade para a sociedade.

De modo geral, as PPP tém dois principais objetivos destacaveis como
ponto em comum na literatura visitada: aumentar a eficiéncia na prestacao de servigos
publicos e maximizar os investimentos em infraestrutura (STARLING, 2011). O
contexto histdrico e politico ajuda a explicar a centralidade dessas metas. No entanto,
esses objetivos nem sempre sdo os que motivam os governos a escolherem esse
modelo de parceria. Em muitos casos, devido a limitacdo da capacidade de
investimento estatal, as PPP sao buscadas para reduzir o impacto financeiro inicial de

um projeto, ja que permitem que o0 pagamento ao parceiro privado seja distribuido ao
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longo dos anos. Em outras palavras, quando os recursos disponiveis para
investimento direto sdo limitados, opta-se por um sistema em que as parcelas de
remuneracgao e pagamento sao diluidas ao longo do tempo. Além disso, o menor valor
dessas parcelas possibilita o inicio de diversas parcerias simultaneamente- um
governo populista as utilizaria para iniciar diversos projetos ao mesmo tempo.
Contudo, a repeticdo dessa pratica pode comprometer a disciplina fiscal, levando a
déficits e ao aumento da divida publica, ou seja, as PPP podem ser vistas como um
endividamento oculto

Segundo Brito apud Silveira (2005), o objetivo deve ser ganho de eficiéncia
na prestacdo de servicos e no uso de dinheiro publico e ndo como saida para a

limitagdo orcamentaria. Conforme pode-se confirmar no trecho abaixo:

“A crenca de que a PPP representa a superagao definitiva da restrigao
fiscal ao financiamento de investimentos publicos é, portanto, errbnea.
Quando mal concebida e, sobretudo, quando mal administrada, a PPP
pode vir a acentuar crises fiscais. E verdade que uma das vantagens
de se instituir uma parceria que inclua o aporte de capital privado é a
possibilidade de antecipar um beneficio econémico e social que s6
seria possivel no longo prazo (MERNA; SMITH, 1994). Isso, no
entanto, esta invariavelmente associado a um comprometimento de
receitas futuras.” (Brito apud Silveira, p.4, 2005).

Portanto, essa incompreensao quanto ao verdadeiro beneficio que buscar
contratos de parceria, € um ponto de atencao que deve ser levado em conta antes de
se focalizar nesse tipo de politica. Até muito recentemente, a justificativa para adogao
de PPP se sustentou na maximizacdo de investimentos em infraestrutura e nos
ganhos de eficiéncia, contudo é uma perspectiva em disputa. Essa questdo é
amplamente debatida e é tratada no artigo “Limites a contratualizagao de parcerias
publico privadas: Aspectos contabeis do modelo brasileiro” de Felipe Starling (2011).

Neste trabalho, Starling (2011) discute a respeito do modelo contabil
vigente, especialmente no que tange PPP que resultam em empreendimentos
deficitarios que causam a elevagcdo da despesa publica sendo essa preocupagao
balizadora da formulacdo de limites para a aplicacdo das parcerias. Isso se da
sobretudo devido a dindmica contratual imposta em que o poder publico pode assumir
obrigagdes financeiras com o ente privado de modo a viabilizar a parceria equilibrando
0s riscos entre as partes. Desse modo, o autor questiona se esse fluxo de pagamentos

deve ser considerado nas analises contabeis do parceiro publico.
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Conforme introduzido por Starling (2011), ha uma critica potencial a ideia
de maximizagado dos investimentos em infraestrutura. Se esses langamentos forem
contabilizados como parte do endividamento publico, especialmente considerando a
crise fiscal dos estados e o déficit nos investimentos publicos, a justificativa de
maximizacao perde seu sentido. O desafio apresentado, representa a relevancia de
se compor parcerias de maneira prudente e dando maior peso as possibilidades de
ganho de eficiéncia.

Deste modo dada a analise feita até aqui podemos apontar que a eficacia
das PPPs reside na capacidade de criar um equilibrio entre eficiéncia, incentivos e
mecanismos de monitoramento eficazes, visando ao interesse publico. Como
observado por Engel; Fischer; Galetovic (2009), as caracteristicas definidoras de uma
PPP — como a integracéo entre construgdo e operagao, a propriedade temporaria
privada dos ativos e o compartilhamento de risco intertemporal com o setor publico —
permitem alinhar os interesses da concessionaria com o objetivo de controle de custos
ao longo do ciclo de vida do projeto. No entanto, tais contratos apresentam desafios
especificos, sobretudo em cenarios onde a qualidade do servigo € dificil de ser
contratada ou quando as condigdes de demanda variam intensamente- caso que se
pode aplicar a dindamica de estadios de futebol cujos usuarios variam a depender do
desempenho esportivo e pelo tipo de confronto. Nesses casos, uma estrutura
contratual que preveja garantias minimas de receita em estados de baixa demanda e
limites de receita em estados de alta demanda pode ser essencial para mitigar
comportamentos oportunistas e estimular o concessionario a priorizar a qualidade e
eficiéncia do servigco (ENGEL; FISCHER; GALETOVIC, 2009). Assim, a auséncia de
tais mecanismos e uma definicdo inadequada do prazo de concessao podem tornar
as PPPs ineficientes e prejudiciais ao bem-estar social, destacando a importancia de
uma estrutura contratual flexivel e realista que se adapte as necessidades e riscos

especificos de cada projeto.
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2.4 PPP EM INFRAESTRUTURA ESPORTIVA: CONTEXTUALIZACAO E
DESAFIOS

As PPP tém se destacado como uma solugcdo eficaz para o
desenvolvimento de infraestruturas esportivas, especialmente em paises que irdo
receber grandes eventos esportivos (NAVES, 2015). No Brasil, esse modelo ganhou
relevancia a partir da preparacéo para a Copa do Mundo de 2014, quando o governo
enfrentou desafios significativos para a construgédo e modernizagédo de estadios em
diversas cidades-sede. No contexto esportivo, o uso deste modelo foi visto como uma
forma de superar a escassez de recursos publicos e o desafio de terminar as obras
dentro do prazo para o evento, transferindo parte dos custos e riscos para o setor
privado, enquanto o governo mantinha a funcao reguladora e de supervisdo. De
acordo com Reis (2017), "as PPPs foram o modelo preferencial em algumas capitais
brasileiras, permitindo que o setor privado arcasse com parte dos custos de
construcdo e operagao dos estadios, ao mesmo tempo que compartilhava os riscos
com o setor publico". Esse arranjo permitiu a entrega de arenas dentro dos prazos
estabelecidos, garantindo a realizacédo dos jogos tanto na Copa do Mundo quanto na
Copa das Confederacgoes.

O uso de PPP no setor esportivo se justifica ndo apenas pela escassez de
recursos publicos, mas também pela complexidade envolvida na gestdo de arenas e
grandes eventos. O modelo de concessao permite que o parceiro privado, com
expertise em operagdes de grande escala, gerencie de forma mais eficiente os
servigos relacionados a operagdo dos estadios, como manutengdo, seguranga e
gestao de eventos. Esse tipo de arranjo é particularmente vantajoso em um cenario
onde o Estado enfrenta limitagdes burocraticas e orgamentarias que podem prejudicar
a operagao de grandes infraestruturas. Reis (2017) observa que, ao envolver o setor
privado, o governo conseguiu "mitigar os riscos financeiros e aumentar a capacidade
de entrega dos projetos, garantindo que os estadios estivessem prontos para receber
os jogos". Deve-se ressaltar que no caso do mineirdo, nem o setor publico nem a
Minas Arena S.A possuiam tal expertise, ponto critico para se otimizar o uso maximo
do potencial do estadio. Afinal, o agente privado utilizando conhecimento do mercado

e com sua flexibilidade pode desenvolver inovagdes que alavanquem mais recursos.
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Além disso, essa forma de contratacdo em arenas esportivas nao € um
fendmeno restrito ao Brasil. Internacionalmente, esse modelo tem sido amplamente
utilizado em paises como o Reino Unido, onde estadios de futebol e outras instalacdes
esportivas foram construidos e operados por meio de concessdes e PPP. De acordo
com Russo et al. (2017), o uso de PPP em infraestrutura esportiva internacionalmente
"resultou em uma maior eficiéncia na operagdo dos estadios, com o setor privado
assumindo o papel de gestor, enquanto o governo foca em politicas publicas e
regulacao”. Esse modelo de concesséao traz beneficios como a diversificacdo das
fontes de receita e a garantia de que as arenas continuem sendo utilizadas apos
grandes eventos, reduzindo o risco de que se tornem elefantes brancos. Este ganho
pode ser bastante criticado na realidade brasileira, diversas arenas apds a copa estao
sendo subaproveitadas e € comum serem consideradas “elefantes brancos” pela
midia e populagio.?

No caso brasileiro, as parcerias nao s6 proporcionaram a construcao e
renovacao dos estadios, mas talvez tenham gerado impactos econdmicos e sociais
para as cidades que sediaram os jogos. Na experiéncia brasileira, diversos estadios
foram construidos ou reformados por meio de parcerias publico-privadas (PPP),
especialmente para atender as demandas da Copa do Mundo de 2014. Esse modelo
permitiu que o setor privado assumisse responsabilidades de constru¢éo, operacéo e
manutencio das arenas, ao mesmo tempo em que o governo compartilhava os riscos
financeiros e regulatérios. Entre os estadios que operam sob o modelo de PPP,
destacam-se:

e Estadio Mineirdo — Belo Horizonte (MG)

e Estadio Maracana - Rio de Janeiro (RJ)

e Arena Fonte Nova — Salvador (BA)

e Arena Pernambuco — Recife (PE)

e Estadio Castelao — Fortaleza (CE)

e Arena das Dunas — Natal (RN)

2 Apés a Copa do Mundo de 2014, diversos estadios enfrentaram desafios para se manter
ativos e financeiramente viaveis, sendo frequentemente rotulados como "elefantes brancos".
A Arena da Amazoénia, por exemplo, passou a sediar jogos do Amazonas FC e a receber
eventos culturais, enquanto a Arena Pantanal € utilizada para jogos do Cuiaba Esporte Clube
e eventos ndo esportivos. O Estadio Nacional Mané Garrincha, sem um clube fixo, sedia
eventos corporativos e culturais. Iniciativas como essas buscam diversificar o uso dessas
arenas e torna-las mais sustentaveis. (UOL, 2024).
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E importante destacar que a sustentabilidade dessas arenas pds-evento se
tornou um desafio significativo, uma vez que a demanda por eventos esportivos e
culturais nem sempre foi suficiente para garantir sua viabilidade econdémica. De
maneira geral os estadios sob esse regime podem receber criticas. Conforme
apontado por Guilherme Naves (2015), "as PPPs de arenas que foram palcos de jogos
da Copa do Mundo tém sido, recorrentemente, alvo de criticas por parte da imprensa
e da sociedade". O autor argumenta que as conjecturas variam entre a percepgao de
lucros exorbitantes por parte das concessionarias e o suposto prejuizo financeiro
desde a inauguragao dos estadios. Essa ambiguidade reflete os desafios enfrentados
no setor, onde a racionalidade dos contratos é frequentemente questionada,
especialmente em relagéo a sustentabilidade financeira de longo prazo.

Os contratos dessas arenas foram estabelecidos com a premissa de que o
setor privado poderia operar as instalacdoes de maneira mais eficiente, enquanto o
governo compartilhava os riscos de demanda. Naves (2015) aponta que, no caso do
Mineirdo, o contrato previu que 60% da remuneragcdo do concessionario fosse
vinculada a indicadores de desempenho, o que teoricamente deveria garantir uma
operacao mais eficiente. No entanto, um dos pontos criticos observados é a
transferéncia total do risco de demanda para a concessionaria, o que gerou
discussbes sobre o modelo de negdcios e as dificuldades de atrair grandes publicos
para os eventos no estadio apés a Copa do Mundo.

A situagdo do Maracana é emblematica para ilustrar os desafios
enfrentados nas PPP de infraestrutura esportiva. Embora o estadio tenha sido
reformado sob um regime tradicional de contratagcdo, sua operagao foi concedida
como PPP por 35 anos (NAVES, 2015). De acordo com Russo et al. (2017), a
combinacdo de pressdes politicas e sociais, somada a falhas nos incentivos
contratuais, resultou em um modelo subétimo de operagao, que ndo conseguiu atingir
os niveis de desempenho esperados.

Além dos problemas de execugéo contratual, a sustentabilidade financeira
e a viabilidade de longo prazo das arenas também se tornaram questdes centrais.
Segundo Naves (2015), muitas das PPP das arenas da Copa enfrentaram problemas
relacionados a demanda insuficiente. No caso da Arena Pernambuco, por exemplo, o
contrato previu que os principais clubes da cidade jogariam 60 partidas por ano no

estadio, mas essa expectativa ndo se concretizou, o que gerou a necessidade de
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compartilhamento dos prejuizos entre o governo e a concessionaria. Esses desafios
evidenciam a importancia de contratos bem estruturados, que nao apenas transferem
0s riscos para o setor privado, mas também criam mecanismos eficientes de incentivo
e desempenho.

A respeito do cenario de risco de demanda ressalta-se que estadios de
futebol sédo ativos extremamente especificos. Estes serviriam para abrigar jogos de
futebol de equipes que contassem com grandes torcidas locais. Nos casos citados,
seriam Cruzeiro e Atlético Mineiro em Belo Horizonte, Vasco, Fluminense, Botafogo e
Flamengo no Rio ou Santa Cruz, Sport ou Nautico em Recife. A demanda por estes
estadios pode ficar seriamente comprometida caso algum destes clubes resolva nao
jogar nestes estadios. Foi o que ocorreu em Minas Gerais quando o Atlético Mineiro
em optou por fazer a propria arena. Assim, uma estrutura da PPP que inclua o
envolvimento destes clubes na administracdo do estadio se faria necessaria para
garantir a implementagdo desta demanda, atuando para reduzir o risco enfrentado
pela concessionaria.

Diante desses desafios, no contexto das parcerias publico-privadas (PPPs)
voltadas ao setor esportivo, a efetividade desses contratos esta intimamente ligada a
criacdo de uma estrutura de governanga que equilibre eficiéncia, incentivos e
monitoramento continuo. Conforme visto na secao anterior no trabalho de Engel;
Fischer; Galetovic (2009), as PPPs dependem de caracteristicas estruturais
especificas, como a integracdo entre construcdo e operagdo, a propriedade
temporaria privada dos ativos e o compartilhamento de risco intertemporal com o setor
publico. Essas caracteristicas permitem alinhar os interesses do concessionario ao
interesse publico, visando ao controle de custos ao longo do ciclo de vida do projeto
e a prestacido de servicos de qualidade. Porém, a analise desses autores também
revela que a eficacia dos contratos de PPP pode ser comprometida em cenarios onde
a demanda é variavel, como ocorre em estadios de futebol, cuja ocupagéao e receitas
estdo fortemente vinculadas ao desempenho esportivo e ao tipo de evento (SANTOS,
2015).

Para esses casos, Engel; Fischer; Galetovic (2009) defendem que
contratos de PPP devem prever garantias de receita minima em estados de baixa
demanda e limites de receita em estados de alta demanda, de forma a mitigar
comportamentos oportunistas e estimular a concessionaria a manter a qualidade do

servigo, independentemente das flutuagdes no uso da infraestrutura. Esse tipo de
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flexibilidade contratual é crucial, pois permite que a parceria se adapte a variagdes
externas e potencialmente imprevisiveis, assegurando que o contrato permaneca
eficiente e alinhado ao interesse publico. Veremos na se¢éo a seguir que o contrato
do Mineirdo busca criar um mecanismo de remuneragio que dialoga com essa légica
em que a concessiondria possivel garantia de receita minima, mas também tem
receita limitada condicionada pela avaliacdo de desempenho e por um teto de
pagamento que n&o podera ultrapassar o valor da oferta.

Complementando essa analise, Naves (2015) ressalta a importancia de um
acompanhamento rigoroso dos contratos de PPP nas arenas esportivas,
especialmente no que tange aos pagamentos publicos. Para ele, "é preciso discutir e
acompanhar os pagamentos publicos nos contratos de PPP das arenas com, no
minimo, a mesma energia e paixdao que aplicamos quando discutimos os contratos
entre os clubes de futebol e os operadores privados". Essa afirmagao destaca que,
sem uma estrutura de governanga que promova monitoramento e ajustes continuos,
o risco de falhas contratuais e perdas financeiras para o setor publico aumenta
consideravelmente, minando a legitimidade das PPPs como modelo eficiente para a
gestao de grandes infraestruturas esportivas.

Portanto, ao integrar as recomendacdes de Engel; Fischer; Galetovic
(2009) com a analise de Naves (2015), percebe-se que o sucesso das PPPs em
infraestrutura esportiva ndo depende apenas da estrutura contratual inicial, mas
também de um sistema de governanca dindmico e adaptavel. Esse sistema deve
incorporar mecanismos de monitoramento que permitam identificar rapidamente
quaisquer desvios e implementar correcdes necessarias, assegurando que o contrato
responda as variagdes de demanda e aos desafios operacionais. Essa governanga
flexivel é essencial para garantir que o projeto ofereca beneficios reais a sociedade e
ao governo, evitando perdas de eficiéncia e promovendo uma gestdo publica
responsavel dos recursos envolvidos. Dessa forma, as PPPs em infraestrutura
esportiva podem se consolidar como um modelo sustentavel e legitimado para o
desenvolvimento e manutengdo de grandes arenas e estadios, desde que
acompanhadas por uma estrutura contratual e regulatéria robusta e adaptavel as

peculiaridades do setor.
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3 METODOLOGIA

Este projeto adota como base metodoldgica a analise documental. Ela sera
utilizada como método central para o levantamento e interpretacdo dos documentos
relacionados a concessdo do Estadio Mineirdo, sera empregada para embasar a
analise do funcionamento da parceria publico-privada (PPP) ao longo do tempo. Essa
metodologia se concentra na investigagdo de materiais escritos e documentos oficiais
que fornecem informagdes essenciais para a compreensao do objeto de estudo, sem
a necessidade de coleta de novos dados. Como afirmam Cechinel et al. (2016), essa
abordagem permite a coleta e reelaboragdo de materiais que ainda nao receberam
tratamento analitico, tornando-a particularmente adequada para a analise de contratos
e documentos administrativos, como os envolvidos no processo de concessio do
Mineiréao.

