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A reconstrução da Arena Fonte Nova, por meio de uma Parceria Público-Privada, 
carrega uma série de peculiaridades que garantem uma vocação didática 
muito relevante para interessados em saber mais sobre esta modalidade de 
investimento.

Esta PPP foi um dos primeiros contratos de reforma de estádio para a Copa do 
Mundo de 2014 a serem assinados, além de também ter sido um dos primeiros 
contratos de PPP do Governo da Bahia. Além de toda a incipiência do tema, 
havia um componente de prazo muito explícito, o evento da Copa, e um “cliente” 
meticuloso, a FIFA, que aumentaram as responsabilidades na modelagem e na 
regulação.

A estrutura de financiamento deste projeto, a construção da lógica de 
mensuração de desempenho da concessionária e a interação com os organismos 
de controle constituem importantes elementos de destaque, que serão 
abordados neste breve estudo a seguir.

1. SÍnTESE DO CASO

O caso foi escrito com o objetivo de apresentar a melhor informação organizada sobre o contrato de PPP analisado, seu contexto e sua situação atual. Entretanto, 
pode haver eventuais imprecisões e equívocos que, a despeito do método e recursos empregados, não foram detectados e corrigidos em tempo. Adicionalmente, 
a despeito da tentativa de harmonizar os enfoques e estilos de cada caso, fatores como a dificuldade de acesso a documentos públicos e informações sobre os 
projetos acabaram por gerar resultados e enfoques diferentes para cada caso. Incentivamos que os leitores enviem críticas, sugestões e comentários sobre o 
caso para info@radarppp.com.
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2. PERFIL DO PROjETO E LInhA DO TEMPO
aRena Fonte noVa

Objeto

Contratação, em regime de parceria público-privada, na modalidade 
concessão administrativa, do serviço de operação do Estádio Fonte 
Nova, precedido da realização de obras de reconstrução do estádio, 
segundo os termos e condições deste contrato, inclusive padrões de 
qualidade e adequação constantes no Anexo 4.

Órgão Responsável Secretaria do Trabalho, Emprego, Renda e Esporte - SETRE

Valor Teto do Ressarcimento do 
PMI informação não encontrada

Ressarcimento do PMI R$ 2.552.650,00

Recebedor(es) do Ressarcimento 
dos Estudos 

KPMG Structured Finance S.A (e Machado Meyer Sandacz Ópice 
Advogados) / Setepla Tecnometal Engenharia S/A (e Schulitz + Par-
tner Achitekten) 

Segmento do Projeto Estádios

Estado, Município, Distrito Fede-
ral ou União? Estado

Tipo de Licitação Menor Preço e Melhor Técnica

Modalidade de Licitação Concorrência Internacional

Modalidade de Concorrência Concessão Administrativa

Limite Máximo de Empresas no 
Consórcio Sem limite

Licitantes Consórcio OAS/Odebrecht

Empresas que Compõe a Con-
cessionária 

Construtora OAS Ltda. e Odebrecht Investimentos em Infra-Estrutu-
ra Ltda. 

Concessionária Fonte Nova Negócios e Participações S.A.

Prazo de Concessão 35 anos

Valor do Contrato R$ 591.711.185,001

Investimento Estimado R$ 605.478.522,00

Aporte Público de Recursos N/A

Garantia Inicial do Vencedor para 
Execução do Contrato R$ 59.171.118,50

data de “Priorização” do Projeto: abr/2008 
Data de Publicação do PMI:   09/04/2008

data de Publicação da Consulta 
Pública 8/10/2009

Data de Publicação do Edital 10/15/2009

data de assinatura do Contrato 1/21/2010
Data de Início das Obras 8/29/2010

data de início da operação: 
05/04/2013 4/5/2013

Data de Assinatura dos Aditivos 1º 21/06/2010; 2º 07/07/2011; 3º 03/07/2012; 4º 28/12/2012

data Prevista para encerramento 
do Contrato Feb-46

 1Valor sujeito a alterações em função de renegociações contratuais consagradas em termos aditivos.
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3. COnTExTO E gESTÃO DO COnTRATO
Introdução
O Estado da Bahia é a oitava unidade federativa do Brasil que mais contribui na 
composição do Produto Interno Bruto (PIB) nacional, com R$159,8 bilhões de 
reais, o equivalente a 4%2 .

Por outro lado, o Estado amarga uma contradição importante, vez que, conforme 
levantamento de 2010 do Programa das Nações Unidas para o Desenvolvimento 
(PNUD), é apenas o 22º colocado, dentre 27, quando se trata do Índice de 
Desenvolvimento Humano (IDH)3.

Em 27 de Dezembro de 2004, foi aprovada a Lei nº 9.290, que instituiu o 
Programa Estadual de PPP da Bahia. Desde dezembro de 2006, quando 
foi assinado o primeiro contrato de PPP do Estado4  , o Governo da Bahia 
tem aperfeiçoado seu programa, diversificando o seu pipeline de projetos e 
incorporando esta alternativa de investimento público à rotina da administração 
estadual. São 05 (cinco) os contratos de PPP assinados até hoje (e mais um cuja 
licitação foi concluída, devendo ser assinado em breve) tendo sido a Arena Fonte 
Nova o segundo deles.

