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RESUMO

Uma das etapas fundamentais no desenvolvimento de projetos € a analise de viabilidade,
pois permite estimar os fluxos financeiros gerados pelo empreendimento ao longo de
uma série temporal e verificar qual a riqueza produzida pelo mesmo, o tempo necessario
para recuperar o dispéndio inicial e a taxa de retorno do investimento, em comparagao
a alternativas de mercado. Em face disso, este trabalho teve como objetivo nuclear apre-
sentar um estudo de viabilidade economica e financeira da arena MRYV, e, por conseguinte,
compreender se os retornos esperados pelo novo estadio sao capazes de cobrir os gas-
tos com construgao e manutengao do mesmo. O orgamento de capital foi estimado para
um periodo de vinte e cinco anos, compreendendo o periodo de 2022-2046. Apos as
projegoes dos fluxos de caixa, foram aplicados os métodos convencionais de avaliagao de
investimento, a saber: Payback Descontado, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna
de Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM). Ademais, por saber que
podem haver instabilidades nos projetos em fungao das estimativas serem realizadas para
um longo periodo temporal e haver assimetrias informacionais, foram propostos trés dife-
rentes cenarios (base, otimista e pessimista), com o intuito de contemplar de forma ampla
o horizonte de possibilidades intrinsecas a gestao de um clube de futebol. Os resultados
indicam que o projeto é viavel para o cenario base e otimista, maximizando a geragao de
riqueza. Todavia, no cenario pessimista, em que se utiliza uma taxa de desconto superior,
o projeto nao seria atrativo. Apesar disso, caso o clube consiga maximizar as receitas
incrementais estimadas em 10% ou mais, o projeto se torna viavel em qualquer um dos
cenarios de analise.
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ABSTRACT

One of the fundamental steps in project development is the feasibility analysis, as it allows esti-
mating the financial flows generated by the project over a time series and verifying the wealth
produced by it, the time needed to recover the initial expenditure and the rate of return on invest-
ment, compared to other market alternatives. In view of this, this work aimed to present a study
of the economic and financial feasibility of the MRV Arena, and, therefore, understand if the
expected returns for the new stadium are capable of covering its construction and maintenance
costs. The capital budget was estimated for a period of twenty-five years, covering the period
2022-2046. After the cash flow projections, the conventional investment valuation methods were
applied, namely: Discounted Payback, Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (TIR) and
Modified Internal Rate of Return (TIRM). Furthermore, knowing that there may be instabilities
in the projects due to the estimates being made for a long period of time and there are informa-
tional asymmetries, three different scenarios were proposed (base, optimistic and pessimistic), in
order to broadly contemplate the horizon of possibilities intrinsic to the management of a football
club. The results indicate that the project is viable for the base and optimistic scenario, maximiz-
ing wealth generation. However, in the pessimistic scenario, where a higher discount rate is used,
the project would not be attractive. Nevertheless, if the club manages to maximize the estimated

incremental income by 10% or more, the project is viable in any of the analysis scenarios.
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INTRODUCAO

Sempre que um brasileiro fala de fute-
bol e explora sua vasta literatura, percebe
que essa pratica esportiva ja esta enraizada
na sua vida desde a infincia. E de tanta
importancia quanto a familia, a comuni-
dade de origem, a religiao ou o grupo de
amigos da escola. E, com todo alcance que
este esporte tem, & possivel dizer que o
futebol consiste em um meio de distracao
dos problemas cotidiano, uma espécie de
“paixao nacional” (MATEUS; FRANCISCO,
2019). Ja em outra otica, conforme Silva et
al. (2009) e Carvalho et al. (2020), o futebol
€ visto como um negocio, principalmente
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a partir de meados dos anos 90, quando
foram feitos os primeiros contratos de par-
ceria entre clubes e empresas para a gestao
comercial das agremiagoes futebolisticas.

De acordo com Valério e Almeida
(2016), foi em 1998, com a criagao da Lei
Pelé, que o esporte ganhou uma legislagao
e passou a exigir que os clubes operassem
como empresas. Com o passar do tempo,
seguindo esse processo de transformagao
e diante da importancia do esporte para
a economia brasileira, capaz de atrair vul-
tosos investimentos no setor e gerar altos
valores de faturamento anuais, o futebol se
tornou um ramo muito atrativo.
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Por isso, conforme Silva, Teixeira e
Niyama (2009), se antes o esporte era
tratado como uma atividade de entrete-
nimento com o Unico intuito de difundir
a pratica desportiva, hoje se tornou uma
grande oportunidade de negoécio. Nao
por menos, a partir do momento em que
a logica de mercado se faz presente nas
organizacoes esportivas, ocorre a inser-
¢ao e a adogao de elementos do universo
empresarial na administragao dessas orga-
nizagoes. O clube e seus dirigentes come-
¢am a pensar com a légica do mercado:
jogadores transformam-se em mercadoria;
torcedores em consumidores e o jogo em
um ativo financeiro valioso.

Com esse cenario em voga, inicia-se
uma incessante disputa por mais recursos
e transformagoes constantes, como: con-
sultores de marketing esportivo, obten-
¢ao de novas fontes para capitalizar os
clubes e, principalmente, arenas multiusos
(MAROTZ et al, 2020). Nessa busca por
maior faturamento, o estadio de futebol
foi se consolidando como um importante
elemento econdémico e que pode propor-
cionar aos clubes a aquisicao de ativos a
partir de uma série de novas receitas.
Atualmente, existe um leque de possibilida-
des que podem ser exploradas nas pragas
futebolisticas (restaurantes, lojas, estacio-
namentos, entre outros). Por outro lado,
esse novo conceito de arena fez com que
os investimentos para a construgao desses
equipamentos ficassem bem maiores (ALL-
MERS; MAENNIG, 2008).

E neste ponto que se insere este artigo,
pois consolida uma pesquisa com o intuito
de analisar a viabilidade econdomica da
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Arena MRV, usando os métodos de ava-
liagao de investimentos para um periodo
de 25 anos. Convém notar que o Clube
Atlético Mineiro, doravante designado pela
abreviagao CAM, oferece aos seus patro-
cinadores e parceiros certa visibilidade,
haja vista que disputa a principal competi-
cao futebolistica no pais, a liga brasileira de
futebol profissional, popularmente conhe-
cida como Brasileirao. Pode se dizer que é
o principal campeonato e tem grande evi-
déncia para este segmento de mercado e,
portanto, dependendo da campanha que o
clube fizer ao longo do ano, podera galgar
a conquista do titulo nacional, aumentando
ainda mais o prestigio e a visibilidade do
clube (CONSELHO DELIBERATIVO DO
CLUBE ATLETICO MINEIRO, 2017).

Contudo, no presente momento o CAM
nao possui estadio proprio e o uso do Esta-
dio Independéncia, pertencente ao Amé-
rica Futebol Clube, também conhecido
como América, mostra-se inviavel, além de
apresentar sérios problemas de logistica
e capacidade, bem como o Mineirao que
pertence ao Governo do estado de Minas
Gerias e tem como administradora a Minas
Arena. Ao jogar nestes estadios o clube
nao fica integralmente com as receitas
geradas, havendo varios custos para rea-
lizar jogos nestes locais junto as adminis-
tradoras destes equipamentos esportivos.
Por isso, o uso desses estadios nao traz
vantagens para o clube, além de nao con-
seguir trazer identidade para a agremiagao,
nao permitindo a setorizagao e extensao
da experiéncia para além do espetaculo
futebolistico em si, o que nao satisfaz as
necessidades do torcedor contemporaneo.
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Neste sentido, o projeto da Arena MRY,
desenvolvido pelo CAM, pode ser funda-
mental para a salde financeira do clube
nos proximos anos. Entretanto, para fazer
um investimento tao grandioso quanto
um novo e moderno estadio de futebol,
€ necessario analisar criteriosamente a
viabilidade econémica dessa construgao.
Segundo Amaral e Bastos (2011) existe
uma diferenga entre o conceito de estadio
e arena. No entanto, com a gestao cada
vez mais profissional dos clubes de futebol,
a tendéncia é que os estadios se tornem
arenas. Na arena, além da renda prove-
niente da venda de ingressos para eventos
esportivos, o espago permite a realizagao
de outros tipos de eventos — como shows
musicais, feiras, convengoes, entre outros
—, maximizando receitas e intensificando
os efeitos na economia local.