A escolha da analise documental é justificada pela natureza dos
documentos avaliados, que incluem contratos, termos aditivos, edital e o contrato do
verificador independente. Esses documentos contém diretrizes formais que regem a
relacéo entre o Estado de Minas Gerais e a Minas Arena, concessionaria responsavel
pela gestdo do Mineirdo. Segundo Cechinel et al. (2016), a pesquisa documental é
decisiva em areas como ciéncias humanas e sociais, onde, muitas vezes, os
documentos sao a principal ou unica fonte de informagao. Dada a complexidade e a
natureza juridica do objeto de estudo, a analise desses documentos permitira uma
investigacao detalhada sobre a distribuicdo de riscos, desequilibrios financeiros e
mecanismos de renegociagado ao longo do tempo. Além disso, sera levada em conta
a interpretagdo da Lei de Acesso a Informagao (LAl) — Lei n°® 12.527, de 18 de
novembro de 2011, que restringe o acesso a certos documentos da PPP que se
fossem publicos trariam mais robustez as contribuigées do trabalho.

A metodologia baseia-se no exame de um conjunto de documentos que
compdem a estrutura legal da concessao do Mineirao, incluindo: edital de concesséo,
contrato de concessdao, anexos do contrato, termos aditivos, contratos dos
verificadores independentes e publicacbes de eventos ao longo dos 10 anos de

operacao. Esses documentos serdo analisados em etapas, comegando pela leitura
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exploratéria para familiarizagdo com o conteudo, seguida de uma leitura critica voltada
para clausulas centrais, como as de desempenho, alocagio de riscos e critérios de
ajuste econdmico-financeiro. Esses elementos sdo fundamentais no marco regulatério
da PPP e sua analise permite averiguar a eficiéncia do contrato. Como afirmam
Cechinel et al. (2016), a analise dos documentos envolve a consideragdo de
elementos como o contexto de produgédo, os interesses dos autores e a confiabilidade
das informacgdes.

Além disso, o estudo examinara as mudangas contratuais ao longo do
tempo, com foco nos termos aditivos e suas implicagdes sobre a eficiéncia operacional
do Mineirdo, também noticias relevantes que envolvam o funcionamento do estadio e
entregas. Isso permitira identificar como o contrato foi ajustado para lidar com
desequilibrios financeiros e pressoes externas.

O intuito € compreender estes elementos a luz de teorias da regulagao
econbmica, especialmente no que concerne a Teoria do Principal-Agente e ao
comportamento oportunista, que orientam a estruturacdo de contratos de PPP de
longo prazo.

A analise sera conduzida em etapas para cada um dos critérios essenciais,
com o objetivo de oferecer uma compreensdo abrangente e critica sobre o
desenvolvimento do contrato e os ajustes realizados ao longo do tempo. A estrutura
inclui: objeto do contrato e modalidade de concesséao, direitos das partes, valor e prazo
contratual atualizado, distribuicdo de riscos e garantias, remuneragdes e incentivos,
previsbes de sancoes, critérios de avaliacdo de desempenho e escopo dos termos
aditivos. Para cada um desses pontos, a analise seguira um procedimento em trés
etapas:

a) ldentificacdo e Descrigao: A partir do contrato e dos termos aditivos, cada
critério sera identificado e descrito em seu contexto original, verificando
sua presenca e redagéo nos documentos.

b) Leitura Critica e Comparativa: As clausulas contratuais serdo comparadas
com as disposigdes dos termos aditivos, verificando se as alteragbes
respondem a necessidades especificas ou ajustes de equilibrio financeiro
€ operacional.

c) Analise Teodrica: Com base nos conceitos tedricos, como a Teoria do

Principal-Agente e a teoria econdmica da regulacdo, a analise avaliara se
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as disposi¢des contratuais e suas revisdes estdo alinhadas com os

principios de eficiéncia, sustentabilidade e transparéncia.

Essa abordagem também ¢é eficaz para identificar possiveis
comportamentos oportunistas por parte dos agentes envolvidos, seja 0 governo
(principal) ou a concessionaria (agente). O comportamento oportunista ocorre quando
uma das partes toma decisdes que favorecem seus proprios interesses em detrimento
da outra parte ou da sociedade. A avaliagdo ex post permite verificar se o equilibrio
contratual foi mantido e se os mecanismos de governanga, como a supervisao por um
verificador independente, foram suficientes para minimizar esses riscos.

Documentos como o contrato de concesséo, os termos aditivos, o estatuto
da SPE (Sociedade de Propdsito Especifico) e o contrato do verificador independente
serao analisados para fornecer a base critica da avaliagao.

Dessa forma, a analise documental oferece uma abordagem robusta para
investigar a PPP do Mineirdo. A analise permitird compreender as implicagdes da
concessao na gestdo e operacdo do estadio, além de identificar desequilibrios e
propor melhorias que podem servir de modelo para futuras concessbes no setor de

infraestrutura esportiva.
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4 ESTUDO DA CONCESSAO DO MINEIRAO

4.1 MARCOS CONTRATUAIS

A analise dos marcos contratuais é essencial para compreender a estrutura
e a dindmica da PPP entre o Estado de Minas Gerais e a concessionaria Minas Arena
na gestdo do Estadio Mineirdo. Este estudo visa identificar como os elementos
contratuais no contrato original e nos termos aditivos moldaram a operagdao da
concessao, destacando o papel de clausulas e ajustes no desempenho da parceria.
Utilizando uma metodologia de andlise documental, esta investigacdo focara em
pontos criticos que impactam diretamente a sustentabilidade e eficacia da parceria,
tais como o escopo do contrato, modalidade de concessao, distribuicdo de riscos,
remuneracgao e incentivos e mecanismos de garantia de desempenho.

Conforme descrito na metodologia, a abordagem adotada baseia-se no
levantamento de documentos legais e administrativos, incluindo o contrato principal,
os termos aditivos e o contrato do verificador independente, para avaliar como esses
dispositivos regulatérios estruturam as relagbes entre o poder concedente e a

concessionaria.

4.1.1 Objeto e Modalidade Contratual

A andlise do objeto do contrato e da modalidade de concessao do Estadio
Mineirao é fundamental para compreender a estrutura e as responsabilidades
estabelecidas entre o Estado de Minas Gerais, enquanto poder concedente, e a
concessionaria Minas Arena, responsavel pela operacao e manutencao do complexo.

O contrato de concesséao define de forma detalhada o objeto do acordo, especificando,
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na Clausula 5.1, que se trata de uma “Concessao Administrativa” que abrange a
reforma, operagdo e manutencdo do Estadio Mineirdo, conforme as obrigacdes
estabelecidas no edital e em seus anexos. Esse escopo inclui, além do estadio em si,
areas adjacentes, como a esplanada e outras instalagdes de apoio, o que amplia a
responsabilidade da concessionaria em termos de infraestrutura e potencializa o uso
do espacgo para eventos de grande porte. Tal amplitude do objeto reflete a intengéo
do poder publico de garantir ndo apenas a modernizagdo do Mineirdo, mas também
sua adequagdo como centro multifuncional, com capacidade de atrair eventos que
extrapolem o futebol e oferecam sustentabilidade econémica para a operacao.

A modalidade de concessao adotada, de carater administrativo, se mostra
adequada ao escopo proposto, pois permite que o setor privado assuma a
responsabilidade pela execucao e pela qualidade dos servigos prestados, enquanto o
Estado atua como contratante dos servigos, remunerando a concessionaria de acordo
com o desempenho. No contexto das PPP, essa escolha €& particularmente
estratégica, pois possibilita ao poder publico monitorar o cumprimento das obrigac¢des
contratuais ao longo do tempo sem incorrer em grandes investimentos iniciais. Além
disso, a modalidade administrativa facilita a fiscalizagdo do cumprimento dos
requisitos de modernizagdo, operacdo e manutencdo, que podem ser ajustados
conforme necessidades futuras. Ao ampliar o escopo para incluir as areas conexas, a
estrutura do contrato segue uma abordagem integrativa, destinada a otimizar a
experiéncia dos usuarios e maximizar as fontes de receita da concessionaria. Em nivel
tedrico essa escolha agrega valor ao projeto, permitindo que o complexo esportivo
opere de maneira sustentavel e atraente para diversos tipos de eventos, mas também
introduz maiores riscos operacionais, exigindo que o contrato e seus termos aditivos
contemplem mecanismos de suporte financeiro e incentivos apropriados para
sustentar a viabilidade do empreendimento.

Essa analise pode ser aprofundada ao relacionar a estrutura contratual com
teorias da regulagéo econémica e da relagao principal-agente. Na relagao contratual
do Mineirdo, conforme visto anteriormente, o Estado desempenha o papel de principal,
enquanto a concessionaria atua como agente, assumindo o compromisso de gerir 0
complexo conforme padrdes de eficiéncia previamente definidos. Nesse sentido, a
delegacao de responsabilidades acarreta riscos de comportamento oportunista, em
que o agente pode adotar praticas que priorizem interesses proprios em detrimento
das metas de eficiéncia estabelecidas pelo principal (FRANCO; PAMPLONA,2008).
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Com o intuito de compreender a relagao de distribuicdo entre direitos e

obrigagdes previstas em contrato, foram elaborados os dois quadros a seguir como

forma de identificar a descrever as clausulas pertinentes a este topico:

Quadro 2 — Distribuic&do dos direitos entre as partes

Direitos da Concessionaria (Clausula 15)

Direitos do Poder concedente (Clausula

16)

Liberdade de gestdo e exploragdo do Mineirdo,
dentro dos limites contratuais ¢ das normas de
administra¢do publica.

Intervengao, retomada e extingdo da concessdao
em casos especificos.

Recebimento da remuneragdo contratual e a
garantia do equilibrio econdmico-financeiro.

Realizacdo de eventos
remuneragao da concessionaria.

sem acréscimo a

Acesso continuo as areas de operagdo e
possibilidade de oferecer direitos em garantia
para financiamentos necessarios ao contrato.

Revisdo periddica dos sistemas de desempenho e
responsabilidades da concessionaria, além da
mediagao de conflitos.

Subcontratagdo de terceiros para atividades
auxiliares.

Uso de camarotes e assentos VIP, garantindo a
exploragdo de algumas receitas, mas transferindo
outras para a concessionaria.

Fonte: Elaboracéo propria baseado no contrato de concessao do estadio Mineirdo

Quadro 3- Distribuicdo das obrigacdes entre as partes

Obrigacdes da Concessionaria (Clausula 12)

Obrigacoes do Poder Concedente

aprovagdo em 180 dias.

(Clausula 14)
Cumprir o disposto nos projetos arquitetonicos e de | Efetuar os  pagamentos devidos a
engenharia, submetendo o projeto executivo para | concessionaria conforme previsto no

contrato.

Propor formas alternativas de execucdo dos projetos
com aprovacao do poder concedente.

Manter a garantia de adimplemento do poder
concedente durante toda a vigéncia do
contrato.

Respeitar cronogramas intermediarios e finais para as
obras, conforme exigéncias da FIFA.

Dar anuéncia a constitui¢do de garantias pela
concessionaria para captacdo de recursos.

Reformar, adequar e operar o complexo para jogos da
Copa do Mundo FIFA 2014.

Garantir livre acesso da concessionaria ao
complexo para a realiza¢do de obras.

Manter o diario de obra atualizado e disponibiliza-lo | Fornecer =~ documentagdo necessaria a

ao poder concedente. execucdo do contrato.

Indicar um responsavel técnico para a execugdo das | Aprovar modificagbes nos projetos e

obras. relatorios emitidos por empresas
independentes.

Averbar a obra no cartorio de registro de iméveis, se
necessario.

Responsabilizar-se por despesas e medidas
judiciais decorrentes de atos anteriores ao
contrato.
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Apresentar 'as built' ao final da obra, em meio
magnético e copia plotada.

Rescindir ou assumir responsabilidade sobre
contratos existentes no complexo do
Mineirao.

Desfazer obras que ndo estejam de acordo com o
projeto aprovado.

Entregar o complexo do Mineirdo a
concessionaria com as obras da fase inicial
concluidas.

Garantir que todos os residuos gerados sejam
destinados conforme as resolugdes do CONAMA.

Cumprir o modelo de governanga conforme
descrito no anexo.

Obter licencas ambientais e atender as areas
tombadas.

Acompanhar e fiscalizar o cumprimento do
contrato e analisar o desempenho financeiro
da concessionaria.

Realizar avaliacbes e estudos

conforme necessario.

complementares

Assumir responsabilidade por danos pré-
existentes nas areas disponibilizadas a
concessionaria.

Instalar cabines de imprensa conforme o projeto.

de ndo
quando

Assumir os Onus decorrentes
implementacdo do  contrato
imputéveis ao poder concedente.

Submeter propostas de alteragdo nos projetos ao
poder concedente.

Conduzir o processo para obtencdo de
licenciamento ambiental e aprovagdo de
areas tombadas.

Manter o complexo em condi¢des de funcionamento
adequado durante o contrato.

Disponibilizar o complexo para realizagdo de eventos
conforme o contrato.

Operar infraestrutura em conformidade com o
sistema de mensuragao de desempenho.

Garantir ambiente seguro no complexo e colaborar
com a seguranga publica.

Ceder ao poder concedente os materiais e sistemas
necessarios ao desempenho de suas fungaes.

Enviar relatorios anuais de conformidade, com
descri¢do detalhada das operagoes.

Publicar demonstragdes financeiras anuais e manter o
site atualizado com informagdes relevantes.

Cumprir padrdoes de governanga corporativa e
contabilidade padronizada.

Cumprir o modelo de governanga e manter todos os
bens e equipamentos em bom estado.

Captar e gerir recursos financeiros necessarios ao
cumprimento do contrato.

Compartilhar ganhos liquidos da operagdo com o
poder concedente.

Manter o poder concedente informado e responder a
consultas em até cinco dias tteis.

Facultar fiscalizagdo continua pelo poder concedente
nas instalagdes e registros contabeis.

Obter todas as licengas necessarias e zelar pela
integridade dos bens vinculados a concessao.

Assumir responsabilidade por danos causados ao
poder concedente ¢ a terceiros.

Ressarcir estudos e documentos relacionados a
concessdo até o valor de R$ 6.000.000,00.




52

Manter condi¢des de habilitacdo exigidas pelo edital
e cumprir normas de licenciamento ambiental.
Fonte: Elaboragao prépria baseado no contrato de concessao do estadio Mineirdo

A analise dos direitos conferidos a concessionaria e ao poder concedente
no contrato de concessao do Mineirdo, sob a perspectiva da teoria econémica da
regulagdo previamente elaborada, revela um equilibrio contratual desenhado para
alinhar os incentivos entre as partes e permitir que ambas exergam controle sobre a
qualidade e a viabilidade econémica da parceria. A concessao de direitos especificos
a concessionaria, como a liberdade para operar e gerir o complexo dentro dos limites
contratuais e a garantia de equilibrio econémico-financeiro, reflete um esforco do
contrato para oferecer seguranca e flexibilidade ao parceiro privado, incentivando-o a
investir no longo prazo e cumprir suas obrigagdes operacionais com eficiéncia.

O direito ao reequilibrio econdmico-financeiro, por exemplo, é essencial
para sustentar a operacdo em cenarios de mudangas econdmicas ou situacdes
imprevistas que possam afetar a viabilidade do contrato, mas do que isso é previsto
na legislacao federal (BRASIL, Lei n°® 11.079, 2004). Conforme, discutido ao longo do
trabalho, essa previsdo minimiza o risco para a concessionaria e reduz a probabilidade
de uma interrupgdo no servigco ou de renegociagdes frequentes, que podem ser
custosas e ineficientes para o poder publico. Além disso, ao permitir que a
concessionaria ofereca direitos em garantia para financiamentos, o contrato facilita a
captacao de recursos privados, promovendo a eficiéncia e a sustentabilidade da
concessao ao longo do tempo.

Do lado do poder concedente, os direitos atribuidos, como a possibilidade
de intervencgao e o uso do espaco do Mineirdo para eventos publicos sem acréscimo
a remuneracgao da concessionaria, configuram um controle estratégico para assegurar
que o uso do bem publico permanega alinhado com o interesse social — como uma
maneira de manter a geragao de Vfm. A teoria da regulagao econdmica sugere que
esse tipo de direito permite ao poder publico regular a operagcdo da concessionaria
indiretamente, promovendo um monitoramento eficaz sem recorrer a intervencoes
frequentes. Isso exemplifica o debate sobre a relevancia de um mecanismo adicional
de governanga que reduz os riscos de comportamento oportunista por parte do
parceiro privado, alinhando os incentivos para o cumprimento de metas de qualidade
e desempenho (CAVALCANTE-FILHO,2022).
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Esse conjunto de direitos busca equilibrar a autonomia gerencial da
concessionaria com a fiscalizagcao e o controle do poder concedente. Por um lado, a
liberdade da concessionaria para tomar decisdes gerenciais e subcontratar servigos
complementares facilita a adaptacdo as demandas operacionais, conferindo
flexibilidade essencial para a gestao eficiente do Mineirdo. Por outro lado, os direitos
do poder concedente garantem que o estadio continue cumprindo suas fungbes de
bem publico, permitindo ao Estado ajustar a operagao da concessionaria sempre que
necessario para preservar o interesse social.

Assim, a configuragao de direitos no contrato do Mineirao proporciona uma
estrutura em que ambos os lados séo incentivados a cumprir suas obrigagcdes sem
comprometer os objetivos da parceria publico-privada. Esse equilibrio de direitos
contribui para a sustentabilidade do contrato, garantindo que a operagéao privada se
mantenha eficiente, enquanto o poder publico conserva a capacidade de intervir e
monitorar a concesséao, protegendo o interesse da sociedade, conforme previsto pela
legislacédo (FRANCO; PAMPLONA, 2008; SILVA et al., 2021).