Em relação à Fonte Nova, no segundo semestre de 2007, um estudo do Sindicato 
Nacional das Empresas de Arquiteturas e Engenharia (SINAENCO) apontou 
o estádio como o pior do país, em aspectos estruturais e operacionais5. Em 
novembro do mesmo ano, o país assistiu a uma das maiores tragédias do futebol 
brasileiro, com o desabamento de uma parte da arquibancada do anel superior, 
que matou sete torcedores6.

A reforma do estádio se tornaria uma demanda patente e a necessidade se 
tornou ainda mais premente a partir da candidatura do Estado da Bahia para 
sediar jogos da Copa do Mundo da FIFA Brasil 2014.

O Brasil foi oficializado como sede em outubro de 2007. No entanto, os estados 
da federação que foram sede do evento, incluindo a Bahia, só receberam esta 
confirmação em maio de 2009, após formalizarem os compromissos políticos 
que serviriam como garantias das exigências da entidade que detém os direitos e 
gerencia a competição.

Dentre estes compromissos, a reforma da Fonte Nova era um dos primordiais. 
Assim, a Bahia, do governador Jacques Wagner (PT) em seu primeiro mandato, 
recorreu ao instituto da Parceria Público-Privada para cumprir esta obrigação.

 2 http://exame.abril.com.br/economia/album-de-fotos/a-contribuicao-de-cada-estado-para-o-pib-do-brasil

http://www.pnud.org.br/arquivos/ranking-idhm-2010-uf.pdf
3 Concorrência Pública nº 026/06, a PPP do Emissário Submarino (Sistema de Disposição Oceânica do Jaguaribe)
4 http://globoesporte.globo.com/ESP/Noticia/Futebol/Campeonatos/0,,MUL191812-9743,00.html
5 http://globoesporte.globo.com/ESP/Noticia/Futebol/Campeonatos/0,,MUL191741-9743,00.html
6 http://globoesporte.globo.com/ESP/Noticia/Futebol/Campeonatos/0,,MUL191741-9743,00.html
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Estudos de Viabilidade e Licitação

Em abril de 2008 foi publicado o chamamento público para apresentação de 
estudos da concessão do estádio. Em julho do mesmo ano, encerrou-se o prazo 
para que as empresas autorizadas a elaborar os estudos apresentassem os 
seus produtos e considerações. Foram aproveitados os estudos da SETEPLA 
Tecnometal Engenharia Ltda., em parceria com o Escritório Schulitz + Partner 
Achitekten, na parte de arquitetura e engenharia e da KPMG Structured Finance 
S/A e do escritório de advogados Machado, Meyer, Sendacz e Opice, nas partes 
econômico-financeira e jurídica, respectivamente. O Governo do Estado da 
Bahia contou com o suporte da Fundação Instituto de Administração - FIA/
USP para auxiliar na escolha do melhor projeto, mediante a adoção de critérios 
objetivamente fundamentados7 .

Segundo o Tribunal de Contas do Estado da Bahia (TCE-BA), a necessidade de 
ajustes nos estudos fez com que a FIA/USP recomendasse o aprofundamento das 
análises para melhor avaliação do projeto, listando, por exemplo:

“Para continuidade do projeto será necessária a contratação do  
      estudo de Viabilidade econômica e avaliação que terá os seguintes 
elementos: 

objetivos gerais:

 ■ estudar as potencialidades de mercado para exploração da área 
 ViP da futura arena Fonte noVa e aprofundamento do estudo já   
  concluído para o entorno;

 ■ análise conceitual do complexo;

 ■ Modelagem da Gestão Corporativa e Plano de negócios;

 ■ estudos de Viabilidade econômica e avaliações;

 ■ apoio na elaboração do termo de Referência, apoio na elaboração do 
 edital de licitação e acompanhamento até a fase final de contratação”8. 

Assim, ainda de acordo com o TCE-BA, a DESENBAHIA, agência de 
desenvolvimento do estado que analisou os estudos econômico-financeiros do 
projeto, indicou a contratação do Dr. Frederico Turolla, na condição de especialista 
externo, para que fosse feita uma depuração dos estudos apresentados pela KPMG 
Structured Finance S.A, revendo algumas premissas do estudo de viabilidade, 
sobretudo em relação à demanda, adotando valores menos otimistas.

Feitos os ajustes, a minuta do edital foi disponibilizada para consulta pública em 
agosto de 2009, com o edital publicado em outubro do mesmo ano. A licitação 
contou com somente um proponente, o consórcio Nova Fonte Nova, formado 
pelas empresas Odebrecht Investimentos em Infraestrutura Ltda e Construtora 
OAS Ltda, que apresentou como contraprestação pública anual base o valor de 
R$107.320.000,00.

O contrato foi assinado com a SPE originária do consórcio vencedor da licitação, 
denominada Fonte Nova Negócios e Participações S/A.

Posteriormente à assinatura do contrato, em junho de 2010, foi divulgado um 
Relatório do Tribunal de Contas do Estado da Bahia, lavrado pelo Cons. Pedro Lino, 
fazendo uma série de apontamentos em relação a aspectos técnicos do projeto e 
do processo licitatório.