Além disso, conforme o préoprio CAM:

Essa tendéncia de ‘Arena Prépria’ é mun-
dial. Além da possibilidade de se apropriar
de todas as receitas que giram em torno
do espetdculo (bares, comida, bebida, tic-
ket, estacionamento etc.), arenas como a
do Galo irdo possibilitar uma melhor seto-
rizagdo e precificagdo dos ingressos, via-
bilizando a prdtica de precos populares
em alguns setores. Em outras palavras,
estamos falando da volta da “Geral”, con-
vivendo harmonicamente com as cadeiras
e camarotes. E tudo o que o torcedor quer.
E ainda tem a possibilidade de ser um ver-
dadeiro caldeirdo, para 41.800 torcedores
(CONSELHO DELIBERATIVO DO CLUBE
ATLETICO MINEIRO, 2017, p.3).
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Cabe ressaltar que a Arena MRV estara
localizada na Regional Oeste de Belo Hori-
zonte, havendo em seu entorno mais de um
milhao e seiscentos mil habitantes. Locali-
zada em um terreno que fica em plena Via
Expressa, nas proximidades da PUC Minas
(Campus Coragao Eucaristico) e ao lado
do Anel Rodoviario, a poucos metros de
uma estacao do metré e com muitas linhas
de Onibus passando na porta, tendo como
ponto favoravel esta facilidade de acesso ao
publico, essencial para este tipo de investi-
mento (CONSELHO DELIBERATIVO DO
CLUBE ATLETICO MINEIRO, 2017).

Para realizar o investimento o CAM
vendeu 50,1% de sua participagao no Dia-
mondMall para a Multiplan, um importante
shopping da capital mineira, situado em
bairro nobre (MULTIPLAN, 2017). Foi
assegurado em contrato ao Atlético que
nos proximos quatro anos o clube conti-
nuara recebendo 100% dos valores a que
tem direito e tera poder de veto pleno
toda vez que for feita proposta de aumento
de capital. Em suma, preservara sua parti-
cipagao no empreendimento e continuara
recebendo sua participagao na receita
bruta do shopping, de acordo com sua res-
pectiva percentagem.

Diante deste contexto, o presente tra-
balho busca responder a seguinte questao:
é viavel a construgao da arena MRV pelo
Clube Atlético Mineiro? Em sintese, o pro-
blema de pesquisa erigido visa compreen-
der, pela otica economica e financeira, se
os retornos esperados pelo novo estadio
sao capazes de cobrir os gastos com a
construcao e a manutengao do mesmo.
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Segundo Mascarenhas (2014), nos pri-
mordios do futebol, os primeiros estadios
foram adaptagoes de espagos esportivos
que ja existiam, os quais tinham sido arquite-
tados para o exercicio de outras modalida-
des esportivas. Com o tempo, cria-se uma
interacao dos estadios e somente as classes
economicas mais altas da sociedade podiam
frequenta-los. A partir dos anos 20 e 30 do
ultimo século, com a popularizagao e demo-
cratizagao do futebol no Brasil, sao cons-
truidas pragas futebolisticas com capacidade
muito superior a dos estadios que exis-
tiam até aquele momento. Dois exemplos
seriam o Estadio de Sao Januario, do Clube
de Regatas do Vasco da Gama, inaugurado
em 1927 e com 50 mil lugares, e o Estadio
Municipal do Pacaembu, edificado em 1940
e com capacidade para 70 mil espectadores.
De 1950 a 1960, o pais vivenciou um curto
periodo em que imensos equipamentos
futebolisticos foram construidos, casos do
Maracana (no Rio de Janeiro), do Mineirao
(em Belo Horizonte), e do Morumbi (em
Sao Paulo), que viriam a comportar, a época,
mais de 100 mil torcedores.

Ja o conceito de arena no Brasil é bem
mais recente. Foi inaugurado pelo Clube
Atlético Paranaense, com a Arena da Bai-
xada em Curitiba, reformada a partir de
1995 e inaugurada quatro anos mais tarde
(1999). A partir dai, deu-se inicio a geragao
de novos estadios, um processo de revita-
lizagao que expressa a inovagao da econo-
mia futebolistica. O apice deste ciclo foi a
Copa do Mundo de 2014, quando o pais, ao
sediar o maior evento do futebol mundial,
foi impelido a reformar antigos estadios e
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construir novos equipamentos futebolisti-
cos, a partir desta nova tendéncia (VALE-
RIO; ALMEIDA, 2016).

Nesta perspectiva, cabe destacar que
varios estudos reforcam a nao viabilidade
de arenas edificadas para a Copa do Mundo
de 2014, obras recentes e que uma vez
construidas geram custos relevantes para
os estados, nao pagando o investimento
realizado (BARROS, 2014). Sob esse enfo-
que e levando em consideragao que em
muitos desses projetos houve falta de pla-
nejamento e maior critério na analise de
viabilidade economica, este trabalho busca
suprir tais lacunas, ao esmiugar os custos e
receitas deste tipo de investimento, capa-
zes de condicionar ou nao a realizagao dele.

Por outro lado, nota-se que no pais
existem poucos estudos em relagio ao
tema retratado neste trabalho, dada sua
contemporaneidade e importancia. Desse
modo, esta pesquisa também corrobora
para a compreensao de como os projetos
sao realizados no pais e auxilia na com-
preensao da relagao entre tempo de pla-
nejamento prévio e execugao/sucesso da
realizagao dos projetos em voga. Por fim,
vale salientar que este artigo, ao analisar
todos os fatores acima referidos, permite
evitar que erros cometidos na avaliagao
de projetos sejam reincidentes em outro
momento (BARROS, 2014), além de pos-
sibilitar observar o grau de necessidade
do investimento, tendo em conta a regiao
onde ele sera executado e o desenvolvi-
mento gerado.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

Com o intuito de ampliar os conheci-
mentos sobre o objeto de pesquisa e con-
textualizar os resultados deste artigo, o
presente topico trata da evolugao do fute-
bol ao longo do tempo e da construgao
de estadios neste contexto de desenvolvi-
mento do esporte. Além disso, esta segao
aborda a analise de viabilidade econémica
e financeira das arenas multiusos, equipa-
mentos fundamentais para a pratica fute-
bolistica, especialmente no Brasil.

Estadios de Futebol no Brasil:
Cada Clube Deveria ter o Seu?

A Revolugao Industrial foi um periodo
marcante na historia. A forte caracteris-
tica no ambito economico e social dessa
fase foi a substituicao do trabalho artesa-
nal pela produgao manufaturada. O novo
método de trabalho transforma o modo de
pensar da sociedade e da um novo aspecto
para a economia mundial que através da
otimizagao da produgao visa o acimulo
de riquezas. Herdando desse pensamento
sistematizado, racional e orientado para
resultado, desenvolve na Inglaterra, o
“esporte moderno”. As primeiras praticas
esportivas da Inglaterra, bergo dessa revo-
lugao foram jogos e recreagoes populares
(SIGOLI; ROSE JR, 2004).

Desse conjunto de transformagoes pro-
veniente da Revolugao Industrial, consta
também a busca por saide e melhor qua-
lidade de vida. Dessa forma, o esporte
novamente torna-se importante para a
sociedade despertando interesse pelos
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estabelecimentos, onde se praticariam
esses esportes (AMARAL; BASTOS, 2011).

Outro fator que contribuiu para o res-
surgimento e a consolidagao do esporte na
sociedade moderna foi a volta dos Jogos
Olimpicos e do ideal olimpico. Foi nessa
mesma época que o futebol surgiu. Em
1863 foi fundado o Football Association, esta-
belecendo as regras da nova modalidade
esportiva. Inicialmente foi determinado
as limitacoes do espago onde se pratica-
ria o esporte e posteriormente em 1882
foi definido regras mais especificas, assim
como a demarcagao por uma linha branca
para separar os jogadores dos telespecta-
dores (HOLZMEISTER, 2005).

Dessa forma, essa fase inicial do futebol
pode indicar “o periodo que segue como o
do inicio das construcoes dos estadios de
futebol” (AMARAL; BASTOS, p. 4, 2011).
Nesse sentido, segundo Arautjo (2008),
os anos a partir de 1910 significaram um
avan¢o desses equipamentos esportivos.
Podendo ser notado através das constru-
¢oes de estruturas mais modernas para
a época como, por exemplo, o Wembley
Stadium, em Londres; o Giuseppe Mea-
zza, também conhecido como San Siro, em
Milao; ou o Yankee Stadium, em Nova York.
A modernizagao das estruturas esportivas
aconteceu tanto na Europa como no conti-
nente americano.

Araltjo (2008) ainda ressalta o fim da
Primeira Guerra Mundial e a recuperagao
econdmica das nagoes vencedoras, como
dois fatores importantes que explicam as
novas construgoes das arenas esportivas.
Além disso, “o fortalecimento do sistema
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bancario europeu e americano, com a
expansao do crédito e a criagao de inu-
meras novas formas de financiamentos,
contribuiram decisivamente para o grande
salto” dessas construcées (ARAUJO, 2008,
p. 553).

No Brasil, as constru¢oes de estadios
de futebol sao datadas a partir do século
XX. Valério e Almeida (2016) evidenciam
que algumas construcoes de estadios de
futebol no Brasil mudaram a concepgao
das edificagoes no decorrer do tempo. As
primeiras comportavam publico pequeno
e as instalagoes eram precarias, ou seja,
proporcionavam pouco ou quase nenhum
conforto e seguranca.