Ainda no sentido de construgéo de incentivos que gerem o melhor resultado
em termos de Vfm, a distribuicdo das obrigacdes contratuais entre a concessionaria e
o poder concedente na concessdo do Mineirdo, visa atender este critério. Nesse
sentido, pode-se compreender a razdo pela qual a concessionaria assume um
conjunto mais amplo de responsabilidades. Esse fenébmeno é caracteristico em
contratos de parceria publico-privada (PPP), onde a teoria do principal-agente indica
que o setor privado, ao atuar como agente do poder publico (principal), assume
obrigagdes e riscos que visam assegurar a eficiéncia na operacao e a continuidade
do servigo prestado. A justificativa para essa diferenga no volume de obrigacbes é
resultado de se buscar um alinhamento entre os interesses publicos e as acbes do
agente, incentivando a concessiondria a cumprir seus deveres contratuais e operar
dentro dos padrdes de qualidade e eficiéncia exigidos.

O contrato de concessdo, ao impor uma série de obrigacbes a
concessionaria, como manutencdo, operacao e atendimento aos requisitos de
seguranca e sustentabilidade, reflete a preocupagdo do poder concedente em
estabelecer um mecanismo de controle sobre o parceiro privado. A teoria econémica
da regulacédo propde que contratos bem estruturados, com obrigagcdes claramente
definidas e incentivos para desempenho, sdo eficazes para reduzir riscos de

comportamento oportunista e assegurar que o agente (concessionaria) se
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comprometa com os objetivos de longo prazo da concesséo. No caso do Mineirdo, a
alocacdo da maioria das responsabilidades operacionais a concessionaria permite
que o poder concedente mantenha um controle regulatorio indireto, promovendo a
eficiéncia e a seguranga nas operagdes do estadio, sem a necessidade de
intervengdes diretas e continuas.

Por outro lado, esse modelo de alocacao de obrigacbes apresenta desafios,
especialmente se o contrato ndo balancear adequadamente os riscos assumidos pela
concessionaria com mecanismos de revisao e reequilibrio econdémico-financeiro.
Conforme observado no trabalho de Russo (2017), sem o devido balanceamento no
caso de o governo agir com comportamento oportunista, se refor¢a o oportunismo do
parceiro privado. Neste sentido, se os encargos forem excessivos ou mal distribuidos,
o contrato pode se tornar oneroso, desencorajando a participagdo do setor privado
(ou seja, rompendo sua restricado de participacédo) ou levando a renegociagdes que,
segundo a teoria, podem gerar ineficiéncias e custos adicionais para o poder publico,
isto &, incentivando comportamentos oportunistas, uma vez que n&o se pode separar
renegociacdes necessarias daquelas oportunistas. Dessa forma, a atribuicdo de
obrigacdes a concessionaria é vantajosa ao estruturar um controle regulatério que
tende a minimizar riscos para o poder concedente e garantir a prestacdo de servigcos
de qualidade, mas deve ser acompanhada de clausulas de revisdo e incentivos que
tornem a concessao sustentavel e atraente para ambas as partes.

Em sintese, a distribuicdo das obrigacbes no contrato do Mineirdo esta
alinhada aos principios da teoria econémica da regulagéo, ao promover uma estrutura
gue busca maximizar a eficiéncia e minimizar riscos ao interesse publico. No entanto,
a eficacia desse arranjo depende de um equilibrio entre obrigagbes e incentivos
adequados, que permitam ajustes contratuais em caso de necessidade, garantindo

que a concessao se mantenha viavel e alinhada aos objetivos iniciais do contrato.

4.1.3 Valor, Prazo Contratual Atualizado e Reequilibrio econémico-financeiro

O contrato inicial foi firmado com o valor de R$ 677.353.021,85,
estabelecido a partir de projegcées financeiras e previsbes de remuneragdo a

concessionaria. Essas projegcdes consideraram uma série de clausulas que definem
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as condicbes para a recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro e a
possibilidade de prorrogacdo da concessdo até 2045. E importante que, segundo
Samuel Lloyd gestor representante da Minas Arena S.A, destes 677 milhdes, 400
milhdes foram financiados com recurso do BNDS e o restante pela receita dos
parceiros privados?®.

A possibilidade de dilatagao do prazo contratual esta detalhada na Clausula
6, que permite prorrogagao para até 2035. Essa extensdo depende da comprovagao
de fatores como o continuo interesse da administracdo publica, a economicidade da
contratagao para o poder concedente e os resultados da avaliacdo de desempenho.
Esse fator constitui um recurso valioso, pois possibilita a adaptacdo a demandas
operacionais e financeiras dindmicas, permitindo que o contrato responda a desafios
que surgem ao longo de concessdes de longo prazo.

A titulo de exercicio, até outubro de 2024, o valor do contrato foi atualizado
pelo IPCA chega em R$ 1.774.047.374,50 (ndo se leva em conta portanto, o custo do
capital, ou seja, as taxas de juros reais relacionadas ao capital imobilizado). A
mudanca significativa da correcéo do valor do contrato revela na pratica um dos riscos
previamente citado no referencial tedrico - o risco macroeconémico causado neste
caso pelo impacto da inflagcdo. Dessa forma, os mecanismos de recomposi¢cao do
equilibrio econdmico-financeiro e as corregdes dos valores nos repasses publicos se
mostram cruciais para garantir que os riscos assumidos no investimento inicial do
parceiro privado fossem cobertos.

Conforme tratado anteriormente, o contrato versa sobre o direito da
concessionaria a manutencao do equilibrio econémico-financeiro na clausula 15.1,
sendo este um direito previsto na Lei Federal n° 11.079 de 2004. As clausulas de
equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessdao do Mineirdo refletem um
dos aspectos mais importantes na dindmica de gestdo de contratos de PPP. A sua
formulagdo busca assegurar que, apesar das incertezas e variagbes no ambiente
econdmico, as condigdes econdmicas inicialmente pactuadas entre as partes possam
ser mantidas, garantindo viabilidade e estabilidade ao longo do periodo contratual.
Essa estrutura esta alinhada com a teoria econémica da regulacdo, que propde que o

contrato entre principal (poder concedente) e agente (concessionaria) deve prever

3 Fala registrada em audiéncia publica na Assembleia Legislativa de Minas Gerais, realizada em
04/04/2023.
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mecanismos para ajustar desequilibrios que, de outra forma, poderiam comprometer
o interesse publico ou desincentivar a eficiéncia operacional da concessionaria.

A clausula 272 estabelece que a recomposi¢cao do equilibrio econémico-
financeiro sera permitida apenas em casos excepcionais, como alteragdes unilaterais
impostas pelo poder concedente, eventos de forgca maior, mudangas significativas nos
tributos que afetam diretamente a receita ou despesa da concessionaria e revisdes
promovidas pelo poder concedente em pardmetros de desempenho. Dessa forma, o
contrato limita os cenarios de reequilibrio, excluindo, por exemplo, variagdes de custos
operacionais que sejam atribuidas a concessionaria ou falhas na sua gestdo. Essa
restricdo serve como um incentivo para que a concessionaria gerencie com eficiéncia
os custos sob seu controle, ao mesmo tempo que permite ajustes contratuais para
eventos externos ou imprevisiveis, que estdo fora do escopo de sua atuacao direta,
conforme a orientacdo de que "o risco deve ser alocado a parte mais apta para
administra-lo" (FRANCO; PAMPLONA, 2008).

O calculo do reequilibrio econébmico-financeiro é feito por meio da seguinte

formula de valor presente liquido (VPL):

VPL=Z(Ct/(1+r)M),Parat=1até T

Onde:

- VPL.: valor presente liquido do fluxo de caixa elaborado para demonstrar os efeitos
dos eventos que justificam o pedido de recomposigdo do equilibrio econémico-
financeiro do contrato;

-t: periodo de referéncia;

- Ct: valor monetario corrente dos eventos no periodo t;

- r: taxa de desconto, definida como a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), acrescida
de 2,3%, ou outra taxa que a substitua, conforme o custo da divida do BNDES no
momento do reequilibrio.

Essa férmula permite ajustar o contrato para que o fluxo de caixa projetado
se mantenha neutro, com um valor presente liquido igual a zero, garantindo que os
efeitos dos eventos causadores de desequilibrio sejam compensados e que o contrato
retorne a condicdo de equilibrio. Em termos praticos, o reequilibrio visa ajustar o

impacto financeiro de eventos extraordinarios e imprevistos, evitando que esses
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efeitos comprometam a sustentabilidade do contrato ou levem a uma inadequacao na
prestacédo de servigos.

As modalidades de recomposicéo incluem a prorrogag¢do ou redugao do
prazo de concessdo, a revisdo do valor da remuneragdo da concessionaria, a
adequacéo de indices de desempenho e, em alguns casos, uma combinacio dessas
opcdes. Essas medidas oferecem flexibilidade para ajustar o contrato conforme
necessario, mantendo a légica de eficiéncia e incentivo da teoria da regulagdo. Ao
prever o reequilibrio como uma solugédo unica, completa e final para cada evento
especifico, o contrato limita renegociagdes continuas, promovendo estabilidade e
previsibilidade, o que € essencial para a eficiéncia regulatéria e o alinhamento dos
interesses das partes.

Por fim, o contrato estipula prazos rigorosos para a anadlise e
implementacao do reequilibrio. O procedimento deve ser concluido em até 60 dias,
podendo ser prorrogado para complementacédo de informagdes, e os efeitos do
reequilibrio ndo podem ter retroatividade superior a 180 dias a partir da data de
solicitagdo. Esses prazos e regras asseguram que o processo seja agil e eficaz,
evitando impactos prolongados e incertezas que possam prejudicar a operagao do

Mineirao.

4.1.4 Escopo dos Termos Aditivos

A leitura critica dos termos aditivos do contrato de concessao do Mineirao
revela uma série de ajustes estratégicos que respondem a necessidades
operacionais, normativas e financeiras, refletindo uma flexibilidade contratual
essencial para a sustentabilidade da parceria publico-privada (PPP). Esses ajustes,
embora alinhados as mudancas contextuais e operacionais, levantam questdes sobre
a adequacao do planejamento inicial e a capacidade de prever demandas futuras no

ambito de concessdes complexas como a do Mineirao.
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@, 9

O Primeiro Termo Aditivo, ao incluir as alineas “u” e “v’ na Clausula 123,
impds a exigéncia de garantir a disponibilidade do estadio para o publico pouco apos
a conclusio das obras, além de incluir o Museu do Futebol como um complemento ao
escopo inicial. Esse ajuste reflete uma tentativa de maximizar o valor cultural e
histérico do complexo, ampliando o impacto social e a atratividade do Mineirdo para
além dos eventos esportivos. Do ponto de vista do conceito de Value for Money (ViM),
o aditivo que inclui o Museu do Futebol levanta questbes sobre como a PPP pode
entregar valor adicional ndo apenas em termos de custo, mas também de qualidade
e impacto social. Contudo, a adicdo do museu pode ser vista também como um risco
adicional para a concessionaria, uma vez que expande suas responsabilidades para
além da manutengcdo e operagado do estadio, sem que necessariamente haja um
aumento proporcional nas receitas.

Este € um exemplo da potencial eficiéncia da flexibilidade oferecida por
projetos de PPP. Essa caracteristica permite ao parceiro privado introduzir elementos
complementares ao projeto, maximizando o valor social e cultural sem
necessariamente precisar de um planejamento prévio pelo setor publico. Nesse
sentido, um museu de futebol complementa naturalmente um estadio de futebol,
considerando que o publico-alvo do museu pode coincidir com o do estadio, gerando
uma sinergia natural entre os espacos e justificando a juncao dos dois projetos.

Por outro lado, essa modificacao levanta questbes sobre o papel da
flexibilidade nos contratos de PPP. Um ponto relevante é se a inclusdo do museu,
como uma extensdo natural do projeto, deveria requerer um aditivo contratual,
especialmente se o parceiro privado ja possui a expertise necessaria para desenvolver
o museu de forma independente. Se a concessionaria tem a competéncia e a visao
estratégica para integrar um espaco cultural ao estadio, a necessidade de um aditivo
sugere questionamentos. Em um cenario ideal, o parceiro privado poderia expandir
Sseu escopo para incluir iniciativas que aumentem o valor social e cultural sem precisar
de ajustes formais. A exigéncia de um aditivo pode indicar uma falha nos incentivos a
inovagao, levando a um cenario de comportamento indolente da concessionaria, ou o
risco de um desequilibrio econdmico-financeiro, caso a introdugdo de um novo
elemento ndo seja acompanhada por receitas adicionais. Entédo, se o novo atrativo ja
naturalmente gerasse as receitas necessarias para seu funcionamento, este ja teria
sido implementado sem a necessidade de aditivo. Por outro lado, caso isto néo

ocorresse (necessitando aditivo), pode-se questionar se o custo adicional seria
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efetivamente justificado pela nova atracao (piorando o Value-for-money gerado) ou se
isto seria um comportamento oportunista do poder concedente.

Esse risco é exacerbado pela assimetria de informagdes: o setor publico
pode ndo ter acesso completo a visao estratégica e a capacidade técnica do parceiro
privado, o que gera incertezas sobre a necessidade e os impactos financeiros da
mudanca. E, conforme discutido no referencial tedrico, essa situacao remete a Teoria
do Agente-Principal, que analisa as dificuldades inerentes a relagdo entre o principal
(o setor publico) e o agente (a concessionaria) em um contrato de PPP. Nessa relagao,
o principal delega ao agente a responsabilidade de operar e gerenciar o estadio, mas
a assimetria de informagdes — onde o agente possui informagdes privilegiadas sobre
suas operacgoes e estratégias — pode dificultar a superviséo eficaz pelo principal.

A Teoria do Agente-Principal destaca o tfrade-off constante entre risco e
incentivo para agdo que é motivado pelo possivel retorno (FRANCO, PAMPLONA,
2008). No contexto do Primeiro Termo Aditivo, a inclusdo do museu como
responsabilidade adicional pode resultar em uma restricdo de incentivo inadequada,
onde o agente, sabendo que o contrato prevé poucos incentivos para a exploracio de
oportunidades culturais ou de inovacédo, pode adotar um comportamento menos
proativo, o chamado ‘comportamento indolente’. Isso ocorre porque, sem incentivos
adicionais ou uma participagdo nos ganhos resultantes do novo projeto, o agente
tende a evitar iniciativas que possam elevar seus custos ou riscos.

Isso também pode sugerir que o contrato deve garantir ao agente uma
compensacao justa para cada nova responsabilidade assumida. A auséncia de receita
adicional associada ao museu pode comprometer esse equilibrio, levando o agente a
buscar um aditivo para cobrir potenciais custos e riscos, protegendo-se de um
desequilibrio econdmico-financeiro. Dessa forma, o caso ilustra a necessidade de
estruturas contratuais que alinhem os incentivos do agente e do principal, promovendo
maior transparéncia e compartilhamento de informagdes para que ambos os lados
possam tomar decisdes que maximizem o valor social e financeiro do projeto.

Assim, a analise critica do Primeiro Termo Aditivo revela a complexidade
de equilibrar flexibilidade e estabilidade econémica em PPP, evidenciando que,
embora o aditivo contribua para o enriquecimento cultural do Mineirdo, ele também
introduz potenciais riscos financeiros e pode indicar uma postura conservadora da
concessionaria, em parte pela auséncia de incentivos para explorar novas formas de

uso do espaco ou simplesmente por falta expertise na area.



60

A analise do Segundo Termo Aditivo do contrato de concessao do Mineirao
destaca a responsabilidade da concessionaria pelo licenciamento ambiental, uma
obrigagao que evidencia a importancia da conformidade regulatéria e a adaptacao as
normas ambientais em concessbes de grande porte. Essa exigéncia reflete a
necessidade de que o parceiro privado aloque recursos especificos para obtencao
das licencas ambientais, um processo que pode onerar a concessionaria e implica
maior complexidade operacional. Como Oliveira e Faria (2019) observam, "se, no
passado, as questdes sobre construcio civil concentravam-se majoritariamente nas
técnicas de arquitetura e engenharia civil, hoje os aspectos sustentaveis assumiram
papel de destaque", o que refor¢a a importancia de as concessodes integrarem critérios
ambientais.

Ao estabelecer a obrigatoriedade de responsabilidade ambiental para a
concessionaria, o contrato demonstra uma resposta a um cenario regulatério em
transformagao, onde aspectos sustentaveis ndo apenas ganham relevancia, mas se
tornam indispensaveis para a viabilizagao financeira e social dos empreendimentos.
No caso do Mineirdao, que obteve a certificacdo LEED, a implementagao de praticas
sustentaveis representou uma adapta¢do ndo apenas ao "greenwashing", mas a real
incorporacédo de critérios ambientais que oferecem retornos econdmicos no longo
prazo (OLIVEIRA, FARIA, 2019). Além disso, a revisao da Clausula 352 e os ajustes
nos marcos de execucdo indicam que o cronograma original pode ter subestimado a
complexidade envolvida, demandando flexibilidade contratual para acomodar
mudangas que assegurem o cumprimento das exigéncias ambientais e a continuidade
do projeto. Por fim, pode-se questionar também as capacidades relativas do setor
privado e do setor publico na obtencéo dos certificados ambientais. E possivel que o
setor publico, neste quesito especifico, tenho mais capacidade que o parceiro.

O Terceiro Termo Aditivo, que introduz a responsabilidade pela instalacao
de estruturas temporarias para a Copa das Confederacoes de 2013, € um exemplo de
ajuste contratual motivado por demandas externas e temporarias. Essa adigao
representa uma adaptacéo do contrato para um evento internacional de alto prestigio
e visibilidade, aumentando as exigéncias operacionais da concessionaria. No entanto,
ao definir explicitamente o escopo e os limites de responsabilidade da concessionaria,
o aditivo demonstra uma tentativa de evitar a sobrecarga de demandas temporarias

no contrato, limitando o impacto financeiro para a concessionaria.
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O Quarto Termo Aditivo apresenta uma reestruturagcdo dos fluxos
financeiros para atender ao aumento dos custos operacionais, sendo um exemplo de
Como a concessao precisou se adaptar para manter o equilibrio econémico-financeiro
do contrato. Essa necessidade de ajuste financeiro destaca a relevancia do
reequilibrio econémico-financeiro em PPPs, onde é esperado que o poder publico
ofereca compensacbes diante de aumentos de custo ou mudangas operacionais
significativas. Embora essa medida assegure a continuidade do contrato, ela também
sugere que os custos foram inicialmente subestimados, o que pode indicar uma falha
no planejamento financeiro inicial da concesséao.