 7Conforme Portaria Nº 214 / 2009
 8Processo Nº TCE/000490/2010 | Rel. Conselheiro Pedro Lino
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O TCE-BA defendeu a tempestividade da análise alegando que o contrato ainda não 
estaria em vigência, em razão da falta de prestação da garantia pública do Estado, cujas 
fontes de financiamento ainda não teriam sido confirmadas, em desobediência à Cláusula 
7ª9 do Contrato, que estipulava um prazo de 60 (sessenta) dias para tal.

Abaixo, segue uma lista de questões apresentadas pelos auditores do TCE-BA que 
merecem destaque:

 ■ Estimativas orçamentárias insuficientes para fundamentar o custo total da obra;

 ■  Variações excessivas nos itens de serviço que compõem a planilha de orçamento 
referencial da obra;

 ■  Estimativas de custos da obra que embasaram o procedimento licitatório não teriam 
sido fundamentadas em pesquisa de preço e orçamento razoavelmente confiáveis para 
suportar os valores utilizados como premissas do edital, quais sejam: do preço mínimo de 
obra, que influenciou no cálculo da projeção do fluxo de caixa da PPP, e da contraprestação 
pública a ser desembolsada pelo Estado.

 ■  A vantajosidade da PPP não teria sido comprovada a contento, vez que não houve 
comparação com outras possibilidades de execução da obra que não pela sistemática de PPP;

 ■  Ausência de definição de fontes de financiamento no contrato;

 ■  Não foram encontradas evidências de aprovação legislativa específica para a 
referida licitação (art. 10 da Lei nº 11.079/2004), comprometendo a legalidade, legitimidade, 
razoabilidade e economicidade de todo o procedimento licitatório, o que tornaria a 
contratação que o sucedeu irregular;

 ■  Questionamento da lógica de incentivos ao parceiro privado pela busca de 
conteúdos que rentabilizassem a arena, considerando o mecanismo de pagamento, que 
estabeleceria contraprestações incondicionais à concessionária.

 ■  Transferência dos direitos de exploração da marca “Fonte Nova”, sem remuneração 
compatível ao Estado;

 ■  Ausência de estudos quanto ao impacto social e econômico da proibição, 
contratualmente consagrada, de uso do Estádio do Pituaçu em detrimento da Arena Fonte 
Nova;

 ■  Ausência de clareza e objetividade quanto aos critérios de mensuração adotados 
para a avaliação do desempenho da concessionária;

 ■  Comprometimento da indelegabilidade das funções de fiscalização;

 ■  Falta de indicação dos mecanismos de demonstração da transparência e 
publicidade dos procedimentos e decisões relativas à gestão da PPP;

O TCE-BA ainda questionou a modalidade de PPP adotada para a reconstrução e 
exploração do Estádio da Fonte Nova, uma vez que estaria previsto “adicionalmente à 
tarifa cobrada dos usuários contraprestação pecuniária do parceiro público ao parceiro 
privado”, em um raciocínio que nos permite deduzir que o tribunal, naquele momento, 
entendia que a PPP teria contornos de “concessão patrocinada”.

Os questionamentos foram enfrentados por uma resposta conjunta fornecida pelos 
secretários da SETRE, SEFAZ, SECOPA e representante da PGE, com destaque para os 
esclarecimentos relacionados a:

 ■ As diferenças nos estudos que apoiaram a modelagem, sobretudo o da KPMG e do 
Dr. Frederico Turolla;

 ■ Utilização de “elementos de projeto básico”, em detrimento de um projeto básico e 
os motivos que justificam esta decisão;

 ■ A opção pela modalidade de Parceria Público-Privado ao invés de uma obra pública;

 ■ As fontes de financiamento do projeto;

 ■ As vantagens socioeconômica do projeto;

 ■ A desnecessidade de autorização legislativa para realização de concessão 
administrativa;

 ■ As razões matemáticas para a determinação do prazo de 35 anos de concessão;

 ■ Rechaço à ilação do TCE/BA de que houve improviso e falta de planejamento no 
processo de modelagem;

 ■ Metodologia de análise financeira do projeto"

97.1 Garantia Pública. O Poder Concedente compromete-se, de forma irrevogável e irretratável, a prestar ao Concessionário, no prazo de 60 (sessenta) dias contados da 
data de assinatura deste Contrato, garantia ou fluxo de pagamento da contrapartida devida ao Concessionário que, por si só, possa ser aceita pelos Financiadores como um 
instrumento para que o Concessionário obtenha empréstimo ou financiamento a longo prazo nas taxas de juros praticadas em empreendimentos semelhantes financiados 
por tais Financiadores.
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4. ASPECTOS COnTRATuAIS DE DESTAquE
A Estrutura de Financiamento
O arranjo de financiamentos de longo prazo contou com a contratação de quatro operações 
de crédito conforme se descreve nos itens a seguir.