No entanto, essa realidade foi mudando
ao longo dos anos. Estadios como de Sao
Januario e o do Clube de Regatas do Vasco
da Gama em 1927, por exemplo, foram
fundamentais nesse processo de mudanga.
Outro exemplo é o estadio Pacaembu de
1940. Essa edificagao foi erguida devido as
condigOes precarias dos campos de futebol
do estado de Sao Paulo e o aumento da
demanda por eventos futebolisticos, inau-
gurando outra fase das novas construgoes
de estadios no Brasil. Essas novas constru-
¢oes comportavam um nimero de publico
elevado em comparagao aos primeiros
estadios do pais. O Pacaembu, por exem-
plo, acomodava 70.000 torcedores a época
(VALERIO; ALMEIDA, 2016).

Na perspectiva de construir estadios
cada vez maiores para atender a demanda
de publico, foi erguido no Rio de Janeiro,
em 1950, o popularmente conhecido Mara-
cana. Conforme Valério e Almeida (2016)
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esse estadio é considerado nos tem-
pos atuais um dos mais importantes do
mundo, devido a capacidade de receber
quase 80.000 torcedores. Posteriormente,
em 1965, foi construido em Minas Gerais
o Estadio Governador Magalhaes Pinto,
conhecido como Mineirao, com a mesma
finalidade do Maracana. O Mineirao foi
construido com capacidade de receber de
uma unica vez cerca de 130.000 torcedo-
res, mas com a reforma para Copa de 2014
foi reduzida para 64.000.

Além das construgoes publicas como
Pacaembu, Maracana e Mineirao, entre
1950 e 1970 foram edificados pelos pro-
prios clubes de futebol alguns estadios valo-
rosos. O Estadio Olimpico Monumental,
do Grémio Foot-Ball; o Estadio Beira-Rio,
do Sport Club Internacional; e o Estadio
Cicero Pompeu de Toledo, conhecido
como Morumbi, sao alguns exemplos. Dos
citados destaque-se o Morumbi, devido a
capacidade de receber mais de 70 mil pes-
soas por partida de futebol e ser o primeiro
estadio construido através de investimen-
tos privados. Guterman (2013) considera a
confirmagao da Copa do Mundo no Bra-
sil, no ano de 1950, como motivo essencial
que levou o estadio a ser erguido.

De modo analogo, Mascarenhas (2014)
ressalta que o proprio periodo historico,
marcado também por construgoes gran-
diosas levou o Sao Paulo Futebol Clube a
edificar o estadio. Além do mais, Fumagal e
Louzada (2009) e Lutiano (2016) salientam
que nessa época o clube entendia que a
construgao do Morumbi, além do status ao
clube, possibilitaria o aumento de receita
através do volume de ingressos vendidos.
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Ja nas décadas de 70 e 80, o Governo
brasileiro assume as construgoes de esta-
dios. Essas obras grandiosas constituiram
também um ato politico, no intuito de dis-
trair a populagao com eventos futebolis-
ticos desfocando a atengao dos principais
problemas sociais e econdmicos do pais.
Neste novo contexto, o governo passou a
investir fartamente na produgao de novas
arenas. Foram construidas, portanto, em
ordem cronoldgica nesse periodo: o Esta-
dio Vivaldao, em Manaus; o Estadio Man-
gueirao, em Belém; o Estadio da Fonte
Nova, em Salvador; o Estadio Castelao, em
Fortaleza; o Estadio Serra Dourada, em
Goiania; e o Estadio Parque do Sabia, em
Uberlandia (MASCARENHAS, 2014).

A Arena da Baixada, em Curitiba em
1999, foi a construgao esportiva mais
recente apos um periodo de estagnacao
de 30 anos, desde que o governo passou a
assumir a responsabilidade de construgao
de estadios entre os anos de 1970 e 1980. A
construcgao da arena foi a volta dos investi-
mentos privados nesse tipo de construgao,
sob responsabilidade do Clube Atlético
Paranaense, e representa, de acordo com
Valério e Almeida (2016), o marco inicial de
uma nova geracao de estadios no pais.

No entanto, foi em 2014, diante da
Copa do Mundo, e em 2016, com os Jogos
Olimpicos de Verao no Rio de Janeiro, que
essas construgoes ganharam mais rele-
vancia. Novos estadios esportivos foram
construidos para contemplar esses megae-
ventos de acordo com o padrao exigido
pela Federagao Internacional de Futebol
Associacao (FIFA). Além disso, esse con-
texto abriu espagos para o debate entre os
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estudiosos na perspectiva de entender os
reflexos sociais e economicos dessas novas
construgoes, e conhecer os beneficios ou
prejuizos financeiros para os clubes de
futebol (VALERIO; ALMEIDA, 2016).

Segundo Allmers e Maennig (2008) os
eventos esportivos, de modo geral, aumen-
tam o nivel de empregos e agrega valor ao
Produto Interno Bruto (PIB), tanto na fase
de construgao, quanto no decorrer do
tempo de uso, através da manutengao e
reformas. A construgao do Maracana, por
exemplo, gerou cerca de 3.500 empregos
diretos, conforme Guterman (2013). Ade-
mais, um estadio pode ser utilizado para
outros eventos além do futebol, como
shows musicais de grandes bandas ou gran-
des festivais. Dessa forma, como ressalta
Amaral e Bastos (2011), além da renda
dos ingressos vendidos, os clubes podem
aumentar suas receitas através da locagao
desses estadios para finalidades distintas.

Allmers e Maennig (2008) narram
a existéncia do “efeito novidade” com
a construcao ou modernizagao de um
estadio. Segundo os autores, esse efeito
causa aumento do numero de torcedores
dos estadios, devido a curiosidade desse
publico. Deriva dai outras questoes, pois
os clubes podem aumentar suas receitas
devido o “valor novidade”, uma vez que
torcedores podem comprar ingressos em
setores mais luxuosos e com valores mais
elevados, simplesmente para conhecer as
novas instalagoes, fazendo com que a arre-
cadagao da venda desse tipo de ingresso
sobreponha aquela proveniente da comer-
cializagao dos ingressos voltados para a
grande massa.
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Outro ponto destacado por Allmers
e Maennig (2008) é que a construgao ou
reforma de estadios mais modernos e que
podem receber outros eventos exigem
maior seguranga, conforto e tecnologia, o
que nao acontece em estadios mais sim-
ples, devido a falta de prestigio e estrutura.
Dessa feita, novos investimentos seriam
realizados visando tais finalidades.

Em suma, as evidéncias acima anuncia-
das poderiam delinear alguns dos motivos
que levam os clubes a construgao dos seus
proprios estadios. De acordo com Caldas
(1990) a renda arrecadada com a venda dos
ingressos das partidas de futebol em 1930,
seria suficiente para as despesas do clube
e ainda despesas extras, por isso os diri-
gentes viam na construgao de estadio uma
fonte importante para expressivo aumento
das receitas dos clubes. Além disso, ha evi-
déncias do aumento do numero de torce-
dores nos estadios e maior sentimento de
paixao dos adeptos do clube. “Além disso,
os dirigentes ja se preocupavam com a
construgao de novos e maiores estadios.
Os que ja existiam e estavam sendo usa-
dos, lotavam sempre nos dias de jogos”
(CALDAS, 1990, p. 203).

Sob esse enfoque, Guterman (2013)
afirma que o aumento das receitas dos
clubes estd relacionado com a venda de
ingressos nos estadios. Nesse sentido, o
pesquisador sustenta que a proibigao por
parte do Sao Paulo Futebol Clube de tele-
visionar as transmissoes dos jogos de fute-
bol em 1933 pode ter sido acertada, pois
a transmissao retira os torcedores dos
estadios e os tornam telespectadores, e
nesse sentido a arrecadagao com as vendas
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dos ingressos diminui e, por consequéncia,
diminui a receita dos clubes. Guterman
(2013) defende o radio como o melhor
meio de transmissao do futebol, pois aguga
o sentimento do torcedor pelo futebol e
pelo clube, o que motiva a ida do torcedor
ao estadio.

Holzmeister (2005) constata que o esta-
dio é um item essencial para a manuten-
¢ao das receitas dos clubes. A partida de
futebol torna-se um produto comercial e
a fonte de renda advém das vendas dos
ingressos e das vendas dos produtos asso-
ciados a marca dos clubes. Além disso, o
autor apresenta através de narrativas his-
toricas as transformagoes e a caracteriza-
¢ao dos estadios de futebol ao longo dos
tempos, evidenciando que a gestao de um
clube é parte essencial nesse processo.

Segundo Holzmeister (2005) a par-
tir do momento que o futebol se torna
um esporte mais popular, ou seja, um
esporte conhecido e praticado por cada
vez mais pessoas, vai ganhando interesse
da imprensa e isso coloca o esporte em
evidéncia, o que pode aumentar a receita
do clube através da publicidade envolvida.
Um indicio da popularizagao do futebol, é
que o clube do Fluminense construiu, em
1919, o primeiro grande estadio de futebol
de destaque no Brasil, o estadio das Laran-
jeiras, motivado pelo campeonato sul-ame-
ricano de futebol. Durante o campeonato
o estadio lotou a cada partida, apesar dos
altos pregos dos ingressos.