O Quinto Termo Aditivo, que exclui o estacionamento do Mineirinho do
escopo da concessao, marca uma decisao estratégica de retornar essa area ao poder
concedente. Esse ajuste reflete um esforgo para flexibilizar a operagao e gestao do
estadio, permitindo que o poder publico gerencie o espaco de forma independente.
Essa exclusdo do escopo, por outro lado, reduz a area de responsabilidade da
concessionaria, potencialmente afetando as receitas projetadas inicialmente e o
modelo de negdcio. Este ponto também é particularmente sensivel devido a ponte
construida entre os dois equipamentos (Mineirdo e Mineirinho) que indicava a
possibilidade de se fazer eventos conjuntos e complementares com estes.

O Sexto Termo Aditivo ao Contrato de Concessao do Mineirdo, ao introduzir
uma alteragao de prazo para a separagao fisica das areas do Mineirdo e do Mineirinho,
levanta algumas questdes relevantes a luz da teoria econémica da regulacdo. Esse
aditivo representa um ajuste contratual necessario para assegurar que o contrato
mantenha sua viabilidade e esteja alinhado com as condi¢gbes praticas e legais
envolvidas no uso do espaco concedido.

Primeiramente, o adiamento no prazo para a realizagao da separacao fisica
da area concedida, estendido para até 31 de julho de 2025, reflete uma necessidade
do poder concedente em coordenar e executar a segregagcdo espacial entre as
instalagdes do Mineirdo e do Mineirinho. Esse tipo de alteragéo € justificado pela
propria natureza do contrato de concessao, onde as condicdes de infraestrutura
podem demandar ajustes em fungado de novos desafios e requisitos operacionais que
surgem ao longo do periodo da concesséo.

Essa prorrogacdo pode ser entendida como uma medida que busca
preservar o equilibrio contratual e a funcionalidade do contrato para ambas as partes.

A partir da teoria econbmica da regulacédo, este ajuste configura-se como um
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mecanismo de governanga que minimiza o risco de falhas na execugao do contrato,
proporcionando ao poder concedente e a concessionaria um tempo adicional
necessario para cumprir adequadamente as obrigacdes estabelecidas. A clausula
também enfatiza que os custos dessa separagao ficardo sob responsabilidade do
poder concedente, o que reduz o impacto financeiro sobre a concessionaria, aliviando-
a de uma responsabilidade financeira adicional que poderia comprometer o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato.

A inclusdo dessa previsao para o cumprimento de requisitos patrimoniais e
de licenciamento ambiental também demonstra uma preocupagao do contrato em
observar a conformidade com as normativas legais e patrimoniais, promovendo a
sustentabilidade e a preservacao dos bens publicos envolvidos na concessao.

Em resumo, a leitura critica dos termos aditivos revela um contrato em
constante adaptacéo, ajustando-se as demandas do poder concedente, as exigéncias
regulatorias e aos imprevistos operacionais. Esses ajustes mostram a importancia de
uma gestao ativa e flexivel em concessdes de longo prazo, onde o planejamento
inicial, por mais robusto que seja, nem sempre é suficiente para prever a complexidade
das demandas futuras. Cada termo aditivo representa uma negociagdo entre o
interesse publico e a sustentabilidade econédmica do parceiro privado, destacando a
necessidade de clausulas de reequilibrio e de uma estrutura contratual capaz de

evoluir junto com as necessidades e desafios do projeto.

4.1.5 Distribuicdo de Riscos e Garantias

A analise da distribuicdo de riscos em contratos de PPP, como a concessao
do Mineirdo, exige uma abordagem que considere a complexidade e a dindmica
dessas parcerias. Segundo Franco e Pamplona (2008), uma alocagéo eficaz dos
riscos € fundamental para assegurar a responsabilidade fiscal e o sucesso do
contrato, visto que o custo dos riscos deve ser ponderado com as melhorias esperadas

no resultado. Além dos riscos gerais usualmente discutidos, como aponta o Eurostat,
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podem surgir riscos adicionais que impactam diretamente o desempenho e a
viabilidade da parceria, tornando essencial que cada risco seja atribuido a parte com
maior capacidade de gestdo e controle sobre ele (GUIMARAES, 2009). Como
destacam Franco e Pamplona (2008), € comum que muitos desses riscos recaiam
sobre a concessionaria, parte mais apta a gerencia-los, mas € igualmente importante
que o governo evite impor condigdes excessivamente rigidas ao projeto, pois tal
pratica pode transferir o risco de falhas para o préprio contratante, comprometendo o
equilibrio e a eficiéncia do contrato (OUDOT, 2005).

O quadro abaixo visa ilustrar a distribuicao destes riscos:

Quadro 4- Matriz de Riscos

Tipo de Risco Responsabilida | Respons Incidéncia no Mecanismos
de da abilidade | Contrato de PPP Mitigadores
Concessionaria do
Governo

Demanda Inexistente Total Clausula 16 Governo garante 70 datas
(66 para jogos de futebol
¢ 4 para eventos)

Financeiro e | Total Inexistent | Anexo A% - | Impacto na Remuneragao;

Operacional ® Sistema de | Bonificag@o para Geragédo

Mensuracdo  de | Extra de Margem
Desempenho
Ambientais Total Inexistent | Clausula 12 (item | Impacto na Remunera¢ao
® 12.2)

Alteracao no | Inexistente Total Clausula 14 (item | Penalidade ao Governo

Arcabougo 14.1)

Juridico

Regulatorio

(Risco

Legislativo)

Riscos Existente ~ com | Parcial Clausula 27 Seguro contra  riscos

Extraordinarios ressalva inerentes a todas as obras,
servigos e atividades

Mudanga de | Total Inexistent | Clausula 7 Exigéncia de submissédo a

Propriedade  da ® aquiescéncia do Governo

Concessionaria

Faléncia da | Total Inexistent | Clausula 47 Demonstragoes

Operadora ® financeiras ®

Privada monitoramento dos
balangos da SPE

Politico Inexistente Total Cléausula 30 Contratos de penhor

Fonte: Alocacéo de riscos entre o Governo de Minas Gerais e a Minas Arena, relativos ao
contrato de Concessao Administrativa do Complexo do Mineirdo (JARDIM,2013)

A analise da matriz de risco do contrato de concessao do Mineirdo, revela

uma estrutura detalhada de alocacao de responsabilidades entre a concessionaria e
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o poder concedente. A matriz indica que a concessionaria assume a maior parte dos
riscos financeiros, operacionais e ambientais, enquanto o poder concedente é
responsavel pelos riscos de demanda, regulatérios e politicos. Essa divisdo busca
assegurar que cada parte gerencie os riscos sobre os quais tem maior controle e
expertise, favorecendo a eficiéncia e minimizando os custos associados ao contrato.

A responsabilidade total da concessionaria sobre riscos financeiros e
operacionais esta alinhada com a logica de transferir os riscos relacionados a
operacado do estadio para o parceiro privado, que € mais capacitado para gerir
questdes financeiras e operacionais. Esse risco € mitigado pelo Sistema de
Mensuragao de Desempenho (Anexo V), que impacta diretamente a remuneragéo da
concessionaria, criando incentivos para uma gestdao eficiente. Ao atrelar a
remuneragao ao desempenho, o contrato incorpora o Value for Money, incentivando
a concessionaria a otimizar sua operacdo para gerar resultados econdmicos
favoraveis sem necessidade de intervencao continua do poder concedente.

No que tange aos riscos ambientais, a responsabilidade da concessionaria
reforgca a importancia da conformidade com normas e praticas de sustentabilidade,
conforme visto no Segundo Termo Aditivo, que exige da concessionaria o
licenciamento ambiental. Esse risco é gerido por meio da Clausula 12, que vincula a
remuneragao ao cumprimento das obrigacbes ambientais, incentivando o parceiro
privado a adotar medidas proativas de sustentabilidade. A alocacido desses riscos a
concessionaria reflete a mudanca de paradigma em empreendimentos modernos, nos
quais os critérios ambientais sdo considerados essenciais para a viabilidade e
aceitacao social do projeto (OLIVEIRA; FARIA, 2019).

Os riscos extraordinarios, parcialmente assumidos pela concessionaria,
incluem a exigéncia de seguro contra riscos inerentes a todas as obras e servigos, 0
que protege ambas as partes em situagdes imprevistas. Essa divisdo com ressalvas
sugere que o contrato reconhece a impossibilidade de a concessionaria assumir
completamente eventos extraordinarios, mitigando esse risco por meio de seguros e
outras garantias.

A alocacdo dos riscos de demanda ao poder concedente, por meio da
Clausula 16, é uma forma de assegurar um fluxo de receita minimo para a
concessionaria. O governo garante um total de 70 datas para eventos anuais,
fornecendo uma base de uso do estadio que mitiga o risco de demanda baixa e

oferece estabilidade financeira a concessionaria. Essa clausula contribui para a
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previsibilidade da operacao, evitando que a concessionaria sofra impacto excessivo
de variagdes na demanda e, assim, desestimule sua participagao.

O risco legislativo também é atribuido ao poder concedente, que absorve o
impacto de mudancgas no arcaboucgo juridico, protegendo a concessionaria de
instabilidades que possam afetar negativamente a execugdo do contrato. Essa
responsabilidade evita que o parceiro privado sofra consequéncias diretas de
alteragdes legais ou regulatérias, o que poderia prejudicar o equilibrio econémico-
financeiro do contrato e, consequentemente, o interesse publico. Em caso de
alteracdes legislativas significativas, a Clausula 14 estabelece penalidades ao
governo, promovendo a continuidade do contrato.

Em sintese, a matriz de risco do contrato de concessdao do Mineirao
representa uma estratégia de alocagao de riscos que busca maximizar a eficiéncia do
contrato, proteger os interesses publicos e garantir a sustentabilidade do projeto. O
poder concedente e a concessionaria assumem riscos sobre 0s quais possuem maior
controle, reduzindo a probabilidade de falhas na execugdo e incentivando o

cumprimento dos objetivos de longo prazo da parceria.

4.1.6 Verificador Independente

Para construir a segcao sobre o verificador independente no contrato do
Mineirao, é essencial apresentar o papel desse ator no contexto das parcerias publico-
privadas (PPP), destacando sua relevancia na garantia de transparéncia, controle e
eficiéncia na execugao dos contratos.

O verificador independente atua como um agente externo imparcial, cuja
principal fungéo € monitorar e aferir o cumprimento de indicadores de desempenho da
concessionaria, essencial para o calculo da contraprestacdo publica ao parceiro
privado. Esse monitoramento assegura que o servigo prestado pela concessionaria
mantenha o padrdo de qualidade previsto contratualmente, permitindo ajustes e

intervengdes quando necessario. No caso especifico do contrato do Mineirao,
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conforme descrito no trabalho de Oliveira; Paiva (2013), a atuagdo do verificador
independente se inicia antes mesmo do estadio entrar em operacgéo, abarcando
atividades de planejamento, diagnéstico dos processos e desenvolvimento de
solugdes tecnoldgicas para a automatizacdo do calculo dos indicadores. Isso inclui a
construcdo de um sistema de informagdo acessivel ao poder concedente e a
concessionaria, possibilitando uma afericao precisa e em tempo real dos indicadores
de desempenho.

Ao longo da execugao do contrato, o verificador independente acompanha
o cumprimento de metas de qualidade e disponibilidade do complexo, além de garantir
que as conformidades normativas e financeiras sejam respeitadas. Essas atividades
sdo cruciais para o bom funcionamento da PPP, pois contribuem para a transparéncia
e a confiabilidade das informagdes, proporcionando uma visao clara da performance
da concessionaria ao poder concedente, o que é essencial para a adequada gestéao e
fiscalizagdo do contrato (OLIVEIRA; PAIVA, 2013).

Essa abordagem evidencia a importancia do verificador independente
COMO um mecanismo que aprimora a execucido das PPPs, permitindo que o poder
publico e a sociedade se beneficiem de servicos mais eficientes e que atendam aos
padrées estipulados, minimizando riscos e maximizando os ganhos de eficiéncia
inerentes ao modelo de PPP adotado.

Atualmente, o contrato de verificagdo independente mais recente para o
Mineirdo, firmado entre o Estado de Minas Gerais e a Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda., estabelece um conjunto de responsabilidades e procedimentos
especificos que refletem os principios da teoria econébmica da regulagéo, visando
assegurar a fiscalizagdo adequada da operagao e manutencdo do estadio pela
concessionaria Minas Arena. Esse contrato de prestagao de servigos, cujo valor total
¢ de R$ 820.000,00 e com vigéncia de 36 meses, reafirma a importancia de uma
supervisdo independente como um mecanismo de governanga que visa manter o
equilibrio contratual e garantir a qualidade do servigo prestado pela concessionaria.

Ao prever clausulas especificas sobre o pagamento, reajustes anuais com
base no IPCA e uma exigéncia de garantia de execugédo de 1% do valor total do
contrato, o documento estabelece medidas que minimizam os riscos financeiros para
ambas as partes. Esse tipo de supervisdo independente € um elemento-chave em
contratos de PPP, especialmente em contextos em que o poder publico precisa

monitorar a eficiéncia e a conformidade das operagdes realizadas pelo parceiro
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privado, evitando comportamentos oportunistas e assegurando o cumprimento das
metas de desempenho estipuladas.

O contrato prevé que os relatérios e documentos elaborados pela Deloitte
durante o processo de verificagao serdo de propriedade da Secretaria de Estado de
Infraestrutura e Mobilidade de Minas Gerais, reforgcando o carater de controle e
transparéncia na prestacao de contas. Além disso, a clausula de confidencialidade
exige que o verificador independente mantenha sigilo sobre todas as informacdes
obtidas, promovendo um ambiente de trabalho seguro e ético.

Em termos de mitigagdo de riscos regulatérios, o contrato incorpora o
reajuste anual e o monitoramento das condicbes de habilitagdo, além de prever
sancdes administrativas em caso de descumprimento, o que adiciona uma camada
de seguranca juridica a parceria. A utilizagdo de um verificador independente para
monitorar a operacao do Mineirdo ndo apenas garante o cumprimento dos padrdes de
qualidade acordados, mas também fornece ao poder publico uma ferramenta eficaz
para ajustes contratuais, caso necessario, assegurando que o contrato se mantenha

vantajoso para ambas as partes ao longo do tempo.

4.1.7 Sistema de Mensuragao de Desempenho e Remuneragao

O Sistema de Mensuracdo de Desempenho do contrato de concessao do
Mineirdo € um mecanismo estruturado para avaliar a performance da concessionaria
em aspectos cruciais a operacdo, com base no apéndice Il ao anexo IV do edital de
concorréncia N° 001 /2012 tem-se que se sustentar em quatro indices principais:
indice de Qualidade (IQ), indice de Disponibilidade (IDI), indice de Conformidade (IC)
e indice Financeiro (IF). Cada um desses indices contribui para o calculo do indice de

Desempenho (ID), que é definido pela formula:

ID = (IC) x (IF) x [0,6 x (IQ) + 0,4 x (IDI)
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Esse indice final impacta diretamente a remuneragdo da concessionaria e
€ verificado por uma entidade independente, sendo integrado ao sistema de
pagamento conforme detalhado no Anexo V do contrato.

Cada indice possui uma metodologia especifica para o calculo:

4.1.7.1 indice de Qualidade (IQ):

Este indice é obtido pela média ponderada das notas de satisfacdo de cinco
grupos de usuarios — Clientes Fisicos, Clientes Juridicos, Clubes,
Federacdes e Imprensa — com pesos atribuidos a cada grupo, de acordo com
sua relevancia no contexto do contrato. Ao todo o critério de clientes fisicos
envolve 42 itens de avaliagdo, o de clientes juridicos 17 itens, o de clubes 9,

Imprensa 9 e federagdes 9.

A formula utilizada é:

a) 1Q = Nota de Satisfagdo (NS)

b) Onde a NS é calculada como a média ponderada das avaliagdes de cada
grupo, refletindo a satisfacdo global com os servicos. De acordo com a
férmula abaixo:

c) NS = (PClientes Fisicos x NSClientes Fisicos) + (PClientes Juridicos x
NSClientes Juridicos) + (PClubes x NSClubes) + (PFederagdes x
NSFederagbes) + (PImprensa x NSImprensa)

d) Onde:

- P indica o peso atribuido a cada grupo de usuario, conforme especificado
no contrato.
- NS representa a nota média de satisfagdo para cada grupo, com base
nos questionarios.

e) A Nota de Satisfacdo (NS) é um componente essencial para o indice de

Qualidade (IQ) e reflete o grau de satisfagédo de diferentes grupos de
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usuarios do Mineirdo, sendo determinada por uma média ponderada das
avaliagdes dos principais grupos: Clientes Fisicos, Clientes Juridicos,
Clubes, Federacbes e Imprensa. Cada grupo tem uma percepgao
particular das instalagcbes e servicos, e o calculo do IQ capta essas
diferencas de maneira objetiva, proporcionando uma visdo abrangente da
satisfagao geral.

As notas de satisfacdo sio obtidas por meio de questionarios especificos
para cada grupo, nos quais sao atribuidas notas representativas da
experiéncia e percepcao de qualidade dos servicos fornecidos pela
concessionaria. A relevancia de cada grupo para a operagao do Mineirao
é considerada por meio de pesos diferenciados, definidos conforme o
contrato, para que as avaliacbes reflitam a importancia de cada tipo de
usuario na sustentabilidade do contrato. Grupos como clubes e
federagdes, por exemplo, podem ter exigéncias mais especificas e
rigorosas devido a natureza de suas atividades.

O 1Q resultante impacta diretamente o indice de Desempenho (ID), uma
vez que a satisfagdo dos usuarios reflete a qualidade do servigo oferecido
pela concessionaria. Essa estrutura permite a concessionaria identificar
areas que necessitam de melhorias e direcionar esforgos de gestao para
aumentar a satisfacdo dos grupos de usuarios mais influentes. Ao vincular
o desempenho financeiro da concessionaria a métricas de satisfacao, o
contrato estimula a manutencdo de elevados padrdes de qualidade,

alinhando a gestao do estadio com as expectativas dos diversos usuarios.
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4.1.7.2 indice de Disponibilidade (IDI):

Mede a disponibilidade de cinco areas do complexo — Areas Técnicas, VIP,
Padrao, Estruturas Gerais e Entorno do Mineirdo — com pesos distintos para cada

area. A nota final de adequagao (NAF) é:

NAF = (2 x DAT + 1 x DAVIP + 1 x DAP + 1 x DEG + 1 x DEM) / 6

Aqui, DAT, DAVIP, DAP, DEG e DEM representam as notas de adequacéo

atribuidas a cada éarea. As notas sdo obtidas por meio de Vistorias.