10Garantias fornecidas pela União, nos termos do disposto nas Resoluções do Senado Federal N° 43/2001 e 48/2007
11Assim como no caso do empréstimo feito pelo BNB, as garantias estão vinculadas à cessão fiduciária de direitos e créditos decorrentes da contraprestação 
pública e exploração da Arena, penhor de ações e direitos emergentes e suporte financeiro dos acionistas
12As garantias são prestadas na forma de sessão fiduciária de direitos e créditos decorrentes da contraprestação pública e exploração da Arena, penhor das ações 
em 1° grau, penhor dos direitos emergentes e suporte financeiro dos acionistas.
1335.1 Contratação de Financiamentos. Ressalvado o disposto no item 35.7 abaixo, a Concessionária será diretamente responsável pela contratação dos 
Financiamentos necessários à execução das Obras de Reconstrução e à adequada prestação do Serviço, podendo escolher, a seu critério e de acordo com sua 
própria avaliação, as modalidades e os tipos de Financiamento disponíveis no mercado, em moeda nacional ou estrangeira, assumindo os riscos diretos pela 
liquidação de tais Financiamentos. Estão contidas no Plano de Negócios as premissas financeiras adotadas pela Concessionária para fins de formulação de sua 
Proposta Econômica.
14http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de_Imprensa/Noticias/2011/todas/20110111_arena_fonte_nova.html
15http://www.desenbahia.ba.gov.br/Noticias_Ultimas_Noticias_02.aspx?id=1087&titulo=Em%20Nota%20P%C3%BAblica,%20Fazenda%20da%20Bahia%20
presta%20esclarecimento%20sobre%20arena%20Fonte%20Nova
16http://www.prba.mpf.mp.br/mpf-noticias/patrimonio-publico-e-social/mpf-e-mp-ba-questionam-investimento-de-r-1-6

FinanCiadoR toMadoR ValoR PRazo de 
CaRÊnCia

PRazo de 
aMoRtização

PRazo 
total

enCaRGoS 
FinanCeiRoS

BNDES10 Fundese/
Desenbahia R$ 323.600.000,00 36 meses 144 meses 180 meses TJPL + 1,9% a.a.

FUNDESE/
DESENBAHIA11

Fonte Nova 
Negócios e 
Participações S.A

R$ 323.600.000,00 36 meses 144 meses 180 meses TJPL + 1,9% a.a.

BNB
Fonte Nova 
Negócios e 
Participações S.A

R$ 250.000.232,80 36 meses 144 meses 180 meses 10% a.a.

DESENBAHIA12
Fonte Nova 
Negócios e 
Participações S.A

R$ 50.000.000,00 36 meses 144 meses 180 meses TJLP + 5% a.a.

A estrutura de financiamento do contrato de PPP da Arena Fonte Nova foi bastante peculiar. 
A seguir, destacaremos o procedimento que envolveu o financiamento de maior porte, a partir 
de linha de crédito disponibilizada pelo BNDES.

Em primeiro lugar, é importante considerar que os contratos de PPP transferem ao parceiro 
privado a obrigação de se financiar para cumprir as obrigações estabelecidas em contrato. 
No caso da Arena Fonte Nova isso não seria diferente, pois esta liberdade era conferida pela 
Cláusula 31.513.

Entretanto, com a disponibilização da linha de crédito subsidiada do ProCopa Arenas, do 
BNDES, o Governo do Estado da Bahia entendeu ser mais conveniente que ele mesmo 
tomasse o empréstimo e repassasse à concessionária, assinando o contrato de financiamento 
com o banco ao final do ano de 2010, no valor de R$323,6 milhões14.

Segundo a Secretaria da Fazenda do Estado da Bahia, a “concessionária poderia tomar o 
empréstimo diretamente ao BNDES, mas, além da garantia pública oferecida pelo Estado, 
o BNDES exigiria da Concessionária a apresentação de garantias adicionais, a exemplo de 
garantias corporativas, o que oneraria sobremaneira a concessão, gerando um custo adicional 
não contemplado no contrato da PPP firmado, elevando o valor da contraprestação pública. 
O Estado então propôs, com autorização da Assembleia Legislativa, contrair diretamente o 
empréstimo, integralizá-lo no Fundo de Desenvolvimento Social e Econômico (FUNDESE) 
administrado pela Desenbahia, e repassá-lo para a Concessionária nas mesmas condições da 
captação”15.

Insta salientar que o Ministério Público Estadual e o Ministério Público Federal se manifestaram 
contrariamente a esta opção, por meio da Recomendação Conjunta nº 02/2010, de junho 
de 2010, entendendo que a posição do Estado da Bahia seria, no mínimo, contraditória, nas 
palavras das procuradoras da República que assinam a recomendação, Juliana Moraes e 
Melina Montoya Flores, e a promotora de Justiça Rita Tourinho. 

"Primeiro, ele [o Estado] afirma que não possui recursos para a construção da Fonte Nova 
e firma contrato através do regime de parceria público-privada, em que os investimentos 
iniciais devem ser integralmente do empreendedor privado. Depois, resolve assumir os riscos 
de obter um financiamento junto ao BNDES e repassá-los ao consórcio, comprometendo 
recursos estaduais e assumindo uma responsabilidade que não é sua e que descaracteriza o 
regime das Parceria Público-Privadas, em detrimento do erário”16 .
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Estrutura de garantias

Em julho de 2009, o Governador do Estado da Bahia sancionou a Lei nº 11.447/09, 
autorizando a transferência de 12% dos recursos financeiros oriundos do Fundo 
de Participação dos Estados e do Distrito Federal (FPE), destinados ao Estado da 
Bahia, à DESENBAHIA - Agência de Fomento do Estado da Bahia S.A., para fins de 
adimplemento das obrigações contraídas pelo Estado da Bahia e entidades da sua 
administração indireta em contratos de parceria público-privada.