Nessa mesma perspectiva, Giovannetti
et al. (2006) destacam a importancia de
um estadio para os clubes de futebol sob a
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otica de aumento de receita. Nessa logica,
o torcedor é um agente maximizador de
sua utilidade, ou seja, esse individuo decide
ir ou nao ao estadio, dado sua satisfagao.
Sendo assim, nota-se a importancia do tor-
cedor para a receita dos clubes através da
compra de ingresso e do consumo de ser-
vigos e produtos nos estadios.

Campos e Roman (2008) afirmam que
as principais fontes de receitas dos clubes
mundiais em 1950 eram adquiridas pela
venda dos ingressos das partidas de futebol
e ainda ressaltam que a FIFA liberou para
os clubes, entre 1970 e 1980, a inclusao de
logomarcas de patrocinadores nas cami-
sas dos jogadores sendo outra importante
fonte de receita. O estudo aponta as con-
digoes ruins dos estadios brasileiros exis-
tentes antes da Copa do Mundo de 2014
e ainda ressalta o grau de endividamento
dos times. Os autores apontam que se os
clubes trabalhassem com mais profissiona-
lismo, levando em conta a pega-chave “tor-
cedor”, esse quadro poderia mudar.

Neste sentido, destacam que a relagao
entre clube e torcedor passa pelos esta-
dios. A construgao ou reforma de um esta-
dio esta associada a relagao entre clube e
torcedor, como a relagao existente entre
empresa e cliente. Sendo assim, estadios
reformados ou construidos que garantem
seguranga e conforto de seus torcedores
estao diretamente ligados ao aumento de
receita dos clubes. Ja quando o clube nao
sabe aproveitar o estadio em sua totali-
dade (por exemplo: auséncia de praga de
alimentagao e estacionamento), ocorre
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desperdicio de fontes de renda (CAMPOS
E ROMAN, 2008).

Por outra faceta, Santos (2014) advoga
que a construgao ou reforma de um esta-
dio esta atrelada a cultura, pois futebol no
Brasil e em alguns paises do mundo tornou-
-se, além de uma industria esportiva ren-
tavel, uma industria cultural. Portanto, ao
estimular o sentimento do torcedor pela
pratica do esporte futebolistico, o futebol
desenvolve-se como cultura. O autor ainda
aponta que os métodos de “torcer” por
parte dos espectadores de futebol aumen-
tam o lucro dos clubes na medida em que
eleva o numero de publico das partidas
de futebol, sendo assim a bilheteria passa
a ser um método importante de arreca-
dagao. Exemplos recentes no Brasil e que
ilustram tal argumento seriam Palmeiras,
Internacional, Grémio, Bahia e Atlético
Paranaense, que com suas novas arenas
alcangaram amplo ndmero de socio tor-
cedores, média de publico elevada, ganhos
desportivos e conquista de titulos.

Diante desse arcabougo teodrico, finali-
za-se esta segao que discorreu acerca da
construcao de estadios no Brasil, pela otica
das receitas dos clubes e sobre os aspec-
tos economicos que foram modificados
ao longo dos anos no cenario do futebol
nacional e internacional. Em linhas gerais,
os estudos apontam que a relagao entre
torcedor e clube pode ser considerada o
elemento-chave e essencial na arrecadagao
dos clubes, sendo a construgao do proprio
estadio fundamental neste contexto.
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Analise de Viabilidade
Economica e Financeira

O presente estudo tem por finalidade
analisar a viabilidade economica e financeira
da arena MRV do Clube Atlético Mineiro.
Desse modo, uma andlise de viabilidade
economica e financeira ocorre desde a fase
inicial, onde o projeto é arquitetado pelos
engenheiros e/ou arquitetos com o envol-
vimento da parte financeira. Toda a estru-
tura fisica que compoe o empreendimento,
a sua localizacao e retorno economico/
financeiro para os investidores pos cons-
trugao também compoem essa analise.

PRISCILA ARAUJO MINEIRO FERREIRA E THIAGO DE SOUSA BARROS

Portanto, conforme Rocha, Souza e Dal-
fior (2016), a analise de viabilidade abarca o
“planejamento, monitoramento e controle,
bem como execucao e encerramento” do
projeto, o que permite realizar o orga-
mento de capital, isto é, a estimativa dos
fluxos de caixa do empreendimento. Essa
estimativa possibilita indicar os valores de
entrada (investimento) e saida de caixa
levando em consideragcao os recursos
financeiros disponiveis para o projeto.

De acordo com Goldman (2015), quando
se trata de um empreendimento imobilia-
rio, caso especifico da Arena MRV, as varia-
veis da tabela | devem ser consideradas de
acordo com seu grau de importancia.

Tabela I:Variaveis Econ6micas e Financeiras em Ordem Decrescente de Importancia

Descricao das variaveis Valor Médio
O risco do negbcio imobiliario 8,8
O perfil socioeconémico populacional 8,7
A motivagao para realizar o investimento 8,3
A sensagao e percepgao dos espagos 78
A qualidade do negdcio imobiliario 7,8
A sustentabilidade ambiental 6,5
O déficit habitacional 58
A sustentabilidade social 5,8
A politica publica habitacional 4,9
A participagao da sociedade 4,1
A conjuntura internacional 3,7

Fonte: Adaptado de Goldman (2015).
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Dessa forma, as variaveis financeiras
e economicas estao envolvidas com as
condigoes predeterminadas de receitas e
despesas levantadas no estudo de viabili-
dade. Neste contexto, vale notar que as
receitas correspondem as entradas mone-
tarias e a captagao de financiamento do
projeto, enquanto as despesas ou custos
correspondem as saidas de diversos tipos
como, por exemplo, o material de constru-
¢ao, impostos, compra do terreno, entre
outros (GOLDMAN, 2015). Nesse sen-
tido, o estudo de viabilidade econémica e
financeira é o elemento-chave na decisao
entre investir ou nao em um novo projeto
(NOBREGA, 2007).

Inicialmente, elabora-se um orgamento
de capital e os retornos futuros, baseado
no levantamento de recursos necessa-
rios que devem ser empregados no pro-
jeto, além disso, busca responder alguns
questionamentos, assim como: O projeto
vai se pagar! O retorno financeiro desse
empreendimento é suficiente para aumen-
tar a riqueza dos investidores (GREER;
KOLBE, 2003), no caso em estudo trazer
retorno para o CAM?

Nessa mesma otica, Greer e Kolbe
(2003) descrevem trés possibilidades de
realizar um projeto de viabilidade econo-
mica e financeira de um empreendimento.
A primeira possibilidade, parte do principio
de estabelecer um terreno para constru-
¢ao e apos buscar as melhores opgoes de
empreendimentos para aquele terreno, de
acordo com as caracteristicas e os bene-
ficios socioeconomicos de sua localidade.
A segunda opgao é justamente o contrario
da primeira, ou seja, primeiro estabelece
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o empreendimento e posteriormente o
terreno. Por fim, a terceira opgao, onde
investidores buscam por empreendimen-
tos para investir.

Nesse sentido, esse trabalho aborda
a segunda opgao. A ideia de construir a
Arena MRV do CAM surgiu a partir da
segunda gestao de Alexandre Kalil, quando
o Conselho Deliberativo do Clube Atlético
Mineiro (2017, p. 41) entendeu qual “dire-
¢ao o futebol moderno estava tomando e
a importancia de uma arena propria para
posicionar o CAM como um dos maiores
da América do Sul e do mundo” e, a partir
desse sentimento, buscou-se investidores e
o terreno.

Assaf Neto (1992), de forma genérica,
afirma que os investimentos sao baseados
nos recursos disponiveis e nas estimativas
de retorno em um contexto de duvida.
Nesse sentido, a finalidade é buscar pela
opgao que otimize o recurso utilizado e
maximize a riqueza dos envolvidos. Sendo
assim, o processo de avaliagao basico de
investimento depende de trés critérios,
como: fluxo de caixa liquido, valores incre-
mentais e taxa minima de atratividade.

Nessa perspectiva, um projeto de ana-
lise financeira e econémica busca entender
e determinar as decisdes sobre o inves-
timento a fim de comprovar a viabilidade
do projeto. No entanto, cabe ressaltar
que essa analise de investimento pode ser
mais complexa do que se imagina, devido
ao fundo de investimentos. Esse recurso
financeiro pode ser privado ou publico.
(CASAROTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
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No caso do CAM, os recursos serao
proprios, os recursos foram captados da
seguinte maneira: a MRV doou aoc CAM um
terreno avaliado em 50 milhoes, além disso,
a construtora pagou ao clube 60 milhoes
pelo naming rights'. Outra fonte de recurso
foi captada através das negociagoes entre
o CAM e o Banco BMG. O banco garantiu
a compra de 60% das cadeiras cativas que
futuramente serao ofertadas aos torcedo-
res apos a construgao. Por fim, a negocia-
cao entre a Multiplan e o CAM também
foram essenciais na captagao de recursos.