4.1.7.3 indice de Conformidade (IC):

Refere-se a conformidade nos requisitos de seguranga, ambientais e de
relatérios. Cada um dos critérios pode assumir o valor zero ou um de forma que o IC
€ igual a zero caso algum item ndo seja aprovado, zerando, consequentemente, o ID
total, o que torna sua observancia imprescindivel para a performance contratual. Cada
uma das notas € obtida nas inspecdes e é valido destacar que se considera a entrega
de 4 relatdérios sendo estes Relatorio Informativo, Relatério Gerencial Financeiro,

Relatorio de Sinistros e Atas de Comites.

Ele é obtido através de trés indicadores:
a) Conformidade de Normas de Seguranca (CN);
b) Conformidade Ambiental (CA);
c) Conformidade de Relatérios (CR).
A férmula para calcular este indice é feita pela multiplicagcdo dos

indicadores, conforme exibido abaixo:

IC = CN*CA*CR
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4.1.7.4 indice Financeiro (IF):

Mede a adequacéao da concessionaria aos parametros financeiros estipulados
no contrato, incluindo o cumprimento de metas de equilibrio econémico-financeiro.
Esse indice leva em consideracdo fatores como receita, custos e investimentos
planejados, que s&do monitorados periodicamente para verificar a conformidade com
os padrdes estabelecidos. O IF é essencial para assegurar a sustentabilidade
financeira da operagao e, como os demais indices, contribui para o calculo final do

indice de Desempenho (ID).

IF =MO/ME

MO ¢é a média da margem operacional mensal realizada pela
CONCESSIONARIA nos ultimos 24 meses anteriores ao més vigente, incluindo o
proprio;

ME é a margem operacional esperada, equivalente a 45% (por cento) do
valor da Receita Bruta apurada pela CONCESSIONARIA no periodo de medigdo do
indicador.

Caso o IF seja igual ou superior a 1, considera-se que a concessionaria
alcancou ou excedeu a margem financeira esperada, atribuindo-se a ela o valor 1 para
o IF. No entanto, se o indice Financeiro for inferior a 1, isso indica que, no acumulado
do ultimo ano até o momento da avaliagdo, o desempenho financeiro da
concessionaria ficou abaixo do previsto no contrato. Nesse caso, o IF refletira o valor
exato calculado pela férmula, situando-se entre 0 e 1.

A partir das informagdes reunidas até aqui, pode-se sintetizar os critérios
de avaliacao de acordo com a imagem abaixo:

Imagem 1: Sintese do indice de Qualidade
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Critérios avaliados Total
indice de Quliadade Clientes Fisicos Clientes Juridicos Clubes Federagoes Imprensa
42 17 9 9 9 86
o
£ -
2 [Indice de Disponibilidade |Areas Técnicas VIP Padrao Estruturas Gerais |Estruturas Gerais |Entorno do Minierao
5 27 22 21 21 21 b 123
]
Q
] Conformidade de normas de
.g indice de Conformidade |seguranca Conformidade ambiental Conformidade de relatérios
2 1 1 4 6
indice Financeiro Margem operacional mensal [Margem operacional esperada
1 1 2
TOTAL 217

Fonte: Elaboracao prépria a partir do apéndice Il ao anexo IV do edital de concorréncia N° 001
12012.
O método de remuneracgao da concessionaria no contrato de concessao do

Mineirdo € estruturado para garantir um pagamento anual composto por duas
principais parcelas: as Parcelas Pecuniarias Mensais e a Parcela de Ajuste Sazonal
Anual. Esse arranjo de remuneragédo foi desenhado para alinhar os incentivos
financeiros ao desempenho da concessionaria, com base nos critérios e nos indices
estabelecidos no contrato. Abaixo esta uma descricdo de cada tipo de parcela e suas

respectivas formulas.

4 .1.7.5 Parcelas Pecuniarias Mensais

A Parcela Pecuniaria Mensal (PM) é calculada mensalmente e corresponde
a soma de duas subparcelas: a parcela limitada (Pa) e a parcela complementar (Pb),
multiplicada por um fator de desempenho (i) da concessionaria. A férmula é definida
como:

PM = Pa + (Pb x i)

Onde:
- PM é a Parcela Pecuniaria Mensal total a ser paga.
- Pa é a parcela limitada, que cobre parte dos investimentos da concessionaria e é
fixada com base nas condicdes de financiamento do BNDES.
- Pb é a parcela complementar, destinada a remuneragédo pela execucdo do objeto

contratual e pela parcela de investimentos que excede o valor estabelecido para (Pa).
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- i é o fator multiplicador, baseado no desempenho da concessionaria.

A parcela limitada (Pa) foi calculada com critérios do BNDES, incluindo
taxa de juros, e sera paga ao longo de 120 meses apds o inicio da operagao comercial
do estadio. A concessao permite a atualizacdo dessa parcela anualmente com base
na variagdo da TJLP acrescida de 2,3%. E valido destacar que atualmente j& se
ultrapassou o periodo de 120 meses e as parcelas limitadas ja foram quitadas pelo
estado em dezembro de 2022. Essa parcela é referente aos 400 milhdes financiados
pelo recurso do BNDES.

A parcela complementar (Pb) é ajustada mensalmente, considerando o
valor da margem operacional desejada (V) e a margem operacional realizada (MO)
pela concessionaria. A formula de calculo para Pb varia com base em comparacgdes
entre essas margens. Em casos em que V e MO sdo ambos positivos, a formula para
Pb é:

Pb = (V - MO) + (MO - MR) Y

Onde:
- V é a margem operacional desejada conforme proposta vencedora. 3,7 milhdes
mensais (SANTOS, 2015)
- MO é a margem operacional mensal realizada.
- MR é a margem operacional de referéncia, fixada em 0% nos dois primeiros anos e
ajustada para 70% do valor de (V) apds esse periodo.
- Y é um coeficiente de incentivo, com valor de 0,50 se a concessionaria atingir as
metas estabelecidas.

Caso a Parcela Pecuniaria Mensal (PM) tenha um valor negativo, a
concessionaria devera pagar ao poder concedente o valor correspondente, conforme

disposto na clausula.
Fator Multiplicador do Desempenho (i)
O fator multiplicador (i) é calculado a partir do indice de Desempenho (ID)

da concessionaria, que € a nota final de desempenho obtida mensalmente através do

Sistema de Mensuragao de Desempenho. A formula para i é:
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i=(0,6x ID+0,4)

Esse fator assegura que o desempenho da concessionaria, medido em
qualidade, disponibilidade e conformidade dos servicos, afete diretamente a
remuneragao recebida. O ID varia de acordo com a performance da concessionaria e
€ um mecanismo essencial de governancga que promove a eficiéncia operacional.

Além disto a Parcela de Ajuste Sazonal Anual é calculada e paga
anualmente, ajustando a remuneracdo para cobrir variagcbes sazonais ou outros
aspectos acordados no contrato, garantindo que a concessionaria mantenha uma
operacao estavel ao longo do ano. Essa estrutura de remuneracéo, baseada nas
clausulas contratuais descritas, reforgca a alocagao eficiente de riscos e incentivos,
como indicado pela teoria da regulagao.

Em suma, o método de remuneragao da concessionaria para o Complexo
Mineirdo baseia-se em uma estrutura que assegura o pagamento pelo poder
concedente e incentiva a eficiéncia e o retorno sobre os investimentos realizados pela
concessionaria, enquanto alinha os incentivos de desempenho com as metas
contratuais (OLIVEIRA et al, 2011). A inclusdo de um fator de desempenho no calculo
da Parcela Complementar, fortalece essa relagdo ao vincular o pagamento a
qualidade do servigo. Essa metodologia assegura que a concessionaria receba
remuneragao proporcional ao cumprimento de suas metas operacionais e de
qualidade. Assim, o risco financeiro € compartilhado de forma equilibrada: a
concessionaria é incentivada a otimizar a operagao para maximizar suas margens,
enquanto o poder concedente minimiza seu risco de comprometimento financeiro em
caso de desempenho insatisfatorio.

Segundo Oliveira et al em seu trabalho “O Compartilhamento de ganhos
econdmicos nas PPPs: Um Estudo de caso da concessdao administrativa para
modernizacao do “complexo do Mineirao” no contexto da Copa de 2014”, essa forma
de remuneracdo permite alcancar os seguintes beneficios: Maiores incentivos para
conclusao das obras dentro do prazo, melhoria da infraestrutura durante execucéo do
contrato, gestao privada estimulada a operar com mais eficiéncia devido aos indicados
de desempenho e diminui¢cdo do custo publico, este ultimo beneficio também é comum
a PPP da rodovia MG-050, que busca reduzir o valor da contraprestagao publica,
conforme pode-se verificar na citagdo a seguir do trabalho “Teoria da agéncia e o

contrato de PPP da Rodovia MG-050" da Universidade de Sao Paulo feito pela autora
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Erica Ferreira de Andrade “Uma PPP deste tipo deve se tornar viavel a longo prazo,
ou seja, a demanda deveria aumentar para que a necessidade de contraprestacéo
publica diminuisse.” (ANDRADE, p.67, 2009). Isso indica que esta € uma tendéncia
que o governo mineiro tenta aplicar em seus contratos de parceria.

A tabela 1- Remuneragado de 2013 a fevereiro 2022, a seguir sintetiza o
fluxo de pagamento do poder concedente a Minas Arena S.A. Sua construgao baseia-
se em dados obtidos no Anexo V do contrato, que trata da remuneragédo, e em
informacgdes publicadas na reportagem intitulada “Mineirdo: repasses do governo a
Minas Arena atingem R$ 1 bilhdo; confira,” veiculada no jornal Superesportes em
04/04/2022, pelo jornalista Thiago Madureira. Na reportagem, sdo apresentados os
valores brutos das notas fiscais emitidas entre janeiro de 2013 e fevereiro de 2022.
Conforme informado, esse documento foi elaborado com base em dados oficiais,

embora a fonte especifica ndo tenha sido revelada.

Tabela 1 - Remuneragao de 2013 a fevereiro 2022 (Valores em Reais)

Meses Parcela Parcela limitada | Parcela complementar com | Parcela Pecunidria
limitada (valor bruto da | avaliagdo de desempenho Mensal
prevista no | nota fiscal)
anexo

1 7.752.632 7.542.414,48 5.656.779.,01 13.199.193,49

2 7.723.331 7.514.871,95 4.175.241,65 11.690.113,60

3 7.694.029 7.487.329,43 4.175.241,65 11.662.571,08

4 7.664.727 7.459.786,90 4.175.242 11.635.028,55

5 7.635.425 7.432.244.38 4.175.241,65 11.607.486,03

6 7.606.124 7.404.701,85 4.175.241,65 11.579.943,50

7 7.576.821 7.377.159,33 4.175.241,65 11.552.400,98

8 7.547.520 7.349.616,81 4.437.029,30 11.786.646,11

9 7.518.217 7.322.074,28 4.437.029,30 11.759.103,58

10 7.488.916 7.294.531,76 4.437.029,30 11.731.561,06

11 7.459.615 7.266.989.,23 4.437.029,30 11.704.018,53

12 7.430.312 7.047.002,14 4.437.029,30 11.484.031,44

13 7.401.011 7.021.225,16 4.437.029,30 11.458.254,46

14 7.371.708 6.995.448,19 4.437.029,30 11.432.477,49

15 7.342.407 6.969.671,21 4.437.029,30 11.406.700,51

16 7.313.105 6.943.894.,23 4.437.029,30 11.380.923,53

17 7.283.803 6.918.117,25 4.437.029,30 11.355.146,55

18 7.254.501 6.892.340,27 4.437.029,30 11.329.369,57

19 7.225.199 6.866.563,29 4.224.051,89 11.090.615,18

20 7.195.897 6.840.786,32 4.498.615,26 11.339.401,58

21 7.137.294 6.815.009,34 4.498.615,26 11.313.624,60
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22 7.107.992 6.789.232,36 4.725.436,20 11.514.668,56
23 7.078.691 6.763.455,38 4.725.436,20 11.488.891,58
24 7.049.388 6.737.678,40 4.725.436,20 11.463.114,60
25 7.020.087 6.711.901,42 4.725.436,20 11.437.337,62
26 6.990.784 6.686.124,45 4.725.436,20 11.411.560,65
27 6.961.483 6.660.347,47 4.725.436,20 11.385.783,67
28 6.932.181 6.634.570,49 4.725.436,20 11.360.006,69
29 6.902.879 6.608.793,51 4.725.436,20 11.334.229,71
30 6.873.577 6.583.016,53 4.725.436,20 11.308.452,73
31 6.844.275 6.557.239,55 4.725.436,20 11.282.675,75
32 6.814.974 6.531.462,58 5.177.187,90 11.708.650,48
33 6.785.672 6.505.685,60 5.177.187,90 11.682.873,50
34 6.756.370 6.479.908,62 5.177.187,90 11.657.096,52
35 6.727.068 6.454.131,64 5.177.187,90 11.631.319,54
36 6.697.767 7.028.640,46 5.177.187,90 12.205.828,36
37 6.668.464 6.995.801,29 5.177.187,90 12.172.989,19
38 6.639.163 6.962.962,13 5.177.187,90 12.140.150,03
39 6.609.860 6.930.122,97 5.177.187,90 12.107.310,87
40 6.580.559 6.897.283,80 2.070.875,16 8.968.158,96
41 6.551.257 6.864.444,64 2.070.875,16 8.935.319,80
42 6.521.955 6.831.605,47 2.070.875,16 8.902.480,63
43 6.492.654 6.798.766,31 2.070.875,16 8.869.641,47
44 6.463.351 6.765.927,15 2.523.361,38 9.289.288,53
45 6.434.050 6.733.087,98 2.523.361,38 9.256.449,36
46 6.404.748 6.700.248,82 2.185.748,14 8.885.996,96
47 6.375.446 6.667.409,65 2.454.437,59 9.121.847,24
48 6.346.144 6.763.455,38 2.251.869,65 9.015.325,03
49 6.316.842 6.728.850,67 2.251.869,65 8.980.720,32
50 6.287.540 6.694.245,96 2.251.869,65 8.946.115,61
51 6.258.239 6.659.641,25 2.251.869,65 8.911.510,90
52 6.228.936 6.625.036,54 2.251.869,65 8.876.906,19
53 6.199.635 6.590.431,83 2.251.869,65 8.842.301,48
54 6.170.334 6.555.827,12 2.251.869,65 8.807.696,77
55 6.141.031 6.521.222,41 2.251.869,65 8.773.092,06
56 6.111.730 6.486.617,70 2.390.779,93 8.877.397,63
57 6.082.427 6.452.012,98 1.196.221,52 7.648.234,50
58 6.053.126 6.417.408,27 2.390.779,93 8.808.188,20
59 6.023.824 6.382.803,56 2.292.471,30 8.675.274,86
60 5.994.522 6.240.500,52 3.033.735,21 9.274.235,73
61 5.965.220 6.207.661,35 2.307.801,84 8.515.463,19
62 5.935.918 6.174.822,19 2.307.801,84 8.482.624,03
63 5.906.616 6.141.983,03 2.307.801,84 8.449.784,87
64 5.877.315 6.109.143,86 2.307.801,84 8.416.945,70
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65 5.848.012 6.076.304,70 2.307.801,84 8.384.106,54
66 5.818.711 6.043.465,53 2.307.801,84 8.351.267,37
67 5.789.410 6.010.626,37 2.307.801,84 8.318.428,21
68 5.760.107 5.977.787,21 2.549.717,17 8.527.504,38
69 5.730.806 5.944.948,04 2.549.717,17 8.494.665,21
70 5.701.503 5.912.108,88 2.549.717,17 8.461.826,05
71 5.672.202 5.879.269,71 2.404.567,97 8.283.837,68
72 5.642.900 5.842.970,08 1.851.893,10 7.694.863,18
73 5.613.598 5.810.201,54 2.736.172,89 8.546.374,43
74 5.584.296 5.777.432,99 2.404.567,97 8.182.000,96
75 5.554.994 5.744.664,45 2.404.567,97 8.149.232,42
76 5.525.692 5.711.895,91 1.892.275,37 7.604.171,28
77 5.496.391 5.679.127,37 2.404.567,97 8.083.695,34
78 5.467.088 5.646.358,82 2.404.567,97 8.050.926,79
79 5.437.787 5.613.590,28 2.195.145,10 7.808.735,38
80 5.408.485 5.580.821,74 2.610.675,51 8.191.497,25
81 5.379.183 5.548.053,20 2.340.219,78 7.888.272,98
82 5.349.882 5.515.284,65 2.852.531,97 8.367.816,62
83 5.320.579 5.482.516,11 2.461.037,28 7.943.553,39
84 5.291.278 5.265.530,45 2.488.645,26 7.754.175,71
85 5.261.976 5.237.740,75 2.487.010,98 7.724.751,73
86 5.232.674 5.209.951,05 2.502.595,20 7.712.546,25
87 5.203.372 5.182.161,35 2.487.010,98 7.669.172,33
88 5.174.070 5.154.371,65 2.487.010,98 7.641.382,63
89 5.144.768 5.126.581,95 2.487.010,98 7.613.592,93
90 5.115.467 5.098.792,24 2.487.010,98 7.585.803,22
91 5.086.165 5.071.002,54 2.487.010,98 7.558.013,52
92 5.056.863 5.043.212,84 2.638.625,39 7.681.838,23
93 5.027.561 5.015.423,14 2.638.625,39 7.654.048,53
94 4.998.259 4.987.633.,44 2.638.625,39 7.626.258,83
95 4.968.958 4.959.843,74 2.547.656,75 7.507.500,49
96 4.939.655 4.842.011,17 2.547.656,75 7.389.667,92
97 4.910.354 4.817.823,18 2.547.656,75 7.365.479,93
98 4.881.052 4.793.635,19 2.547.656,75 7.341.291,94
99 4.851.750 4.769.447,21 2.547.656,75 7.317.103,96
100 4.822.448 4.745.259,22 2.547.656,75 7.292.915,97
101 4.793.146 4.721.071,24 2.547.656,75 7.268.727,99
102 4.763.845 4.696.883,25 2.547.656,75 7.244.540,00
103 4.734.543 4.672.695,26 2.547.656,75 7.220.352,01
104 4.705.241 4.648.507,28 3.164.176,94 7.812.684,22
105 4.675.939 4.624.319,29 3.164.176,94 7.788.496,23
106 4.646.637 4.600.131,30 3.164.176,94 7.764.308,24
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107 4.617.335 4.575.943,32 Houve compartilhamento de | -
receitas
108 4.588.034 2.007.279,47 Houve compartilhamento de | -
receitas
109 4.558.731 3.992.377,29 2.794.264,82 6.786.642,11
110 4.529.430 4.533.287,71 - -
112 4.500.127 - - -
113 4.470.826 - - -
114 4.441.525 - - -
115 4.412.222 - - -
116 4.382.921 - - -
117 4.353.619 - - -
118 4.324.317 - - -
119 4.295.015 - - -
120 4.265.713 - - -
Total 713.934.150 | 673.583.635,19 | 346.509.497,18 1.008.976.621,87

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do anexo V-remuneragao da concessionaria e
mecanismo de pagamento e dados exclusivos obtidos pelo Superesportes.