Não se trata portanto de um sistema de garantias, no sentido técnico da 
expressão. Isto porque foi criado um sistema de pagamento das contraprestações 
que tem origem nas transferências federais obrigatórias e que não pode ser 
interrompido pelo governo estadual. Neste sentido, o Estado da Bahia reduziu 
consideravelmente os riscos de inadimplemento das contraprestações, o que 
tornou as garantias desnecessárias.

Regra de Alocação de Riscos

A Cláusula 19.1.1 do contrato lista riscos explicitamente assumidos pela 
Concessionária, como:

i. Perdas financeiras decorrentes de inadimplência dos usuários; 

ii. Depredação das instalações do Estádio da Fonte Nova pelos seus Usuários;

iii. Performance de contratados e subcontratados; 

iv. Aumento nas taxas de juros, despesas financeiras e/ou custo de capital; 

v. Intensificação da concorrência de parte de outros complexos esportivos, 
estádios, arenas ou alternativas de entretenimento; 

vi. Aumento dos custos de operação e manutenção do Estádio; 

vii. Variação do custo de conclusão das obras de reconstrução, desde que não 
provocados, materializados ou exacerbados por ação ou omissão direta do 
Poder Concedente ou do órgão regulador;

viii. Atraso no cumprimento dos cronogramas previstos para as obras de 
reconstrução ou de outros prazos estabelecidos entre as Partes ao longo da 
vigência do contrato;

ix. Tecnologia empregada nas obras de reconstrução e no serviço;

x. Manifestações sociais e/ou públicas que afetem a execução do objeto 
do contrato por, dentro de determinado período de tempo que o contrato 
apresenta como razoável;

xi. Gastos resultantes de defeitos ocultos em bens ligados à concessão; 

xii. Variação das taxas de câmbio;

xiii. Caso fortuito e força maior que possam ser objeto de cobertura de seguros 
oferecidos no Brasil à época de sua ocorrência;

xiv. Recuperação, prevenção, remediação e gerenciamento do passivo 
ambiental relacionado ao objeto do contrato, exceto o passivo que não possa 
ser ou não pudesse ter sido descoberto ou previsto por aprofundada auditoria 
ambiental, realizada de acordo com as melhores práticas internacionais; 
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xv. Riscos que possam ser objeto de cobertura de seguros oferecidos no Brasil 
na data de sua ocorrência, mas que deixem de sê-lo como resultado direto ou 
indireto de ação ou omissão da Concessionária;

xvi. Prejuízos causados a terceiros, pela concessionária ou seus administradores, 
empregados, prepostos ou prestadores de serviços ou qualquer outra pessoa 
física ou jurídica a ela vinculada, no exercício das atividades abrangidas pela 
Concessão; 

xvii. Responsabilidade civil, administrativa e criminal por danos ambientais 
decorrentes; 

xviii. Danos causados a terceiros em razão da realização das obras de 
reconstrução da arena, bem como da demolição do estádio existente.

xix. Obtenção de licenças, permissões e autorizações relativas à concessão;

São riscos explicitamente retidos pela administração pública, conforme cláusula 19.2:

i. risco de imposição de novas intervenções ou obras, não contempladas 
originalmente neste Contrato, por parte do Poder Concedente ou do Poder 
Público, ainda que por exigência da FIFA; 

ii. risco de alteração unilateral, pelo Poder Público, dos Elementos do Projeto 
Básico, ou em outras especificações constantes deste contrato; 

iii. risco de imposição de novas obrigações contratuais, ou alteração das 
obrigações originalmente contempladas no contrato, pelo Poder Público, que 
provoquem impacto relevante nos custos e encargos da concessionária; 

iv. risco de restrições ou limitações significativas à exploração comercial arena, 
como controle ou fixação compulsória de preços ou concessão de gratuidades 
e isenções, totais ou parciais, além daquelas vigentes à Data da Proposta; 

v. risco de alteração nas leis tributárias que venha a introduzir novo tributo, 
ou impor majoração da carga tributária, específica às atividades e Serviços 
inerentes à exploração da arena; 

vi. risco de danos a pessoas ou bens decorrentes de falha ou omissão do 
Poder Público na prestação de segurança pública, poder de polícia, transporte 
público, conservação de vias públicas em níveis adequados ou ao menos 
equivalentes àqueles verificados à época de celebração do contrato; 

vii. manifestações sociais e/ou públicas que afetem de qualquer forma a 
execução das obras ou a prestação dos serviços relacionados ao contrato, 
quando extrapolados os limites de razoabilidade estabelecidos no contrato; 

viii. descumprimento, pelo Poder Concedente, de suas obrigações contratuais 
ou regulamentares.

Dois dos riscos transferidos ao parceiro privado suscitam uma discussão mais 
detida, por gerarem ressonância importante nos pagamentos públicos e por serem 
de aplicação mais complexa, os de número (v) e o (vii).
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O Risco de Demanda

O risco de número (v) de responsabilidade da concessionária corresponde ao 
risco de “intensificação da concorrência de parte de outros complexos esportivos, 
estádios, arenas ou alternativas de entretenimento”. Trata-se, portanto, de 
uma transferência da responsabilidade de arcar com as consequências da 
demanda pelo produto que a concessionária vier a ofertar no empreendimento 
que construir, no contexto do ambiente concorrencial de arenas esportivas e 
de espaços culturais nas cercanias da capital baiana. Entretanto, ao contrário 
do que esta cláusula poderia anunciar, o risco de demanda deste contrato é 
expressamente compartilhado entre as partes, como demonstra a Cláusula 19.4.