A Multiplan em parceria com o CAM
construiu em 1996 O shopping Diamond o
CAM tornaria proprietario unico da edi-
ficagago em 2026. Em contrapartida foi
garantido a Multiplan o direito de explorar
o shopping se comprometendo a pagar 15%
da Receita Bruta do Diamond ao CAM e
realizar todos os investimentos necessarios
para manutengao do shopping. No entanto,
com a ideia da construgao da propria arena
consolidada, foi feito um levantamento de
precificagao do Shopping DiamondMall,
sendo avaliado em 494 milhdes de reais.
Dessa forma, apos negociagoes de com-
pra e venda entre o CAM e a Multiplan
ficou acordando entre as empresas que
a Multiplan pararia ao clube 250 milhoes
de reais por 50,1% do shopping, permane-
cendo a Multiplan como gestora. Em con-
trapartida foi garantido ao clube Atlético
Mineiro o poder nas decisoes relativas a
diluicdo ou aumento de capital (CONSE-

| Namingrights - Direitos de nome é o direito sobre a pro-
priedade de nomes. A pratica da concessao de direitos de
nome é bastante comum entre empresas, que compram
ou alugam o nome de algum estabelecimento, espetaculos
culturais e/ou esportivos trocando para o nome da proépria
empresa ou de algum produto relacionado.
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LHO DELIBERATIVO DO CLUBE ATLE-
TICO MINEIRO, 2017).

Segundo as informagoes, a nova arena
tera capacidade para 46.000 espectado-
res e contara com 40 bares e 68 camaro-
tes. Segundo uma estimativa apresentada
no documento do Conselho Deliberativo
do Clube Atlético Mineiro (2017), outras
fontes de receitas da arena multiuso serao
captadas através de eventos e locagoes,
atividades e midia, camarotes, concessao
comida e bebidas e estacionamento. Nesse
sentido, o CAM captaria em torno de 18
milhdes por ano, a partir da construgao
concluida e arena em pleno funcionamento.

Apos estimar todos os fluxos de caixas,
receitas e custos do projeto, sera possi-
vel calcular os indicadores econémico-fi-
nanceiros de analise de investimentos, a
saber: Payback Descontado, Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR) e Taxa Interna de Retorno Modifi-
cada (TIR-M). Cada qual tem sua utilidade
e auxilia no processo de tomada de decisao
para a realizagao ou nao de um plano de
construgao de arenas e outros empreendi-
mentos de qualquer natura.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Para alcangar o objetivo geral deste
artigo de verificar a viabilidade econémica
e financeira da Arena MRV, empreendi-
mento ser construido pelo Clube Atlético
Mineiro, foi realizada uma pesquisa quanti-
tativa, reunindo dados referente a quanti-
dade, a origem e a aplicagao dos recursos
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investidos no projeto e gerar indicadores
de engenharia economica que possibilitem
a analise do investimento.

Os principais dados utilizados nesta pes-
quisa foram extraidos de um documento
oficial, assinado pelo ex-presidente do CAM
Daniel Nepomuceno, que contém o estudo
apresentado pela diretoria executiva do
clube ao conselho e que contém as infor-
magoes referentes a construgao da Arena
MRY, publicado no site oficial do Clube
Atlético Mineiro (CONSELHO DELIBERA-
TIVO DO CLUBE ATLETICO MINEIRO,
2017). Dados adicionais foram extraidos da
Prefeitura Municipal de Belo Horizonte, da
ArenaPlan (2012) e Pluri (2013), conforme
descrigao abaixo esmiugada.

De posse dos dados mencionados, foi
estimado o orcamento de capital, que
consiste em estimar os fluxos de caixa
do empreendimento, em termos incre-
mentais, o que quer dizer que os valores
importantes na avaliagdo economica sao
aqueles derivados da decisao de investi-
mento. Assim sendo, caso o dispéndio de
capital do investimento inicial nao fosse
conduzido, tais fluxos de caixa nao exis-
tiriam. Nessa perspectiva, somente serao
relevantes os valores que sofrem variagoes
apos a implementagao do investimento.
Este orcamento contempla, portanto,
as seguintes rubricas: Investimento Ini-
cial (custos da construgao da Arena MRV
e obras de melhoria urbana no entorno);
Receitas (auferidas com a exploragao da
Arena, para além do dia do jogo); Despesas
Fixas, Custos Variaveis e Impostos.

Vale salientar, conforme Barros (2014), que:
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() a premissa fundamental do orcamento
de capital é que o fluxo de caixa ndo cor-
responde ao resultado contabil das empre-
sas, que é apurado com base no regime
de competéncia (desconsiderando dispén-
dios ndo desembolsaveis, como € o caso da
depreciagdo). Por isso, os fluxos de caixa,
como o nome mesmo diz, considera todo o
fluxo efetivo de entradas e saidas de caixa
da empresa. A partir disto, o projeto de
investimento é analisado com base nesses
fluxos de caixa e ndo nos lucros, focali-
zando, portanto, a capacidade do projeto
de gerar riqueza através dos resultados de
caixa (BARROS, 2014, p.6).

Langando luz as contas que compoem
os fluxos de caixa. O investimento inicial
€ o desembolso para construir a Arena
MRV e obras adicionais que se referem as
contrapartidas exigidas pelo setor publico
para autorizar o projeto do Clube Atlético
Mineiro. Dessa feita, o desembolso inicial
total para a construgao da arena MRV sera
de aproximadamente R$ 540.000.000,00
milhoes de reais.

Cumpre notar que a analise de inves-
timentos almeja estimar a capacidade do
projeto gerar riqueza propria, independen-
temente de quais sao as fontes de recursos
financeiros, isto €, seja qual for a com-
posicao do capital investido (proprio ou
de terceiros), o essencial € analisar se as
entradas de caixa sobrepoem as saidas, o
que quando se confirma atesta a viabilidade
econdomica e financeira do projeto. Apesar
dessas consideragoes destacadas na litera-
tura financeira, este trabalho constata que
o investimento total do empreendimento
sera financiado com recursos proprios:
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o terreno, orcado em R$ 50 milhoes, foi
doado pelo empresario Rubens Menin; o
valor de 250 milhdes vem da cessao de
50,1% do Shopping DiamondMall ao Grupo
Multiplan; 100 milhoes virao da venda de
cadeiras cativas (60% desse valor ja garan-
tido pelo BMG, mas que ja vém sendo
comercializadas pelo clube);60 milhoes dos
naming rights, que foram adquiridos pelo
Grupo MRV (direito de colocar o nome
na Arena — valor também ja garantido de
forma antecipada), mais 80 milhoes gastos
em infraestrutura urbana na regiao (prove-
niente da venda de 81 camarotes).

Os valores da obra atualizados sofre-
ram um acréscimo, de 410 milhdes uma
previsao inicial para 540 milhoes, devido
ao cenario econdmico que encareceu
insumos e também porque aumentaram
as exigéncias do setor publico para obras
no entorno da Arena MRV. Sendo assim,
no presente estudo de viabilidade econo-
mica pressupoe-se a existéncia da dispo-
nibilidade financeira dos empreendedores,
isto &, nao sera necessario captar financia-
mentos de instituigoes financeiras para a
implantagao do projeto.

Apods o investimento, foram estimadas
as receitas anuais. Como destaca Basso
(2011, p. 85), “entende-se por receita a
variagao que provoca a entrada de elemen-
tos no ativo sob forma de dinheiro ou de
diretos a receber, provenientes da realiza-
cao das atividades principais ou secunda-
rias da entidade”. Por isso, no primeiro ano
de projecao das receitas adicionais, ano
base de 2022, foi feita uma média anual
que soma R$ 68.297.000,00, em conso-
nancia também com o proprio estudo
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apresentado pelo clube. Esse valor com-
preende o somatorio de seis contas: bilhe-
teria; novos negocios; eventos e locagoes;
ativacoes e midia; camarotes; concessoes
(comida e bebidas); e estacionamento. Ja as
despesas com o equipamento chegam ao
montante de R$ 19.195.000,00 no primeiro
ano e abrange todo o gasto fixo da arena,
que sao aqueles relacionadas a servigos de
terceiros, despesa com pessoal, seguro e
outros de menor representatividade.

Outra saida de caixa relevante refere-
-se ao IPTU, que totaliza R$9.802.432,75
no primeiro ano de projegao e foi extraido
de um estudo feito pela prefeitura de Belo
Horizonte (PREFEITURA DE BELO HORI-
ZONTE, 2014). Adicionalmente, tem-se
mais 5% da totalidade da receita mensal
para fins de impostos, o qual correspon-
dera ao pagamento mensal unificado dos
seguintes impostos e contribui¢oes: IRPJ,
CSLL, PIS/COFINS e Contribuigao Previ-
denciaria Patronal (CIARALQO, 2019).