Até fevereiro de 2022 temos que o estado ja repassou R$ 673.583.635,19
com as parcelas limitadas. Ja as parcelas complementares somam R$
346.509.497,18. Isso representaria um saldo total de R$ 1.020.093.132,37.

Além desses valores, também houve também registros de langamentos no
portal da transparéncia da Secretaria de Fazenda de Minas Gerais. Neste caso sao
os valores anuais sem qualquer distingdo quanto ao tipo de parcela. A tabela 2-
langamentos contabeis envolvendo pagamentos publicos a Minas Arena S.A., abaixo

ilustra estes registros disponibilizados de 2022 até o més de novembro de 2024.

Tabela 2 - Langamentos contabeis envolvendo pagamentos publicos & Minas Arena S.A.
A | VALOR VALOR RESTOS A | VALOR RESTOS A | VALOR
N | EMPENHADO | LIQUIDA PAGAR NAO | PAGO (R$) | PAGAR PAGO EM
O | (RY) DO (R$) PROCESSAD PROCESSA | RESTOS A
OS (R$) DOS (R$) PAGAR (RS)
2 | RS RS R$ RS RS RS
0 | 131.227.057,93 | 70.089.334, | 61.137.723,67 | 59.920.469, | 10.168.865, | 2.236.634,55
2 26 26 00
2
4
2 | RS RS R$ RS R$ R$
0 | 91.987.020,00 | 51.301.539, | 40.685.480,14 | 43.436.232, | 7.865.307,5 | 12.776.171,05
86 32 4

4 Valor pago de 2022 foi ajustado descontando os meses de janeiro e fevereiro que haviam
sido contabilizados na tabela anterior
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2
3

2 [ RS RS RS RS RS RS

0 | 97.245.645,00 | 50.173.556, | 47.072.088,93 | 47.765.225, | 2.408.330,6 | 11.107.422,30
2 07 39 8

4

T [ RS RS RS RS R$ R$

o | 320.459.722,93 | 171.564.43 | 148.895.292,74 | 151.121.926 | 20.442.503, | 26.120.227,90
t 0,19 97 22

a

1

Fonte: Elaboragao proépria a partir de dados do portal da transparéncia da Secretaria de
Fazenda de Minas Gerais.

Conforme pode-se observar o total de valores pagos de margo de 2022 até
a presente data deste trabalho, ja foram pagos mais R$ 151.121.926,97. Ao final o
estado ja teria repassado R$ 1.171.215.059,34.

Devido a auséncia de acesso aos dados contabeis da concessionaria e a
limitacdo de informacdes disponiveis sobre as receitas e custos da Minas Arena S.A.,
a anadlise da relacdo entre o investimento inicial e os lucros obtidos pela
concessionaria torna-se um desafio consideravel. Essa dificuldade é agravada pela
assimetria informacional, que restringe uma avaliagdo precisa e detalhada. No
entanto, com base nos dados disponiveis em dominio publico, este trabalho buscou
construir cenarios aproximados para estimar o momento em que o investimento inicial
da concessionaria foi recuperado e passou a gerar retorno financeiro. Fica claro que
isto € s6 um exercicio, uma vez que nao foi possivel obter os dados contabeis relativos
as receitas e despesas ocorridas em uma concessao publica.

Em dezembro de 2012, a concessionaria contraiu uma divida de R$
677.353.021,85, sendo R$ 400.000.000,00 financiados pelo BNDES, com taxas de
juros atreladas a TJLP, e o restante captado no mercado, remunerado pela SELIC.
Para avaliar as possibilidades de quitacdo dessa divida, foram elaborados trés
cenarios distintos.

No primeiro cenario, a divida com o BNDES seria quitada utilizando uma
parcela fixa do contrato, enquanto a parcela adicional, vinculada ao desempenho,
seria destinada a quitacao do restante da divida. Caso uma das dividas fosse liquidada
primeiro, as receitas remanescentes seriam redirecionadas para a quitacdo da outra.

No segundo cenario, toda a divida seria remunerada exclusivamente pela TJLP; ja no
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terceiro, pela SELIC. Apds a quitagao total da divida em qualquer cenario, os recursos
excedentes seriam aplicados a taxa SELIC.

Os resultados obtidos indicaram diferentes prazos e montantes
acumulados. No primeiro cenario, com parte da divida remunerada pela SELIC e parte
pela TJLP, a quitacdo ocorreria em abril de 2020, e os recursos acumulados até
outubro de 2021 ultrapassariam R$ 139 milhdes. No cenario de remuneragao integral
pela TJLP, a quitagdo seria antecipada para agosto de 2019, com um montante
acumulado superior a R$ 210 milhdes em outubro de 2021. Por outro lado, no cenario
de remuneracgao integral pela SELIC, a quitagdo ocorreria em abril de 2021, com
recursos acumulados até outubro de 2021 superando R$ 48 milhdes.

O gréafico 1- Divida da concessionaria, a seguir ilustra essa analise,
evidenciando a evolugao das dividas e dos montantes acumulados nos trés cenarios
avaliados (como mostra o valor da divida, valores negativos seriam os montantes
acumulados pela concessionaria).

Grafico 1: Divida da Concessionaria do Mineirdo, Minas Arena, Diversos cenarios,
jan/2013-out/2021
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4.2 ESTUDO DO MINEIRAO: PONTOS CRITICOS

Nesta sec¢ao, o foco recai sobre a exploragao dos principais problemas e
desafios verificados ao longo da concessao do Mineirdo. Esta analise tem por objetivo
identificar os pontos criticos que impactam negativamente a eficacia e a
sustentabilidade do contrato de Parceria Publico-Privada (PPP) do estadio, refletindo
sobre as limitacbes e ineficiéncias no cumprimento das metas originalmente
estabelecidas para o projeto. A abordagem adotada se fundamenta em principios da
teoria econémica da regulacéo e da teoria do principal-agente, ambas utilizadas para
avaliar parcerias de longa duragao entre o setor publico e o setor privado e buscar o
alinhamento de interesses entre as partes envolvidas. Dessa forma, cada ponto
discutido sera relacionado ao referencial tedrico previamente apresentado, o que
permite uma avaliagdo mais técnica e embasada dos problemas.

A concessao do Mineirdo foi projetada para atingir objetivos claros de
eficiéncia na gestao, desenvolvimento econdmico e qualidade dos servigos oferecidos
ao publico. No entanto, ao longo da analise documental e das observagdes sobre a
operacao do estadio, alguns problemas emergiram, demonstrando limitacbes e, em
certos aspectos, lacunas na efetividade da parceria. O modelo de PPP exige uma
regulagdo robusta e um equilibrio entre transparéncia, controle e incentivos para
garantir que a concessionaria atenda aos interesses publicos e realize uma gestao
eficiente (CAVALCANTE-FILHO,2022). Entretanto, a analise revelou questdées como
deficiéncias na fiscalizacdo, auséncia de transparéncia em alguns aspectos sobre a
avaliacao de desempenho, e dificuldades no compartiihamento de informacgdes. Além
disso, observa-se uma preocupacdo com a sustentabilidade financeira e social do
projeto, considerando o impacto econdmico dos desequilibrios de receita e 0 acesso
ao uso do espaco pela populagdo de Belo Horizonte.

Cada subtema a ser tratado nas se¢bes seguintes representa um aspecto
critico especifico, exposto com suporte em dados, eventos e avaliacbes de
documentos relevantes. A seguir, serdo discutidos os problemas de Gestdo e
Transparéncia da Concessao, abordando a postura do poder concedente na
fiscalizagdo e nos critérios de desempenho, e como essa postura afeta a confianca

publica e a eficiéncia do contrato.
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4.2.1 Transparéncia da Concessao e Avaliagdo de Desempenho

A questao da gestao e transparéncia é fundamental para a eficacia de uma
PPP, especialmente em projetos de grande porte e alta visibilidade, como a
concessao do Mineirdo (FERREIRA; MENEGUIN, 2022). Nesta subsecéo,
discutiremos como a falta de transparéncia e o controle insuficiente exercido pelo
poder concedente comprometem a confiangca e o desempenho da parceria. Além
disso, exploraremos o impacto do sistema de avaliacdo de desempenho e a
adequacgao dos critérios utilizados, relacionando esses aspectos com o referencial
tedrico de regulagéo e o papel do poder concedente como agente regulador baseada
no estudo de Ferreira; Meneguin (2022).

A auséncia de uma fiscalizacdo ativa e detalhada por parte do poder
concedente € um dos problemas apontados pelos autores. Segundo o referencial
tedrico, uma das fungdes criticas do poder publico em uma PPP é garantir que o
servico oferecido pela concessionaria atenda aos padrées de qualidade e aos
objetivos estabelecidos no contrato. No caso do Mineirdo, observa-se que o Estado
tem se limitado, em muitos casos, a conferéncia dos valores transferidos a
concessionaria sem uma avaliacdo efetiva da qualidade e dos impactos dos
investimentos realizados (FERREIRA; MENEGUIN, 2022). Essa postura, conforme
observado, representa uma omissao do poder concedente e um potencial canal para
riscos de corrupg¢ao ao longo do contrato, principalmente devido a natureza de longo
prazo e aos volumes financeiros envolvidos na concessao. A citagao abaixo explicita

este ponto critico:

“A postura do Estado, somada aos esfor¢os contratuais no combate a
corrupg¢ao, ndo denotam que o contrato de parceria do Mineirdo tenha
se dado dentro de um modelo de gestdo voltado a resultados, a
eficiéncia do servico. O Estado apenas tem se preocupado com a
conferéncia do valor a ser transferido a concessionaria por seus
investimentos, sem a devida contraprestacao constituida de pratica de
conferéncia da qualidade e desenvolvimento mercadoldgico destes
ativos.” (FERREIRA; MENEGUIN, 2022, p.23)
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Outro ponto critico diz respeito ao sistema de avaliacdo de desempenho. O
contrato da PPP do Mineirdo estabelece uma série de critérios e indicadores para
monitorar o cumprimento das obrigagcdes da concessionaria, com o0 objetivo de
vincular o pagamento ao desempenho e assegurar uma gestdo voltada para
resultados. Contudo, a analise feita indica a possibilidade que o excesso de critérios
e a complexidade do sistema podem acabar diluindo o impacto das avaliagdes
negativas, de maneira que a concessionaria pode alocar seu esforco de maneira
desigual entre os servicos e mesmo assim obter uma nota alta que a qualifique para
receber o teto da contraprestagao publica. Conforme elaborado na Imagem 1: Sintese
do indice de Qualidade, somando todos os critérios envolvidos no sistema de
mensuragao de desempenho se atinge 217 critérios, de forma que marginalmente o
impacto da avaliacdo negativa de usuarios com menos critérios € reduzido.

Uma forma de analisar esse possivel comportamento da concessionaria se
da por meio da abordagem tedrica da alocacao de esforgos. Essa modelagem permite
compreender o esforgo da concessionaria em maximizar seu lucro, definido pela
diferencga entre a remuneragao R(e) e o esforco empreendido (e). No modelo inicial, a
concessionaria faz um esforgo (e) recebe uma remuneragao R(e) pelo qual seu lucro
€ maximizado, assumindo que a receita marginal do esfor¢o diminui conforme ele
aumenta. Assim, o esforco eficiente (e*) € aquele em que o custo marginal (igual a

um) iguala o retorno marginal:

Max Lucro = R(e) -e
Para maximizar o lucro, temos:
d(Lucro)/ de =R’(e)-1=0
O que implica que
R’ (e*) =1
Contudo, se a concessionaria retém apenas uma parcela (a<1) da receita
gerada pelo esforgco (como visto na descricdo do contrato), o problema de

maximizacao de lucro se altera para:

Max Lucro = aR(e) - e
Derivando em relacéo a e, obtemos:
D (Lucro)/de =aR’(e)-1=0
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O que implica que:
AR'(e*)=1/a>1

Como R’(e) é decrescente, temos que e** <e*. Ou seja, a concessionaria
tende a realizar um esforgo inferior ao 6timo.

Em uma nova modificagdo do modelo, a inclusdo de multiplos objetivos
para a concessionaria reduz o retorno marginal de cada meta (como foi falado acima).
Se n objetivos sao definidos, cada um proporciona uma receita adicional de R(e)/n.
Assim, quanto maior o numero de objetivos, menor o incentivo para a concessionaria

para alcancga-los, resultando em um esforco 6timo reduzido. Temos:

Max Lucro = (1/n)R(e) - e
Derivando em relagao a (e):
d(Lucro) /de=(1/n)R’(e)-1=0
O que implica:
R(e***)=n>1

Dessa forma, o esfor¢co 6timo diminui, mas a relagédo entre e** e e***
permanece indeterminada.

Além disso, se houver um nivel minimo de receita garantido pelo Estado, o
esforgo da concessionaria depende da expectativa de alcangar esse patamar. Se o
nivel parecer inalcangavel, a concessionaria se desmotiva a realizar esfor¢o, pois a
compensacao é garantida pelo Estado. Caso o nivel seja viavel, ela se esforga, mas
em menor grau do que se retivesse todas as receitas adicionais.

Cabe mencionar que a especificidade dos estadios de futebol ainda
complica esse modelo, pois a demanda por jogos esta atrelada aos clubes locais. No
caso de Belo Horizonte, apenas Cruzeiro e Atlético Mineiro contam com torcidas
numerosas, o que limita os clientes potenciais e pode impedir o atingimento da receita
minima. Isso, por sua vez, reduz o incentivo ao esforgo, como observado no caso do
Mineirdo, onde a falta de acordos com clubes locais comprometeu as receitas
projetadas.

Essa dinamica pode ser descrita no grafico 2- Alocacado de esforgos da

concessionaria abaixo:
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Gréfico 2- Alocacgao de esforcos da concessionaria

N

Fonte: Elaboragao propria

Essa estratégia dificulta a aplicagdo de sangdes eficazes e a corregédo de
falhas operacionais. Em vez de promover melhorias no servigo, o sistema acaba se
tornando burocratico e frequentemente ineficaz em assegurar que a concessionaria
esteja efetivamente comprometida com a qualidade e a eficiéncia. Para que essa
analise seja mais conclusiva, seria essencial o0 acesso aos relatorios de avaliagao de
desempenho produzidos pelo verificador independente. No entanto, esses
documentos sdo de acesso restrito, ndo sendo divulgados ao publico, e as legisla¢des
que regulamentam as PPPs nao estabelecem diretrizes claras sobre a transparéncia
nas avaliacbes de desempenho.

A falta de acesso aos dados dos relatérios também se alinha com a critica

de Ferreira; Meneguin (2022), conforme detalhado a seguir:

“Por fim, para além da participagdo popular, que atua quando da
tomada de decisdes — concretizado, em especial, pelas audiéncias
publicas —, é preciso que os poderes concedentes alimentem as
plataformas de transparéncia com dados suficientes que permitam o
exercicio da fiscalizagdo.” (FERREIRA; MENEGUIN, 2022, p.24)

No caso, 0 acesso as informacdes pelo publico, que deveria assegurar uma

fiscalizacdo social ativa, é limitado. A falta de dados detalhados e de facil
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compreensao nas plataformas de transparéncia impede que a sociedade civil
acompanhe as decisdes e as acdes do poder concedente e da concessionaria.
Segundo Ferreira e Meneguin, a publicidade das informacbes nao deve ser
meramente formal; é essencial que sejam fornecidos dados e detalhes suficientes
para que a populagao possa entender e questionar as a¢des publicas.

Essa visdo dialoga com o referencial teérico e com a literatura sobre
governanga de PPPs, destacada em fontes como Engel; Fischer; Galetovic (2009),
que argumentam que, sem uma estrutura de governanga que promova monitoramento
e ajustes continuos, o risco de falhas contratuais e de perdas financeiras para o setor
publico aumenta consideravelmente, comprometendo a legitimidade das PPPs como
um modelo eficaz para a gestédo de infraestruturas complexas, como grandes estadios.
Além disso, a literatura enfatiza a importancia de um sistema de governanga dindmico
e adaptavel, que incorpore mecanismos de monitoramento capazes de identificar
rapidamente desvios e implementar corre¢des, de modo a assegurar que o contrato
responda as variagdes de demanda e aos desafios operacionais.

No caso do Mineirdo, porém, observa-se uma falha nesse aspecto. O
contrato atual da PPP carece de transparéncia adequada, o que limita a possibilidade
de monitoramento eficaz e exclui a sociedade civil do escrutinio necessario para uma
governanga responsavel. Essa auséncia de acessibilidade a informagéao nao apenas
compromete a fiscalizagdo publica, mas também fragiliza o sistema de

monitoramento.

4.2.2 Desequilibrios Econémico-Financeiros

Os desequilibrios econdmicos e financeiros representam um dos principais
desafios enfrentados na concessdo do Mineirdo, impactando diretamente a
sustentabilidade e a viabilidade do projeto a longo prazo. Esta segéo explora os fatores
que contribuiram para esses desequilibrios, incluindo situacoes extraordinarias, como

a pandemia de COVID-19, que trouxeram novas pressdes sobre a parceria publico-
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privada. A analise evidencia também o papel da garantia de demanda, discutida por
Santos (2015), e a forma como a sua implementagao influencia o equilibrio financeiro
do contrato.