O que sustenta este compartilhamento de demanda é o chamado “Caso-Base”, 
que constitui o Anexo 16 do Edital, e que pretende traduzir um cenário financeiro 
realista para a concessão. As premissas fundamentais seriam:

 ■ a Arena Fonte Nova terá capacidade de cerca de 50.000 assentos;

 ■ um clube da capital do estado realizará cerca de 33 jogos por ano na 
Arena;

 ■ adicionalmente à premissa acima, os jogos profissionais dos outros clubes 
de futebol do Estado da Bahia sejam realizados prioritariamente na Arena.

A aplicação destas premissas resultou em um Caso-Base que previa receitas 
anuais de R$23.760.000,00, de 2013 a 2044. 

A partir do Caso-Base, ocorrendo variações de demanda a maior, verificadas 
acima de 100%, as correspondentes receitas líquidas17 que excederem a tal 
montante serão compartilhadas entre a Concessionária e o Poder Concedente, 
na proporção de 50% para cada uma das partes. Lado outro, em se havendo 
variações de demanda a menor, verificadas abaixo de 100%, as correspondentes 
perdas de receitas seriam compartilhadas entre a Concessionária e a Concedente, 
na proporção de 50% para cada uma das partes18.

Desta forma, o Governo do Estado da Bahia passou a ter um incentivo para 
otimizar a exploração comercial da arena, uma vez que uma baixa rentabilização 
do negócio poderia acarretar um aumento nos pagamentos públicos. Assim, 
na Cláusula 12.319, o Poder Concedente confirmou uma consequência do 
compartilhamento do risco de demanda, vedando a utilização do recentemente 
reformado Estádio de Pituaçu, senão por indisponibilidade da Arena Fonte Nova.

17Receitas líquidas seriam entendidas como as receitas a maior auferidas, descontadas das despesas para a realização de tais receitas, dos impostos correspondentes, 
quando aplicáveis, e dos valores devidos aos clubes e organizadores de shows
18É importante notar que um desafio se impõe diante desta definição, uma vez que o Caso-Base apresenta R$23.760.000,00 como o total anual bruto de receitas 
operacionais e, mesmo assim, é usado como referencial para o cálculo da variação da receita líquida que determinará os efeitos do compartilhamento do risco 
de demanda.
1912.3 Melhores Esforços. O Poder Concedente, ciente de que a maximização da realização de eventos, notadamente jogos de futebol, no Estádio da Fonte Nova é 
fundamental para viabilidade econômica de sua operação, compromete-se a envidar seus melhores esforços para que as partidas de futebol oficiais dos maiores 
clubes do Estado da Bahia, notadamente Esporte Clube Bahia e Esporte Clube Vitória sejam realizadas no Estádio da Fonte Nova. Para dar efetividade a essa 
Cláusula, fica desde já estabelecido que o Poder Concedente não permitirá a realização de jogos oficiais de futebol no Estádio de Pituaçu, salvo indisponibilidade 
justificada da Arena para a realização do respectivo evento.
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O Risco de Construção

O risco de número (vii) de responsabilidade da concessionária corresponde à 
“variação do custo de conclusão das Obras de Reconstrução; e outros riscos 
equivalentes, contanto e na medida em que não provocados, materializados ou 
exacerbados por ação ou omissão direta do Poder Concedente ou do Órgão 
Regulador”. Isso significa dizer que a Concessionária teria plena e exclusiva 
responsabilidade sobre a materialização do risco relacionado à circunstancias não 
previstas que representassem desafio na fase de obras, inclusive vícios ocultos em 
bens relacionados à concessão.

Entretanto, o Poder Concedente tratou de explicitamente assumir os riscos 
relacionados à alteração unilateral de contrato, ainda que fossem por exigências da 
FIFA.

A quinta edição do FIFA Stadiums: Technical Recommendations and Requirements20 
foi publicada em 2011 e, portanto, posteriormente à assinatura do contrato. Por 
considerar que não faria sentido exigir que os proponentes incorporassem este 
componente de risco à sua proposta comercial, dada a incerteza sobre as novas 
qualificações técnicas que a FIFA poderia vir a exigir, optou o Governo do Estado 
da Bahia por reter expressamente este risco, culminando em um aditivo no valor de 
quase R$98 milhões de reais, conforme visto anteriormente.

Os Indicadores de Desempenho e Mecanismo de 
Pagamento

A remuneração da concessionária é composta por duas parcelas, uma fixa e outra 
variável, sendo a última correspondente às despesas gerais e operacionais e, a 
fixa, correspondente a remuneração total prevista na proposta econômica da 
concessionária deduzida da parcela variável, conforme Cláusula 6.3 do contrato.

Há, portanto, uma correspondência entre parte da estrutura de custos da 
concessionária e uma parcela da contraprestação pública, definida no modelo como a 
única variável de acordo com a performance do operador da infraestrutura. A medida 
adotada pelo modelo visa, especificamente, a possibilitar que incida somente sobre 
essa parcela a nota obtida por meio dos indicadores de desempenho22.