E importante registrar que, para além
dos custos tributarios e despesas fixas,
uma arena deste porte tem uma soma vul-
tosa de saida de caixa referente a custos
variaveis. Conforme relatorios divulgados
pelas consultorias ArenaPlan (2012) e Pluri
(2013, esses custos variaveis correspon-
dem, em média, a 15% das receitas totais
das arenas. Nesta rubrica sao consolidados
todos os servigos necessarios para o match
day (dia do jogo), tais como: seguranga, lim-
peza, equipe médica, ambulancias, postos
médicos e equipe de primeiros socorros.
Dos custos listados os principais sao: segu-
ranga e limpeza, de forma que tendem a
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aumentar conforme a utilizagao dos seto-
res do estadio.

Dessa forma, apos coletar os dados e
trata-los, e estimar os cash flows do pro-
jeto, foram calculados os métodos de enge-
nharia econémica. Assaf Neto (1992; 2012)
define que os métodos quantitativos de
analise de investimentos mais usuais sao:
o Payback Descontado, o Valor Presente
Liquido (VPL), o a Taxa Interna de Retorno
(TIR), a Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIR-M). Em face disso, este artigo utilizara
todos estes principais métodos destacados
na literatura para analisar a viabilidade eco-
nomica e financeira da Arena MRV.

O Payback Descontado mostra o periodo
necessario para que o investimento inicial
retorne para os investidores considerando
as entradas de caixa (GITMAN, 2010),
suprindo uma caréncia do Payback Sim-
ples, pois considera o valor do dinheiro no
tempo. De modo analogo, o resultado do
Payback mostra a relagao entre x e y, ou
seja, entre o investimento inicial (lo) e o
fluxo de caixa por periodo (FC).

Ele pode ser representado da seguinte
maneira:

I

Payback = FC.

(1

Para casos de fluxos de caixa nao unifor-
mes, deve-se pegar o valor do investimento
inicial e subtrair o primeiro fluxo de caixa,
caso o valor restante dé para subtrair o
fluxo seguinte, faz-se este procedimento
e, assim por diante, até que o valor resi-
dual nao dé para subtrair o fluxo posterior,
quando se faz a divisao desse resto pelo
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proximo fluxo e chega-se ao resultado final
do numero de periodos para recuperar o
investimento inicial (BARROS e ABDALA,
2018).

Para chegar ao custo de capital do Clube
Atlético Mineiro para investir na Arena
MRY, foi utilizado o modelo CAPM (Capital
Assets Pricing Model — em tradugao para o
portugués Modelo de Precificagao de Ati-
vos Financeiros) para este fim. Este custo
de capital sera utilizado tanto no calculo
do Payback Descontado, quanto do Valor
Presente Liquido. O modelo CAPM obe-
dece a seguinte formulagao matematica:

Ri=Rf+Bi+«( Rm—Rf) Q)
Onde:

Rf = taxa de juros livre de risco (ou com
menor risco possivel);

Bi = O risco associado ao investimento;
Rm = taxa de remunera¢ao do mercado;
Rm — Rf = prémio de risco.

No entanto, de acordo com Bandeira de
Mello (2000), ha um problema ao se criar
um modelo de avaliagao de retorno e risco
para o futebol brasileiro na atualidade: a
falta de informagoes. Em seu estudo, ja
defasado em mais de vinte anos, o autor
utilizou, para calculo de um hipotético
beta operacional para clubes brasileiros,
as estimagoes divulgadas pela Bloomberg
para clubes como o Manchester United,
que havia naquela época, considerando
um horizonte temporal retroativo de 18
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meses, um valor de 0,6. Contudo, para
uma estimagao mais precisa seria neces-
sario considerar as diferengas entre Brasil
e Inglaterra, afinal a economia brasileira é
mais arriscada, a legislagao esportiva nacio-
nal sofreu muitas alteragdes nos ultimos
anos, enquanto a inglesa é a mesma desde
1992, sem falar que o clube inglés é uma
empresa de capital aberto e listado em
bolsa, realidade oposta a nacional.

Ja Proni e Libanio (2016) consideram
que, como os clubes de futebol nio tém
acoes na bolsa de valores, deve-se utili-
zar um beta médio do setor. E, de acordo
com Carneiro Junior e Bergmann (2013,
p.10), o beta-médio para clubes de futebol
na Europa, “durante todo o periodo estu-
dado, foi de 0,43, implicando que os times
sao, na média, investimentos conservado-
res para os investidores de mercado, pois
se o S&P500 cair 1%, tais times poderao
ter um declinio nos retornos de -0,43%".
Os autores utilizam este valor como refe-
réncia para o Brasil, apesar de todas as
discrepancias ja destacadas no paragrafo
anterior. Na auséncia de mais estudos, esta
foi a literatura utilizada para este fim.

Assim sendo, considerando a taxa Selic
no momento de realizagio da pesquisa
(maio de 2021) de 3,5% a.a., a taxa de remu-
neragao do mercado de 7,5%, conforme
divulgagao que consta no préprio docu-
mento oficial do Clube Atlético Mineiro, e
o beta de 0,43, tem-se para o projeto da
Arena MRV um CAPM de 5,22%

Apos estimar o custo de capital para o
clube para o empreendimento objeto deste
estudo, foi estimado o Valor Presente
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Liquido (VPL). Este indicador de analise de
investimentos, refere-se a subtragao do
valor presente de entradas de caixa e valor
presente de saidas de caixa. O resultado
dessa operagao reflete a capacidade de
o projeto gerar riqueza liquida. Para Git-
man (2010, p. 369), “uma vez que o Valor
Presente Liquido (VPL) considera expli-
citamente o valor do dinheiro no tempo,
€ considerado uma técnica sofisticada de
orgamento de capital. [...]". Dessa forma,
define-se o Valor Presente Liquido como:

VPL = L7

TRy (L + )T =X, C(1+0)77 (3)

Onde:

R = valor anual das receitas
C = valor anual dos custos
i = taxa de juros

j = periodo em que as receitas ou os custos
ocorrem

n= nimero de periodos ou duragao do
projeto.

No entanto, Casarotto Filho (2010, p.
3) ressalta que “método do VPL exige a
definicao prévia desta taxa para descontar
os fluxos de caixa. O VPL, desta forma,
€ determinado descontando-se os fluxos
financeiros pela taxa de atratividade”. Nesse
sentido, deve-se aceitar o método quando
o VPL é maior ou igual a zero, ou seja, o
projeto é economicamente interessante,
dado que o retorno ao longo do tempo do
investimento € maior que o investimento
inicial considerando a taxa de minima atra-
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tividade (que se refere a taxa requerida de
retorno ou custo de capital — CAPM).

Apos estimar o VPL do projeto, foi cal-
culada a Taxa Interna de Retorno (TIR).
Paulo Brito (2006) ressalta que esta € a
taxa de juros responsavel por igualar a
entrada e saida de caixa, ou seja, é o valor
que converge o VPL para 0. Para Buarque
(1984, p. 150) “a TIR serve para comparar
diferentes projetos entre si, e para compa-
ra-los com a rentabilidade geral possivel na
economia”. Sendo assim, pode-se definir a
TIR por:

n

> FCt =0 @
t=0 (1+it
Onde:

FCt: o fluxo de caixa liquido (entradas

",

menos saidas), relativo a cada periodo "t";

iz a taxa de desconto, a que denominamos
TIR; e

n: o nimero de periodos considerados, ou
a dimensao de vida do projeto.

Pode-se também representar a TIR utili-
zando a seguinte féormula:

R FC, FC,

VPL=0=-Ip + (14r)l = (1+4r)% )
FCy __Fey

(1+r)® (14r)n

Sendo:

VPL = Valor Presente Liquido
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Iy = investimento inicial
FC: = fluxo de caixa gerado no periodo t
r=TIR

A TIR deve ser comparada com a taxa
minima de atratividade ou custo de capital
estimado via CAPM, o que foi mencionado
anteriormente. Sendo assim, um valor de
TIR > CAPM ¢ interessante investir no
projeto, pois o retorno € maior do que o
minimo desejado, nessa otica TIR = CAPM
é indiferente e TIR < CAPM, o projeto
torna-se desinteressante (BRITO, 2006).
Entretanto, vale ressaltar que a metodo-
logia da TIR apresenta alguns problemas.
O valor da TIR informa se o projeto deve
ser realizado ou nao, apresentando assim
apenas uma medida relativa, pois nao capta
outros tipos riscos envolvidos no projeto,
por exemplo. Outro problema esta rela-
cionado aos fluxos de caixa, pois no caso
de fluxos nao convencionais podem gerar
multiplas taxas de retorno, devido a solu-
¢ao ser um polinomio de grau n, apresen-
tando varias raizes de solugao (BARBIERI
et al, 2007).