O quadro 6 abaixo foi feito a partir das publicacées catalogadas pelo Radar
PPP, organizagao fundada em 2014 com o intuito de organizar informagdes publicas

disponiveis sobre 0 mercado nacional de PPPs e concessdes.

Quadro 6- Principais Eventos de desequilibrio

Data Evento

14/02/2012 Atlético Mineiro assina contrato de exclusividade de 10 anos com a BWA?

13/03/2020 Inicio da quarentena da COVID-19

09/09/2021 Consulta Publica para diretrizes de aferi¢ao de desequilibrio e calculo de reequilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessao e PPPs.

06/04/2021 Inicio do Procedimento Administrativo Punitivo devido a apontamentos de
verificador sobre informagdes contabeis enviadas pela Concessionaria.

31/03/2021 Consulta Publica sobre reequilibrio econdmico-financeiro dos contratos de

concessao e PPPs.
25/03/2021 Inicio do Processo Administrativo Punitivo n.° 001/2021 devido ao descumprimento
dos projetos executivos das obras de reforma do Complexo Mineirdo-Mineirinho.

12/07/2022 Decisdo que aplica penalidade de adverténcia a Concessionaria, concedendo prazo
para adequagdo nos langamentos contabeis.
23/01/2023 Cruzeiro anuncia rompimento de relagio com a Minas Arena S.A.°

27/08/2023 Inauguragdo da Arena MRV
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Radar PPP e noticias

5 Conforme noticiado pelo portal O Tempo, o Clube Atlético Mineiro assinou em 2009 um
contrato de exclusividade com a BWA Arenas pelo prazo de 10 anos, estabelecendo
condigdes para a gestao e exploragao comercial do Estadio Independéncia. O contrato gerou
polémicas devido a clausulas que vinculavam o clube exclusivamente a empresa, além de
questdes relacionadas a transparéncia e a divisdo de receitas entre as partes (O Tempo,
2012). Disponivel em: https://www.otempo.com.br/sports/atletico/confira-na-integra-o-
polemico-contrato-registrado-pelo-atletico-e-a-bwa-arenas-1.145049. Acesso em: 17 nov.
2024.

6 Em janeiro de 2023, o Cruzeiro Esporte Clube, sob a administragdo de Ronaldo Nazario,
anunciou o rompimento de sua relagdo com a concessiondria Minas Arena S.A., responsavel
pela gestdo do Mineirdo. A decisao foi motivada por divergéncias contratuais e financeiras,
levando o clube a buscar alternativas para sediar seus jogos, o que gerou impacto significativo
na utilizagdo do estadio e na geragao de receitas da concess&do. Com a saida do Cruzeiro, o
Mineirdo passou a explorar mais intensamente o calendério de eventos nao-esportivos, como
shows e eventos culturais. Para mais detalhes, ver "Ronaldo rompe com a Minas Arena, e
Cruzeiro ndo jogara no Mineirdo: 'Vai virar casa de shows™ (TERRA, 2023). Disponivel em:
https://www.terra.com.br/esportes/cruzeiro/ronaldo-rompe-com-a-minas-arena-e-cruzeiro-
nao-jogara-no-mineirao-vai-virar-casa-de-
shows,55e5dc86fe7110c4a9e840ecb3aa20f570ieuzfh.html.
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A concessdo do Mineirdo foi significativamente impactada por crises
financeiras e instabilidades econémicas, especialmente a crise fiscal enfrentada por
Minas Gerais entre 2014 e 2017. Esse periodo de recesséao dificultou o cumprimento
dos compromissos financeiros por parte do governo e limitou a capacidade de repasse
dos valores acordados para a concessionaria, chegando a dever em torno de 30
repasses para a Minas Arena S.A. no periodo de 2016 a 20187. Além disso, a
pandemia de COVID-19, que afetou drasticamente o setor de eventos e esportes,
representou um evento extraordinario que alterou substancialmente o fluxo de receita
do estadio que esteve sem publico no periodo de quarentena no Brasil que deve inicio
dia 13/03/2020 e s6 voltou a receber publico no dia 17/08/20218.

Neste contexto, um aspecto central nessa discussdo é a garantia de
demanda oferecida pelo governo, conforme analisado por Santos (2015). Ele a

descreve da seguinte forma:

“No entanto, a incerteza sobre a demanda de publico de jogo de
futebol é elevada e isso pode fazer com que algumas empresas que
poderiam estar interessadas na realizagdo da obra, n&o participem da
concessado. Assim, uma das formas para reduzir esse risco € o
governo oferecer uma garantia de demanda, na qual € garantida uma
receita pré-determinada sempre que os resultados do investidor forem
abaixo do esperado.” (SANTOS, 2015, p.6)

Essa garantia foi estabelecida como uma forma de proteger a
concessionaria contra variagdes inesperadas de demanda e assegurar uma receita
minima em caso de baixa ocupag¢ao nos eventos, sobretudo, no contexto da
pandemia, essa logica se provou util. Contudo, € um evento excepcional que nao
descreve a dindmica mais rotineira.

Embora a teoria das PPPs reconheg¢a a importancia de mecanismos de

mitigacao de risco para atrair investidores privados, a analise de Santos questiona a

7 A crise fiscal enfrentada pelo governo de Minas Gerais entre 2014 e 2017 comprometeu os
repasses financeiros acordados para a Minas Arena S.A., responsavel pela concessao do
Mineirdo. Durante o periodo de 2016 a 2018, o governo chegou a acumular uma divida
referente a cerca de 30 meses de repasses com a concessionaria, o que impactou
significativamente a estabilidade da operacdo do estadio e a execugdo das obrigagdes
contratuais acordadas com o setor privado

8 A pandemia de COVID-19 impactou profundamente o setor de eventos e esportes,
resultando na suspenséao de atividades com presenca de publico no Mineirdo a partir de 13
de margo de 2020. Esse cenario se manteve até 17 de agosto de 2021, quando foi permitido
o retorno gradual da torcida, o que representou uma significativa perda de receita para o
estadio durante o periodo de quarentena.
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real necessidade dessa garantia para a concessionaria. Ele observa que o publico do
Mineirdo ja apresenta uma demanda relativamente estavel devido a presenca do
Cruzeiro, que possui uma base fiel de torcedores. Conforme pode-se destacar a
sequir:
“Esses resultados revelam que a empresa privada poderia ter
assinado o projeto sem a necessidade da opcao de garantia de
publico, uma vez que os principais jogos do estadio do Mineirdo séo
altamente concentrados no time Cruzeiro, que possuem um

comportamento estavel de jogos ao longo do ano, com excegao dos
dias de classico.” (SANTOS, 2015, p.6)

Esse argumento sugere que o contrato poderia ter sido assinado sem a
inclusao da garantia de demanda, economizando recursos publicos e alocando o risco
de demanda a concessionaria, que, segundo a teoria do principal-agente, estaria
melhor posicionada para gerencia-lo.

Outro ponto critico observado séo as questbes contabeis relacionadas ao
reequilibrio econémico-financeiro do contrato. Para assegurar o cumprimento das
condicdes contratuais, o contrato do Mineirdo estabelece que o equilibrio econémico-
financeiro deve ser periodicamente ajustado para compensar os impactos de eventos
extraordinarios, como crises econdémicas e mudangas regulatérias. No entanto, a
aplicabilidade desses ajustes é frequentemente complexa, envolvendo uma série de
calculos financeiros que podem gerar conflitos entre as partes sobre o valor exato dos
ajustes e as suas implicagdes. Conforme aponta a teoria econémica da regulacéo, os
contratos de PPP devem prever mecanismos de reequilibrio que sejam claros e
eficientes, permitindo ajustes justos e evitando a necessidade de renegociagdes
onerosas para o poder publico. Nesse sentido, os eventos sobre as consultas publicas
revelam os esforcos da administragdo publica para ajustar a reprodugao destas
dindmicas no estado, o que pode implicar em ajustes nas PPPs ativas.

Os eventos descritos como “Inicio do Procedimento Administrativo Punitivo
devido a apontamentos de verificador sobre informacbes contabeis enviadas pela
Concessionaria.”, o “Inicio do Processo Administrativo Punitivo n.° 001/2021” devido
ao descumprimento dos projetos executivos das obras de reforma do Complexo
Mineirdo-Mineirinho” e “Decisdo que aplica penalidade de adverténcia a
Concessionaria, concedendo prazo para adequacgado nos langamentos contabeis.”.

Sao motivados por apontamentos do Verificador Independente sobre informacdes
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contabeis enviadas pela Concessionaria, evidenciando um aspecto critico nos
contratos de Parceria Publico-Privada (PPP) relacionados a transparéncia e ao rigor
na prestacdo de contas. O Verificador Independente, ao exercer sua funcéo,
desempenha um papel essencial no monitoramento do cumprimento dos indices de
qualidade e na garantia de que as informacgdes contabeis e operacionais fornecidas
pela concessionaria sao precisas e confiaveis. (OLIVEIRA; PAIVA, 2013).

Conforme discutido por Oliveira; Paiva (2013), o Sistema de Mensuragao
de Desempenho (SMD3) permite acompanhar a qualidade dos servigos e assegurar
que os indicadores contratuais sado seguidos. Este sistema, por meio da avaliagéo e
atribuicdo de notas aos servigos prestados, afeta diretamente o pagamento a
concessionaria, uma vez que desempenhos aquém dos indices estabelecidos podem
resultar na reducao das contraprestacdes publicas. Assim, o desempenho adequado
da concessionaria torna-se crucial ndo apenas para a continuidade do contrato, mas
também para a viabilidade financeira dos investimentos realizados. A importancia

deste mecanismo de fiscalizacao é destacada no trecho abaixo:

“Com base nas pesquisas realizadas, nota-se que a contratagcéo de
Verificadores Independentes para auxiliar no acompanhamento dos
intricados contatos de PPP é uma pratica salutar gerando impacto
positivo para o Poder Concedente, para a Concessionaria, e,
sobretudo, para a populacdo, que recebe melhores resultados das
politicas publicas executadas a partir de contratos que sdo cumpridos
e monitorados fielmente.” (OLIVEIRA; PAIVA, 2013, p. 18)

Desse modo, a atuacao do Verificador Independente é particularmente
significativa, pois sua independéncia e transparéncia garantem uma afericao imparcial
e consistente, essencial para a manutencdo do equilibrio contratual. Quando um
verificador identifica inconsisténcias contabeis, como ocorreu neste caso, ele
desencadeia o procedimento de revisdo e potencial puni¢do, uma medida que visa
corrigir desvios e mitigar riscos financeiros para o poder concedente e a sociedade.

Por fim, trés eventos de desequilibrio impactaram significativamente a
demanda e a sustentabilidade financeira do contrato de concessao do Mineirdo. O
primeiro fator foi o contrato de exclusividade firmado pelo Clube Atlético Mineiro com
a BWA, gestora do estadio Independéncia, pouco antes da reabertura do Mineirdo em
2012. Esse acordo indicava que o clube considerava desvantajosas as condigdes
oferecidas para sediar seus jogos no estadio Governador Magalhdes Pinto. Além

disso, declaragdes do ex-presidente do Atlético, Alexandre Kalil, registradas pela
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midia, reforcaram essa posi¢ao, deixando claro que o Mineirao seria utilizado apenas
para partidas com alta demanda de publico®. Ao longo dos anos, diversos conflitos
surgiram entre os principais clubes mineiros e a concessionaria Minas Arena S.A.",
mas a situacdo atingiu seu ponto critico em 2023, quando a diretoria do Cruzeiro
Esporte Clube anunciou o rompimento da relagdo com a gestora do Mineirdo. Essa
ruptura, no entanto, foi revertida no segundo semestre do mesmo ano, gracas a
mediagao do poder publico, que buscou restaurar o didlogo entre as partes, e o
terceiro foi a inauguragcdo da Arena MRV'!, nova casa do Clube Atlético Mineiro.
Ambos os eventos refletem a volatilidade da demanda de jogos de futebol no estadio
e geram desafios criticos para a viabilidade da PPP.

O rompimento do Cruzeiro com a Minas Arena ocorreu devido a disputas
sobre os termos de uso do estadio e as condi¢des financeiras do acordo. O ex-dono
da SAF do Cruzeiro, Ronaldo Nazario de Lima chegou a afirmar que o contrato que a
Minas Arena S.A. tem com o governo estadual é extremamente vantajoso para a

concessionaria e que cria condicdes desfavoraveis para o clube conseguir negociar

9 Alexandre Kalil chama Mineirdo de 'timulo do Atlético' e evita avaliar gestdo atual: 'Esperar
enfileirar canecos'." Globo Esporte, 20 de novembro de 2013. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-mg/noticia/kalil-chama-mineirao-de-tumulo-do-
atletico-e-evita-avaliar-gestao-atual-esperar-enfileirar-canecos.ghtml. Acesso em: 17 nov.
2024

10 Ao longo dos anos, o Clube Atlético Mineiro e o Cruzeiro Esporte Clube enfrentaram
diversos conflitos com a Minas Arena, gestora do Estadio Mineirdo. Esses desentendimentos
envolveram questdes contratuais, condigbes de uso do estadio. Seguem exemplos:

1. "Kalil chama Mineirdao de 'timulo do Atlético' e evita avaliar gestao atual: 'Esperar enfileirar
canecos'." Globo Esporte, 20 mar. 2019. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-mg/noticia/kalil-chama-mineirao-de-tumulo-do-
atletico-e-evita-avaliar-gestao-atual-esperar-enfileirar-canecos.ghtml. Acesso em: 17 nov.
2024.

2. "Cruzeiro vai a Justica cobrar R$ 25 milhées de concessionaria do Mineirdo. Estadao 25
mai. 2016. Disponivel em: https://www.estadao.com.br/esportes/futebol/cruzeiro-vai-a-justica-
cobrar-r-25-milhoes-de-concessionaria-do-mineirao/. Acesso em 17 nov. 2024.

3. “Por gramado do Mineirdo, Conmebol multa Atlético-MG em quase R$ 150 mil”. Lance 16
jun.  2023. Disponivel em: https://www.lance.com.br/atletico-mineiro/por-gramado-do-
mineirao-conmebol-multa-atletico-mg-em-quase-r-150mil.html. Aceso em: 17 nov. 2024.

4. “Presidente do Atlético critica Mineirdo: ‘Prioridade tinha que ser o futebol’. O tempo 21 jan
2023. Disponivel em:https://www.otempo.com.br/sports/atletico/presidente-do-atletico-critica-
mineirao-prioridade-tinha-que-ser-o-futebol-1.2801821. Acesso em 17 nov. 2024.

" A inauguragéo da Arena MRV, nova casa do Clube Atlético Mineiro, ocorreu em 2023,
marcando um momento histérico para o clube, que passou a contar com um estadio proprio
para sediar a maior parte de seus jogos. Com isso, o Atlético Mineiro passou a ter maior
autonomia e capacidade de geragdo de receita, sem necessidade de divisdo com uma
concessionaria externa. Para mais detalhes, ver "Arena MRV: quando sera o primeiro jogo do
Galo no estadio?" (O TEMPO, 2023).
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melhorias no estadio como novas catracas, iluminacéo led, melhores condi¢gdes no
gramado e outras facilidades (TERRA,2023). A saida do Cruzeiro trouxe novas
dificuldades para a concessionaria, pois o clube é um dos principais atrativos de
publico e responsavel por garantir uma receita constante e previsivel no Mineirdo.
Esse evento de desequilibrio foi seguido por uma intervengao do poder publico, que,
conforme previsto no contrato, acionou um comité de resolugdo de conflitos para
mediar a situagédo'?. Como resultado desse processo, o Cruzeiro retornou ao Mineiréo
no segundo semestre de 2023, realizando alguns de seus jogos no estadio e
atenuando, em certa medida, o impacto financeiro inicial do rompimento.

Pouco tempo depois, a inauguragéo da Arena MRV intensificou o cenario
de desequilibrio. O Atlético Mineiro passou a realizar a maior parte de seus jogos em
seu proprio estadio, onde o clube pode operar com condi¢cbes financeiras mais
vantajosas, retendo uma fatia maior dos lucros dos eventos sem a necessidade de
compartilha-los com uma concessionaria. Essa mudanca representou uma diminuicao
consideravel na demanda de jogos no Mineirdo, uma vez que o Atlético, um dos clubes
de maior apelo de publico em Belo Horizonte, passou a ter seu proprio espaco
esportivo. Com isso, 0 numero de eventos esportivos de grande porte no Mineirao foi
reduzido ainda mais, impactando diretamente a receita da concessionaria, que
contava com um calendario robusto de partidas para manter a estabilidade financeira
do contrato.

Esses eventos expdem a vulnerabilidade do modelo de negdécios do
Mineirdo, no que diz respeito a realizagdo de jogos de futebol. No caso do Cruzeiro, o
retorno ao estadio mitiga o impacto imediato, mas o processo de resolugao de conflitos
e a necessidade de intervencdo do poder publico destacam a complexidade e a
fragilidade das relagdes contratuais em infraestrutura esportiva. Ja no caso do Atlético,
a migragao permanente para a Arena MRV representa um risco de demanda de longo
prazo para o Mineirdo, uma vez que o estadio perde um de seus principais atrativos

esportivos. Esse contexto, surge da prépria concepgao do contrato que nao incluiu os

2 Em junho de 2023, o Governo de Minas Gerais criou um comité com a participagéo de
representantes do Cruzeiro, Atlético, América e da Minas Arena S.A., com o objetivo de
resolver o impasse relacionado ao uso do Mineirdo. A iniciativa, prevista no contrato de
concessao, buscava restabelecer o equilibrio entre as partes envolvidas, garantindo a
continuidade das operacbes do estadio e o atendimento aos interesses dos clubes e da
concessionaria. Para mais detalhes, ver "Governo cria comité com clubes para resolver
impasse com o Mineirdo" (O TEMPO, 2023).
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clubes como integrantes, dificultando no futuro as negociacgdes feitas entre clubes e
concessionaria que consegue se posicionar melhor e impor termos mais custosos.
Esses eventos de desequilibrio reforcam a importancia de uma estrutura
contratual que contemple mecanismos de mitigacdo do risco de demanda e de
resolucdo de conflitos, especialmente em contratos de PPP voltados para
infraestruturas esportivas onde a demanda depende fortemente de fatores externos,
como a presenca e a participacao de clubes locais. A intervencao do poder publico no
caso do Cruzeiro ilustra a necessidade de governanca ativa e de dispositivos
contratuais que possam preservar o equilibrio econdmico-financeiro, garantindo a
continuidade do contrato e a estabilidade do servico para o publico. Para ilustrar
melhor este problema entre a concessionaria e o Cruzeiro, foi montado um jogo que

ilustra estas questdes estratégicas.