A princípio, parece que a consequência dessa determinação é de ter gerado incentivo 
para que os licitantes precificassem, em sua proposta comercial entregue no âmbito 
da licitação, as despesas operacionais em valores reduzidos, uma vez que quanto 
maior tivessem sido os custos operacionais associados, maior seria o impacto de 
eventual nota negativa nos indicadores e, portanto, em sua remuneração final. 

Além disso, chama também atenção o fato de que a definição da parcela da 
remuneração em que haverá incidência da nota dos indicadores de desempenho 
ficou a cargo da concessionária, que estabeleceu em sua proposta econômica a 
rubrica anual de R$7.900.000,00 para “Despesas Gerais e Administrativas”23, entre 
2013 e 2044.

A definição da parcela que estaria sujeita a desempenho, portanto, não foi 
previamente realizada pelo Poder Concedente, tornando-se essa questão algo crítico 
a ser resolvido na regulação contratual. Ao contrário, a base de cálculo da parcela 
variável foi um input do licitante vencedor.

20http://www.fifa.com/mm/document/tournament/competition/01/37/17/76/stadiumbook2010_buch.pdf
216.3 A fim de assegurar o disposto acima, a Contraprestação Mensal Base será composta de uma parcela fixa e uma parcela variável, sendo a parcela variável correspondente 
ao total de despesas de operação e manutenção e despesas gerais, excluídas as despesas financeiras, para um mês de operação, indicado pelo Adjudicatário em sua Proposta 
Econômica. A parcela fixa corresponderá ao total da Contraprestação Mensal Base, excluído o valor da parcela variável.
22É pertinente citar que o contrato atribui à concessionária a responsabilidade de contratar o Verificador Independente que faz a mensuração do desempenho apta a impactar 
na remuneração variável da SPE.
23Anexo 9-II – Demonstrações Financeiras Projetadas
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Considerando o valor revisto da Contraprestação Mensal Base, no 2º Termo Aditivo, 
que passou a ser de R$8.263.166,66, o valor anual máximo de pagamentos públicos 
foi alterado para R$99.157.999,92. As “Despesas Gerais e Administrativas” que, como 
vimos, representam a parcela variável, foram precificadas pelo licitante vencedor em 
R$7.900.000,00 anuais. Isso representa, portanto, 7,97% do pagamento público total.

Considerando que a nota final poderá impactar em até 60% da parcela variável da 
remuneração, deduz-se que 4,78% é o percentual máximo de abatimento pelos 
critérios de desempenho da contraprestação pública total, na PPP da Arena Fonte 
Nova.

IMPACTO DOS InDICADORES DE DESEMPEnhO nA PARCELA VARIÁVEL – PPP FOnTE nOVA
Pontuação n(Qid) PeRCentual abatido da PaRCela VaRiáVel

Acima de 80 pontos 100 0%

Entre 70 e 79 pontos 90 10%

Entre 50 e 69 pontos 70 20%

Entre 40 e 49 pontos 60 40%

Abaixo de 39 pontos 50 60%

Fonte: Anexo 4 do Contrato de Concessão Administrativa nº 02/2010

Superada a análise do mecanismo de pagamento, partimos então para a descrição 
dos indicadores propriamente ditos. Podemos apontar a existência de dois grandes 
critérios: um operacional (que representa 70% da nota) e um financeiro (que representa 
30% da nota). Na dimensão operacional, tem-se um total de vinte e quatro indicadores, 
enquanto na dimensão financeira, tem-se um total de cinco indicadores. A seguir, pode-
se observar uma tabela sintética da organização do sistema de mensuração:

quADRO DE InDICADORES DE DESEMPEnhO DO COnTRATO – PPP FOnTE nOVA
diMenSão QueSito aValiado nº de indiCadoReS PeSo

Operacional

Atendimento ao Usuário 5 20%

Atendimento aos Clubes 3 10%

Conservação e Manutenção 12 30%

Intervenções Estruturais 2 20%

Utilização da Arena 2 20%

Financeiro

Estrutura de Capital 1 20%

Liquidez Corrente 1 20%

Demonstrações Financeiras 1 20%

Custo X Receita Líquida 1 20%

Projeções Financeiras 1 20%

Fonte: Anexo 4 do Contrato de Concessão Administrativa nº 02/2010

Todos os indicadores da dimensão financeira, bem como as “Intervenções Estruturais” 
e o “Atendimento aos Clubes” na dimensão operacional, são binários, ou seja, ou 
atendem, recebendo nota máxima ou não atendem, recebendo a nota zero. Os 
demais indicadores possuem três faixas (ruim, regular, bom/ótimo), assumindo 
pontuações diferentes para cada uma delas.

Por derradeiro, vale destacar o traço principal do modelo que é sua simplicidade, seja 
na conjugação das fórmulas de remuneração e de indicadores, seja na sua aferição.
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Os Termos Aditivos ao Contrato de PPP

O contrato de PPP da Arena Fonte Nova foi objeto de quatro aditivos, pelos 
motivos que iremos expor a seguir:

O 1º Termo aditivo foi firmado em 21/06/2010, tendo como destaque principal a:

 ■  Criação da figura da “eficácia parcial”, que se daria a partir do momento 
em que a concessionária estruturasse, assinasse e desembolsasse o total de 
recursos relacionados à obra de demolição, limpeza e destinação final de 
resíduos do Estádio Fonte Nova;

O 2º Termo Aditivo, datada de 07/07/2011, consistia, especialmente na:

 ■  Correção dos valores do contrato, em favor do Poder Concedente, 
apropriando os benefícios de a Concessionária poder se valer de uma linha de 
crédito com condições de financiamento mais favoráveis àquela considerada 
na estrutura de capital apresentada na sua proposta comercial. O interessante 
deste aditivo é que, na negociação, o Poder Concedente conseguiu que a 
Concessionária renunciasse ao seu direito de se apropriar da metade do 
benefício, o que lhe era garantido pela Cláusula 19.524 do contrato.