Mediante tais restricoes da TIR, surge
a Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIR-M), um método que atenua alguns
problemas metodoldgicos no processo de
calculo da TIR e que também foi estimada
neste trabalho. A TIR e o VPL, por exem-
plo, assumem que os fluxos de caixa livres
da empresa (fluxos intermediarios) ficam
parados no caixa da firma, o que nao acon-
tece na economia real, uma vez que, geral-
mente, as empresas aplicam esse capital.
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Neste contexto, que a TIR-M considera
os reinvestimentos dos fluxos intermedia-
rios, dado que os excedentes anuais de
caixa podem ser capitalizados, um conceito
mais aproximado da realidade corporativa,
o que nao é diferente para a conjuntura dos
clubes. Considerar este custo de oportuni-
dade do capital € algo fundamental em pro-
jetos e a TIR-M cumpre essa expectativa
(BARROS; ABDALA, 2018).

Para calculara TIR-M utiliza-se a seguinte
formula:

TIRM = [(%)Un — 1]:-: 100  (6)
Onde:

VF= valor futuro (no dltimo periodo) dos
fluxos de caixa da empresa;

n= periodo de vida considerado para o
projeto;

Il = investimento inicial.

Apos tais estimagoes de indicadores de
analise de investimentos, poder-se-a inferir
se ha viabilidade no empreendimento Arena
MRV, mesmo quando observados cenarios
distintos. Para este efeito, foi utilizada a
técnica de risco denominada ajuste na taxa
de desconto, que permite estimar todos os
indicadores de anadlise de investimentos em
taxas distintas aquela do CAPM.

Em trago geral, tem-se maior grau de
incerteza quanto a efetivagao dos fluxos
de caixa distantes do investimento inicial
e ajustar tal risco via taxa de desconto
contribui para uma analise acurada. Dessa
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maneira, a técnica de estimar 3 cenarios
(base, otimista e pessimista) permite veri-
ficar se, mesmo em caso de alteragoes
no custo de capital para o Clube Atlético
Mineiro, o projeto ainda continuaria viavel.
Caso em alguns cenarios a viabilidade fique
comprometida, pode-se indicar a nao efe-
tivagao do investimento, pois nestes cena-
rios haveria prejuizos para o clube.

Os cenarios respeitaram, portanto, as
seguintes taxas de juros:

Quadro | - Cenarios

Cenério CAPM (Custo
de Capital) %
Base 5,22
Otimista 3,5
Pessimista 7,5

FONTE: OS AUTORES (2021).

O primeiro cendrio considerado base,
considera o CAPM de 5,22% a.a. Um
segundo cenario mais otimista, utiliza uma
taxa de 3,5% a.a. para descontar os fluxos
de caixa a valor presente, baseando-se na
taxa Selic quando da realizagao deste tra-
balho. E, para o cenario pessimista, con-
siderou-se a taxa de 7,5% a.a., taxa esta
utilizada pelo proprio CAM no estudo feito
pela instituicao. Na segao seguinte os resul-
tados foram apresentados e esmiugados.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Em um primeiro momento, foram esti-
madas as estatisticas descritivas das varia-
veis utilizadas no orgamento de capital. O
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Quadro 2 traz as médias, medianas, desvio-padrao, maximo e minimo de cada uma das
variaveis estimadas no trabalho.

Quadro 2 - Estatistica Descritiva das Variaveis

o . Custos Fluxo de

Variaveis Receitas Despesas Impostos o .
Variaveis Caixa

Média 126.819.589,89 | 35.642.883,70 | 18.201.978,14 | 19.022.938,48 | 53.951.789,56
Mediana 115.823.614,21 | 32.552.444,10 | 16.623.763,70 | 17.373.542,13 | 49.273.864,28
Desvio -
Padrio 39.047.995,17 | 10.974.512,31 | 5.604.424,01 | 5.857.199,28 | 16.611.859,57
Maximo 196.423.116,82 | 55.205.085,54 | 28.191.932,20 | 29.463.467,52 | 83.562.631,56
Minimo 68.297.000,00 | 19.195.000,00 | 9.802.432,75 | 10.244.550,00 | 29.055.017,25

FONTE: RESULTADOS DA PESQUISA, 2021.

E possivel notar que a média das recei-
tas auferidas durante o periodo do estudo
representa mais de 20% do investimento
inicial, sendo que os valores minimos e
maximos registrados foram de aproxima-
damente 68 e 196 milhoes, respectiva-
mente. Em relagao as despesas, a média
encontrada foi de aproximadamente 35
milhoes, com valor de maximo de quase 55
milhoes e minimo de cerca de 19 milhoes.

Pode-se verificar que as despesas repre-
sentam cerca de 30% das receitas auferi-
das. No que tange aos impostos, o valor
médio recolhido supera 18 milhoes, o que
representa quase 14% das receitas. Os cus-
tos varidveis consomem aproximadamente
I5% da receita, o que é mais de |9 milhoes.
Os custos variaveis exaurem mais 15%, em
média, das receitas, restando para o clube
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um fluxo de caixa de cerca de 40% das
receitas auferidas. Sobre a dispersao dos
dados o desvio padrao indica uma disper-
sao de cerca de 30% em relacao a média.

Em seguida, no Quadro 3, é apresentado
o orgamento de capital da Arena MRV. Ini-
cialmente, foram estimados os fluxos de
caixa de 2022 a 2046, obtendo assim os
valores liquidos anuais. A analise de viabili-
dade econdmica e financeira foi feita consi-
derando este periodo, pois € o prazo usual
para este tipo de empreendimento (25
anos) e foi o hiato temporal utilizado pelo
proprio Clube Atlético Mineiro no docu-
mento oficial submetido ao Conselho.

Com base nas contas relacionadas ao

empreendimento Arena MRY, foram estima-
dos os fluxos de caixa, conforme Quadro 3:
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Quadro 3 - Orcamento de Capital da Arena MRV

ao | Qdonis. | o | Omeonas | QRS | e
Investimento Inicial |-540.000.000,00
2022 | 68.297.000,00 19.195.000,00 | 9.802.432,75 | 10.244.550,00 | 29.055.017,25
2023 | 71.370.365,00 20.058.775,00 | 10.243.542,22 | 10.705.554,75 | 30.362.493,03
2024 | 74.582.031,43 20.961.419,88 | 10.704.501,62 | 11.187.304,71 | 31.728.805,21
2025 | 77.938.222,84 21.904.683,77 | 11.186.204,20 | 11.690.733,43 | 33.156.601,45
2026 | 81.445.442,87 22.890.394,54 | 11.689.583,39 | 12.216.816,43 | 34.648.648,51
2027 | 85.110.487,80 23.920.462,29 | 12.215.614,64 | 12.766.573,17 | 36.207.837,70
2028 | 88.940.459,75 24.996.883,10 | 12.765.317,30 | 13.341.068,96 | 37.837.190,39
2029 | 92.942.780,44 26.121.742,84 | 13.339.756,58 | 13.941.417,07 | 39.539.863,96
2030 | 97.125.205,55 27.297.221,26 | 13.940.045,62 | 14.568.780,83 | 41.319.157,84
2031 | 101.495.839,80 | 28.525.596,22 | 14.567.347,67 | 15.224.375,97 | 43.178.519,94
2032 | 106.063.152,60 | 29.809.248,05 | 15.222.878,32 | 15.909.472,89 | 45.121.553,34
2033 | 110.835.994,46 31.150.664,21 | 15.907.907,84 | 16.625.399,17 | 47.152.023,24
2034 | 115.823.614,2I 32.552.444,10 | 16.623.763,70 | 17.373.542,13 | 49.273.864,28
2035 | 121.035.676,85 34.017.304,09 | 17.371.833,06 | 18.155.351,53 | 51.491.188,18
2036 | 126.482.282,31 | 35.548.082,77 | 18.153.565,55 | 18.972.342,35 | 53.808.291,64
2037 | 132.173.985,02 37.147.746,50 | 18.970.476,00 | 19.826.097,75 | 56.229.664,77
2038 | 138.121.814,34 38.819.395,09 | 19.824.147,42 | 20.718.272,15 | 58.759.999,68
2039 | 144.337.29599 | 40.566.267,87 | 20.716.234,05 | 21.650.594,40 | 61.404.199,67
2040 | 150.832.474,31 42.391.749,92 | 21.648.464,59 | 22.624.871,15 | 64.167.388,65
2041 157.619.935,65 44.299.378,67 | 22.622.645,49 | 23.642.990,35 | 67.054.921,14
2042 | 164.712.832,75 | 46.292.850,71 | 23.640.664,54 | 24.706.924,91 | 70.072.392,59
2043 | 172.124910,23 | 48.376.028,99 | 24.704.494,45 | 25.818.736,53 | 73.225.650,26
2044 | 179.870.531,19 50.552.950,29 | 25.816.196,70 | 26.980.579,68 | 76.520.804,52
2045 | 187.964.705,09 | 52.827.833,06 | 26.977.925,55 | 28.194.705,76 | 79.964.240,73
2046 | 196.423.116,82 | 55.205.085,54 | 28.191.932,20 | 29.463.467,52 | 83.562.631,56
FONTE: RESULTADOS DA PESQUISA, 2021.
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O fluxo de caixa é uma ferramenta de
extrema importancia para analisar a viabi-
lidade de um projeto, nele sao demonstra-
dos de forma simples e objetiva as entradas
e saidas de valores do caixa de um deter-
minado projeto no tempo, ou seja, o com-
portamento da liquidez do projeto e sua
capacidade de gerar riqueza. A partir das

contas que compoe a projegao dos fluxos
de caixa e de posse de tais valores, foi pos-
sivel avaliar a viabilidade do projeto, ou
seja, se este traz rentabilidade para seu
investidor, o CAM. Os resultados para os
3 cenarios (base, otimista, pessimista) com
seus respectivos valores de CAMP, seguem
no Quadro 4 a seguir.