4.2.2.1 Um olhar a partir da teoria dos jogos: Possivel comportamento oportunista no

Mineirao

A relacao contratual entre a Minas Arena, concessionaria responsavel pela
gestdao do Mineirdo, e os clubes que utilizam o estadio, notadamente o Cruzeiro
Esporte Clube, apresenta uma dinamica complexa permeada por desafios
econdmicos, operacionais e institucionais. Como observado na sec¢ao anterior, a
fragilidade na governanga e as lacunas nos mecanismos de incentivo podem
favorecer comportamentos oportunistas, especialmente em contextos em que uma
das partes detém maior poder de barganha ou possui alternativas estratégicas para
maximizar seus interesses. Nesse cenario, a Teoria dos Jogos surge como uma
ferramenta analitica poderosa para modelar as interagdes estratégicas entre os atores
envolvidos e avaliar os impactos dessas decisbes na eficiéncia e no propésito da
concessao.

A Teoria dos Jogos € um campo da matematica e da economia que estuda
a tomada de decisao estratégica em situagdes em que os resultados dependem das

escolhas simultaneas de dois ou mais agentes. E amplamente utilizada para modelar
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interacdes em contextos econdmicos, politicos e sociais, fornecendo ferramentas para
prever os comportamentos dos participantes. Dentro da teoria, o Equilibrio de Nash é
um dos conceitos mais importantes, definido como o ponto em que nenhum jogador
pode melhorar seu resultado ao alterar unilateralmente sua estratégia, assumindo que
os demais mantém suas decisdes. Esse equilibrio demonstra estabilidade estratégica,
pois todos os jogadores estdo maximizando seus ganhos dados os comportamentos
dos outros, sendo essencial para analisar contratos e relacbes econdémicas
complexas, como em parcerias publico-privadas (MESTRINER; GUIMARAES, 2010).

A presente secao buscara aprofundar essa analise. A partir da construcao
de modelos estratégicos, sera possivel examinar como os incentivos previstos no
contrato de PPP influenciam a tomada de decisao da concessionaria e do Cruzeiro.
Esses modelos permitirdo identificar situagdes em que os interesses da
concessionaria podem entrar em conflito com os objetivos de preservagao do legado
esportivo e da prestacao de servigos de qualidade, expondo limitagdes estruturais que
comprometem o equilibrio da relac&o contratual.

Essa abordagem, fundamentada na Teoria dos Jogos, é essencial para
entender como decisdes individuais, motivadas pela maximizagdo de ganhos
financeiros, podem impactar a coletividade e o bem-estar social. A analise permitira
nao apenas identificar os riscos e as vulnerabilidades do modelo de gestao atual, mas
também apontar solu¢gdes que possam mitigar comportamentos oportunistas e
assegurar que o Mineirdo continue cumprindo seu papel historico e esportivo como
um patriménio de Minas Gerais.

O Mineirao é um ativo altamente especifico e central para o futebol mineiro,
cuja gestdo foi internalizada pela concessionaria Minas Arena. Originalmente, a
concessao previa como principais clientes os clubes Atlético Mineiro e Cruzeiro,
embora estes ndo sejam partes integrantes do contrato de parceria publico-privada
(PPP). Ambos dependiam do estadio para exercer suas atividades, tanto por razbes
esportivas quanto histéricas, porém nao tinham participagéo direta na governanga do
espaco. Com o tempo, os custos elevados e as condi¢cbes de uso desfavoraveis do
estadio levaram o Atlético Mineiro a optar por construir sua propria arena, a Arena
MRV, reforgando sua autonomia em relagdo ao Mineirdo. Segundo Jardim (2011),
antes disso, o Atlético-MG ja possuia um contrato com o Estadio Independéncia, o

que fortalecia sua independéncia em relagdao ao Mineirao.
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Por outro lado, o Cruzeiro mantém uma relagcéo de forte dependéncia com
o Mineirdo, tanto esportivamente quanto financeiramente. Historicamente, o clube
conquistou seus principais titulos no estadio, consolidando uma relagdo emocional e
estratégica com o espaco. Apds a reforma do Mineirdo, o clube ainda celebrou
conquistas relevantes, como o bicampeonato brasileiro consecutivo, reforgando o
significado do estadio para sua torcida. No entanto, a saida do Atlético-MG do
Mineirdo enfraqueceu o potencial dos clubes em preservar o legado esportivo do
estadio, reduzindo as datas disponiveis para jogos de futebol e ampliando a
exploracédo do espago para eventos alternativos, como shows. Essa mudanga
comprometeu a qualidade do gramado, gerando criticas recorrentes por parte da
imprensa e dos clubes, além de penalidades para o Atlético-MG em competicdes
devido ao desgaste estrutural.

Outro aspecto importante é a dependéncia da concessionaria dos repasses
do governo estadual, o que pode reduzir os incentivos para a exceléncia nos servigos
prestados. A receita da Minas Arena ndo depende exclusivamente do sucesso dos
jogos, mas também de apoio estatal, o que diminui 0 compromisso com as
necessidades esportivas do estadio. Essa situacdo é agravada por um modelo de
avaliacdo de desempenho com multiplos critérios, que dilui o impacto das avaliagdes
negativas, reduzindo as consequéncias financeiras para a concessionaria. Como
resultado, o Cruzeiro, unico clube a utilizar o estadio regularmente, enfrenta condi¢des
desfavoraveis, culminando no rompimento de relagbes com a Minas Arena em 2023.
Esse atrito expds falhas no contrato de PPP, que n&o incluiu os clubes como partes
diretamente interessadas, comprometendo o legado esportivo do Mineirao.

O uso da Teoria dos Jogos permite modelar as interagdes entre a Minas
Arena e o Cruzeiro, considerando as estratégias disponiveis para ambas as partes. A

matriz de pay-offs é apresentada a seguir na tabela 3- Tabela das interagdes:

Tabela 3 — Tabela das interacoes

Estratégias APS (Alto padrao de Servico) | RPS (Reduzir Padrao de
Servico)

PM (permanecer no Mineirdao) | (4,3) (3,4

BA (Buscar alternativas (2,0) (3,1

Fonte: Elaboragao prépria baseada na teoria dos jogos
- Pay-offs: O primeiro nimero refere-se ao Cruzeiro, e o segundo, a Minas Arena.

-Interpretacao: Para a concessionaria, € sempre mais lucrativo reduzir custos (RPS),

independentemente da estratégia do Cruzeiro. Para o clube, jogar no Mineirao é mais
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vantajoso apenas se a qualidade do estadio for boa (APS), tanto em termos esportivos
quanto dos cursos. Caso contrario, torna-se indiferente permanecer no Mineirdo ou
buscar alternativas.

Na configuracgao inicial do jogo, as combinacgdes (PM, RPS) e (BA, RPS)
emergem como equilibrios de Nash. No equilibrio (PM, RPS), a concessionaria
prioriza eventos nao esportivos, enquanto o Cruzeiro, embora insatisfeito, permanece
no Mineirdo devido a sua dependéncia histérica e esportiva. No entanto, o equilibrio
(BA, RPS) reflete o rompimento de relagdes, onde o Cruzeiro busca um campo
alternativo, como o Estadio Independéncia, enquanto a concessionaria continua
focando em eventos mais lucrativos, sem priorizar os jogos do clube.

Alterar este equilibrio exige um contrato de concessdao mais bem
desenhado, que incorpore incentivos claros para que a Minas Arena mantenha um
alto padrao de servigco para o Cruzeiro. Algumas solugdes possiveis incluem:
-Intervengdo Governamental: Garantir que a Minas Arena cumpra critérios minimos
de qualidade esportiva, reforgando o papel do Mineirdo como casa do futebol mineiro.
- Revisdo Contratual: Oferecer incentivos financeiros ou contrapartidas para que a
concessionaria mantenha o gramado em boas condi¢des e ofereca condigcbes mais
favoraveis ao Cruzeiro.

Em suma, este modelo evidéncia como a Minas Arena pode adotar um
comportamento oportunista, priorizando eventos mais lucrativos e negligenciando as
necessidades do Cruzeiro. Esse comportamento, se ndo mitigado, compromete o
legado esportivo do Mineirdo e eleva o risco de o estadio se tornar um "elefante
branco". A inclusdo de clausulas contratuais mais robustas e a governanca ativa séo
indispensaveis para preservar a relevancia do Mineirdo como patriménio esportivo de

Minas Gerais.

4.2.3 Impactos Sociais
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A reforma do Mineirdo e sua posterior transformacao em arena multiuso
trouxeram profundas mudancgas nas formas de uso, apropriacao e gestdo do espaco,
resultando em novos desafios e impactos sociais relevantes. Para adequar o estadio
ao uso na Copa do Mundo (e demais competi¢cdes FIFA), foi necessario acabar com
os setores mais populares e baratos como a geral e colocar cadeiras numeradas em
todo estadio. Essa transformacéo, finalizada em 2012, alterou o posicionamento do
estadio em relagdo a cidade e sua memdria coletiva, configurando-se como um
exemplo paradigmatico da interagdo entre o publico e o privado na gestdo de um
equipamento urbano central para Belo Horizonte. Como destacam Salgado; Elizio
(2021), a converséo do Mineirdo em arena revelou disputas e desconexdes entre as
diferentes perspectivas e interesses dos agentes envolvidos, especialmente entre o
poder publico e a iniciativa privada. Essas a¢des destoantes permitiram que outros
atores ocupassem espacgos de poder na gestdo do estadio, influenciando diretamente
as decisdes sobre 0 uso do Mineirdo e sua relagido com a populagao.

Ao mesmo tempo, a légica empresarial implementada pela PPP gerou um
processo de exclusdo de publicos historicamente associados ao Mineirdo. Segundo
Campos (2016), o estadio deixou de ser um espaco publico de uso coletivo para se
tornar um equipamento de interesse publico administrado por uma concessionaria
privada, orientado por uma logica mercantil. Essa reformulacdo impactou a
experiéncia dos torcedores, que passaram a enfrentar novas exigéncias econémicas
e culturais para acessar o estadio, criando tensdes com as praticas tradicionais que
faziam parte do cotidiano do futebol mineiro. Ao mesmo tempo, enquanto o interior do
estddio se ajustava a um novo perfil de usuario, a esplanada do Mineirdao se
consolidou como um equipamento de lazer mais acessivel, oferecendo atividades
esportivas e recreativas para a populacao local, embora sem um esforgo ativo da
iniciativa privada ou do poder publico para promover politicas estruturadas de
animacgao ou integragao social nesse espaco.

Dessa forma, a transformagéo do Mineirao reflete um dilema intrinseco aos
contratos de PPP em grandes equipamentos urbanos: o equilibrio entre a busca pela

eficiéncia econbmica e a preservacgao de suas fungdes sociais e culturais.
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4.2.4 Algumas conclusdes dos pontos criticos

A analise dos pontos criticos na concessao do Mineirdo demonstra as
principais limitagcbes e desafios enfrentados ao longo da parceria publico-privada,
evidenciando areas que requerem atengao e possiveis reformulacées para garantir o
sucesso e a sustentabilidade da concessdo. Entre os problemas identificados,
destacam-se a falta de transparéncia na gestao, o excesso de critérios de avaliagao
de desempenho, os desequilibrios econdmicos e financeiros gerados por fatores
externos e contextuais, e os impactos sociais decorrentes da transformacgédo do
Mineirdo em um espaco de interesse predominantemente privado.

A transparéncia e o controle governamental sobre o contrato revelaram-se
insuficientes para assegurar uma gestao eficaz e para mitigar riscos de corrupgao,
conforme discutido na literatura e nos proprios documentos contratuais. A falta de um
sistema de fiscalizagdo claro e de uma comunicagdo acessivel a sociedade civil
impede a criagdo de um ambiente de confianga, elemento essencial em uma PPP de
longo prazo. A revisao de critérios de desempenho e a simplificacdo do sistema de
avaliagao poderiam aumentar a eficacia da regulagcao e promover um incentivo mais
direto ao cumprimento das metas qualitativas e quantitativas previstas no contrato.

No ambito econdomico-financeiro, os eventos extraordindrios e as
flutuagbes econbmicas expuseram a vulnerabilidade do contrato diante de fatores
externos, sublinhando a importancia de uma estrutura de reequilibrio mais robusta e
adaptavel. A inclusdo de uma garantia de demanda, por exemplo, mostrou-se uma
solugdo questionavel, especialmente considerando a estabilidade da demanda
associada ao futebol mineiro e a critica feita por Santos sobre a necessidade e os
custos dessa clausula para o governo.

Além disso, os aspectos sociais da concessao, como a elitizacao do publico
e o distanciamento do Mineirao enquanto espaco de convivéncia acessivel, reforcam
a importancia de uma abordagem mais inclusiva na concepgao e execugao de
parcerias publico-privadas. Embora o estadio tenha mantido sua funcdo enquanto
espaco de lazer e cultura, as limitagdes impostas pela gestdo privada criaram uma
exclusdo que nao € coerente com o carater publico que deveria permear um
equipamento deste porte.

Esses pontos criticos ndo apenas evidenciam as falhas e limitagdes da

concessao do Mineirdo, mas também apontam para a necessidade de uma revisio
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mais ampla dos modelos de PPP adotados para infraestrutura esportiva e cultural no
Brasil. A analise indica que, para fortalecer a eficacia e a legitimidade dessas
parcerias, é essencial alinhar os interesses publicos e privados de maneira
equilibrada, revisando os contratos e assegurando uma regulacido adequada que
privilegie tanto a eficiéncia operacional quanto a justica social.

Dessa forma, a concessao do Mineirao oferece licbes valiosas para futuras
parcerias, destacando a importdncia de uma estrutura regulatéria eficaz, de uma
gestdo transparente e de um modelo de financiamento resiliente para a
sustentabilidade do projeto. A reflexdo critica sobre esses aspectos sugere que
ajustes contratuais e melhorias nos mecanismos de controle poderiam proporcionar
um modelo mais equilibrado e sustentavel de PPP, que atenda de maneira mais

completa as demandas da sociedade e aos objetivos do poder publico.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho apresentou uma analise critica sobre o marco regulatério e
os principais desafios enfrentados no contrato de concessao do Estadio Governador
Magalh&es Pinto, o Mineirdo, ao longo de seus dez anos de Parceria Publico-Privada
(PPP). A pesquisa abordou os aspectos teoricos e praticos dessa modalidade
contratual, demonstrando como as caracteristicas especificas das PPPs podem
impactar positiva e negativamente a gestao de grandes equipamentos publicos.

A partir da fundamentagdo tedrica baseada na teoria econémica da
regulagcdo e na teoria do principal-agente, foi possivel identificar pontos criticos
relacionados a alocacao de riscos, ao comportamento oportunista e as limitagdes no
monitoramento contratual. Esses elementos sdo fundamentais para compreender as
dificuldades encontradas ao longo da operagdo do Mineirdo, especialmente em
cenarios de desequilibrio econémico-financeiro e mudangas na demanda, como a
saida do Atlético Mineiro para a Arena MRV e os conflitos contratuais com o Cruzeiro
Esporte Clube.

O estudo revelou que, apesar dos avangos em infraestrutura e na
profissionalizagdo da gestdo, o modelo de concessdo enfrentou desafios
significativos, como a dependéncia de subsidios estatais, a auséncia de mecanismos
adequados para mitigar riscos de demanda e falhas no alinhamento dos incentivos
para o parceiro privado. Além disso, identificou-se que a exclusao dos clubes do
contrato foi um erro estratégico que comprometeu o alinhamento de interesses entre
as partes diretamente envolvidas no uso do estadio. Esse erro gerou conflitos
recorrentes e reforgca a necessidade de considerar os principais usuarios do
equipamento esportivo como partes interessadas nos contratos futuros.

Outro ponto de destaque foi a reflexdo sobre os impactos sociais e culturais
da concessao, especialmente no contexto do uso e apropriacdo do Mineirdo pela
populacdo de Belo Horizonte. A transformacao do estadio em uma arena multiuso
trouxe beneficios para a cidade, mas também gerou tensdes entre a ldgica
empresarial da gestdo privada e as expectativas da comunidade quanto a fungao

social do espaco.
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No futuro, sera essencial discutir a viabilidade e a necessidade de o Estado
arcar com os custos relacionados a operacao e manutengao de um estadio de futebol,
considerando o alto impacto econdmico e social dessa decisdo. Essa analise deve
levar em conta o papel do Estado em financiar espacos esportivos e culturais em face
de suas prioridades orgcamentarias, bem como a possibilidade de modelos alternativos
que garantam maior eficiéncia sem comprometer o interesse publico.

Conclui-se que as PPPs podem ser uma ferramenta eficaz para a
modernizacao e operacido de equipamentos publicos, desde que os contratos sejam
cuidadosamente estruturados para equilibrar os interesses publicos e privados. A
experiéncia do Mineirdo demonstra que a flexibilidade e a capacidade de adaptacao
sdo essenciais para o sucesso dessas parcerias, principalmente em setores tao
dindmicos quanto o esportivo.

Como perspectivas futuras, recomenda-se o aprofundamento das analises
sobre os impactos econémicos e sociais das PPPs em infraestrutura esportiva, bem
como a avaliacdo de modelos alternativos de gestdo. Sugere-se, ainda, que o poder
publico invista em mecanismos de governanga e monitoramento que garantam maior
alinhamento entre os objetivos contratuais e o interesse publico. Além disso, a
incluséo de clubes e outros stakeholders no planejamento e execug¢éo dos contratos
é fundamental para mitigar conflitos e maximizar os beneficios sociais e financeiros,
garantindo que o Mineirdo continue cumprindo seu papel como patriménio esportivo e

cultural de Minas Gerais.
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