O 3º Termo Aditivo, assinado em 03/07/2012, teve por objeto a:

 ■  Formalização da intenção das partes em realizar reequilíbrio 
econômico-financeiro do contrato em função da inclusão do empreendimento 
no RECOPA (Regime Especial de Tributação para construção, ampliação, 
reforma ou modernização de estádios de futebol25), atualizando o valor das 
contraprestações públicas, a partir dos benefícios fiscais concedidos nos 
impostos federais;

O 4º Termo Aditivo, lavrado em 28/12/2012, decorreu do seguinte evento:

 ■ Inclusão unilateral de novas obrigações, por parte do Poder Concedente, 
para adequar a Arena Fonte Nova aos requisitos da FIFA para realização da Copa 
do Mundo, liberando a concessionária inclusive do cumprimento do cronograma 
de obra, se afetado por questões relacionadas às novas obrigações. O valor das 
novas exigências técnicas alcançou a monta de R$97.770.900,50.

2419.5 Compartilhamento de Ganhos Econômicos. Os ganhos econômicos efetivos resultantes para a Concessionária, decorrentes da redução do risco de crédito 
dos financiamentos utilizados para a execução dos investimentos requeridos para a prestação do Serviço serão compartilhados entre as Partes, na proporção de 
50% (cinqüenta por cento) para a Concessionária e de 50% (cinqüenta por cento) para a Concedente.
25A habilitação no RECOPA – Regime Especial de Tributação para Construção, Ampliação, Reforma ou Modernização de Estádios de Futebol, a que se refere 
o Decreto nº 7.319, de 28 de setembro de 2010, pela Fonte Nova Participações S.A, foi aprovada pelo Ministério dos Esportes, em 30 de novembro de 2012, e 
reconhecida pela Secretaria da Receita Federal, em 15 de janeiro de 2013.
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Regra de Solução de Conflitos

Em conformidade com as Cláusulas 41ª, 42ª e 43ª, o contrato prevê a 
possibilidade de as partes recorrerem à resolução amigável de disputas, contudo, 
explicita a possibilidade de acionar a peritagem para assuntos eminentemente 
técnicos e a arbitragem para a solução dos conflitos. Importante considerar que 
o laudo pericial não faz coisa julgada, restando o direito da parte sucumbente de 
submeter o laudo à arbitragem se entender ser pertinente.

Todos os conflitos que não forem resolvidos amigavelmente ou por meio da 
peritagem devem ser tratados no âmbito da arbitragem, utilizando como 
parâmetro o regulamento do Tribunal Arbitral da Câmara de Comércio 
Internacional.

Em sendo necessária a obtenção de medida liminar antes da instituição do 
procedimento arbitral, foi eleito o Foro da Comarca de Salvador – BA, restando 
explícito o reconhecimento das partes de que eventual medida liminar obtida 
perante o Poder Judiciário deverá ser, necessariamente, revista pelo Tribunal 
Arbitral (ou árbitro), que então decidirá pela sua manutenção, revisão ou 
cassação.

Metodologia de Reequilíbrio Econômico-Financeiro

Nos termos da Cláusula 19.3 do contrato, o processo de reequilíbrio econômico-
financeiro do contrato consiste em tornar nulo o valor presente líquido do Fluxo 
de Caixa Marginal projetado em razão do evento que ensejou a recomposição, 
considerando (i) os fluxos dos dispêndios marginais resultantes do evento que 
deu origem à recomposição e (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes da 
recomposição do equilíbrio econômico-financeiro, incluindo aqueles advindos da 
exploração do entorno (receitas acessórias).

 A taxa de desconto definida para realização de Reequilíbrio Econômico-
Financeiro considerará a seguinte fórmula:
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5. quESTõES PARA DEBATE
 ■ O que você acha da estratégia do Governo do Estado da Bahia no 

financiamento da PPP da Arena Fonte Nova?

 ■ Você acha que todos os questionamentos que o TCE/BA realizou, no 
âmbito da análise do edital, são pertinentes em se tratando de um projeto 
de Parceria Público-Privada? O zelo do tribunal, por exemplo, para garantir a 
máxima fidelidade da estimativa dos custos do projeto, é compatível com as 
premissas de uma PPP?

 ■ O que você pensa sobre fato de a Concessionária da Arena Fonte Nova 
ser a responsável pela contratação do Verificador Independente que medirá o 
seu próprio desempenho?

 ■ O que você pensa sobre o fato de que o licitante vencedor indicar o valor 
da parcela variável do contrato, no âmbito da sua proposta comercial?

 ■ O que você pensa sobre a proporção entre os pagamentos públicos 
condicionados a desempenho em relação à totalidade da contraprestação 
pública?

 ■ Você concorda com o compartilhamento de risco de demanda previsto 
no contrato da PPP da Arena Fonte Nova?