Quadro 4 - Indicadores de Viabilidade Economica nos 3 cenarios

Indicadores Cenario Base — Cenario Oti- Cenario Pessi-
© CAPM 5,22 % mista 3,5 % mista 7,5 %
Payback Des- 20,92 anos 17,73 anos _ Nao recupera o
contado investimento inicial
VPL R$ 96.518.447,65 R$ 249.542.612,75 R$ -48.803.934,77
TIR 6,64% a.a. 6,64% a.a. 6,64% a.a.
TIRM 7,09% a.a. 7,09% a.a. 7,09% a.a.

FONTE: RESULTADOS DA PESQUISA, 2021.

Para o cenario base, foi utilizado o CAPM
de 5,22% a.a. como custo de capital do pro-
jeto. O indicador VPL apresentou um saldo
positivo de R$ 96.518.447,65, indicando que
o projeto € viavel e trara retorno para os
investidores. Conforme a regra de ouro
de aceitagao do VPL, caso o projeto tenha
VPL>0 ha rentabilidade no investimento,
uma vez que as entradas de caixa superam
as saidas e o investimento inicial, quando
tudo trazido a valores presentes.

O prazo para recuperar o investimento,
conforme Payback Descontado, sera de 20,92
anos. Tanto a TIR de 6,64% quanto a TIR-M
7,09% sao superiores ao custo do capital
estimado (CAPM), indicando que o projeto
tem retorno superior ao minimo exigido
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para realizar o investimento, uma vez que o
CAPM representa o custo de oportunidade
do capital, ou taxa minima de atratividade,
que € o minimo que o investidor requer para
alocar capital neste empreendimento.

Como parte fundamental da analise de
investimentos, as estimagoes em trés cena-
rios permitem testar taxas distintas de des-
conto na apreciagao do projeto, afinal pode
haver oscilagoes no custo de capital para o
investidor, o que comprometeria a viabili-
dade economica e financeira do aporte de
recursos. Por isso, foram estimados os indi-
ces também para o cenario otimista, que
tem como custo de capital a taxa de 3,5%
a.a. (SELIC do momento em que as estima-
¢oes do trabalho foram realizadas).
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Para um cenario otimista, os resulta-
dos indicam que os investimentos iniciais
feitos na Arena MRV levarao aproxima-
damente |8 anos para voltarem para os
bolsos dos investidores (Payback Des-
contado). O VPL de R$ 249.542.612,75
milhoes indica que a Arena MRV é um
otimo investimento, e pode-se dizer que
a riqueza gerada pelo empreendimento é
consideravel, visto que o investimento ini-
cial € de 540 milhoes. Sem alteragoes nos
valores da TIR e da TIR-M, sendo 6,64%
e 7,09% respectivamente, superiores ao
custo do capital estimado, indicam que
O projeto tem retorno superior ao espe-
rado se o mesmo montante estivesse apli-
cado no mercado a essa taxa.

Por fim, foram estimados os indicadores
para o Cenario Pessimista, que considera o
custo de capital de 7,5% a.a. para descontar
os fluxos de caixa, taxa de mercado consi-
derada pelo proprio CAM. Para este cena-
rio, nota-se que a empresa hao recupera o
investimento inicial, pois os fluxos de caixa
futuros trazidos a valores presentes dariam,
em sua totalidade, R$491.196.065,22. Este
somatorio dos fluxos descontados nao
cobre o valor dispendido na construgao da
Arena MRV que é de R$540.000.000,00. A
TIR de 6,64% a.a. e a TIR-M de 7,09% a.a.,
dessa vez sao inferiores ao custo do capi-
tal estimado, indicando que o projeto tem
retorno inferior ao esperado ou retorno
abaixo daquilo que poderia ser obtido no
mercado (7,5%a.a.), sinalizando que neste
cenario o projeto seria inviavel, ja que TIR
(ou TIR-M) > TRR (ou TMA) leva a rejeigao
de um investimento.
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Com um  VPL negativo de
R$-48.803.934,77 milhoes, conclui se que
o projeto nao é viavel, dado que o VPL<O,
o que enfatiza que o valor presente liquido
dos fluxos de caixa gerados nao supera o
investimento inicial de 540 milhoes. Ade-
mais, ressalta-se que, quando sao utilizadas
taxas de custo de capital a 3,5% e 5,22% a.a.,
o projeto se mostra atrativo, tem o poder
de gerar riqueza (VPL>0) e gerar retorno
ao longo do tempo do investimento maior
que a taxa minima de atratividade (TIR ou
TIR-M > TRR ou TMA), indicando que o
projeto tem retorno superior ao esperado.

Entretanto, para uma taxa de custo
de capital de 7,5% a.a., o projeto nao se
mostra viavel, registrando VPL é negativo,
o que sinaliza que os fluxos gerados pelo
investimento seriam inferiores ao investi-
mento inicial. Neste contexto, os valores
da TIR e TIR-M também sao inferiores ao
custo do capital, indicando que, a esta taxa,
o projeto teria retorno inferior ao espe-
rado e seria melhor investir no mercado.

Visando ter viabilidade econémica e
financeira no projeto para os 3 cenarios,
uma solucao para o CAM seria buscar
maior maximizagao de receitas e redugao
dos custos operacionais da Arena MRV.
Assim, o clube nao ficaria tao vulneravel,
uma vez que uma taxa de desconto de 7,5%
a.a. € extremamente plausivel para os pro-
ximos anos no Brasil, dadas as condigoes
econdmicas do pais e perspectivas futuras.
Destarte, o Clube Atlético Mineiro garan-
tiria a viabilidade da nova arena, indepen-
dente do custo de capital.
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Vale destacar, sob esse enfoque, que as
estimativas de receita para os anos do pro-
jeto seguiram aquilo que esta expresso no
proprio projeto do CAM. Todavia, o clube
ja divulgou, apos aprovagao da proposta de
investimento, que pode ter receita anual
de 100 milhoes de reais com a nova arena
(GALO BUSINESS DAY, 2021). Se isso se
cumpre, o projeto seria viavel em qualquer
um dos cenarios, afinal com um acréscimo
de 10% ano nas receitas para toda série
haveria viabilidade até mesmo com o custo
de capital do cendrio pessimista. O clube
também divulgou em evento corpora-
tivo, que pretende alavancar suas receitas
comerciais ano a ano com o empreendi-
mento (receita nao proveniente de bilhe-
teria e afins, mas de parcerias comerciais e
de publicidade), para além daquelas divul-
gadas no projeto base (GALO BUSINESS
DAY, 2021). Tal incremento de receita tam-
bém proporcionaria viabilidade economica
e financeira, independente da taxa de des-
conto relativa ao custo de capital.

CONSIDERAGOES FINAIS

O Brasil é considerado o “pais do fute-
bol”, esporte com forte representagao
social e cultural, o que se reflete nos tor-
cedores. Por isso, o futebol, além de con-
substanciar um meio de entretenimento,
contribui para a economia do pais, pois é
responsavel pela circulagao de, aproxima-
damente, 250 bilhoes de dodlares, por ano,
em todo mundo.

Tendo em vista esse fato, o CAM inves-
tiu no projeto Arena MRV o montante de
540 milhoes, projeto este que tem grande
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importancia para a saude financeira do
clube no futuro. O investimento foi finan-
ciado através de diversas operagoes como
a venda de parte do shopping DiamondMall,
comercializagao de cadeiras cativas, naming
rights e a doagao do terreno pela familia
Menin. Ademais, a Arena esta sendo cons-
truida na regiao Oeste de Belo Horizonte,
uma regiao privilegiada pela facilidade de
acesso ao publico e com muito potencial de
desenvolvimento, devido a grande popula-
¢ao residente nos arredores.

Sendo assim, este trabalho buscou ava-
liar a viabilidade deste projeto, do ponto
de vista da engenharia economica. Se
realmente o montante investido trara
retorno aos seus investidores e em quanto
tempo. Para tanto, foi realizada uma revi-
sao bibliografica sobre a importancia, do
ponto de vista economico, das arenas para
os clubes, além de explorar os objetivos
da avaliagdo economica e financeira e seus
principais métodos.

Como a analise de viabilidade visa com-
preender, pela 6tica econémica e financeira,
se os retornos esperados pelo novo esta-
dio sao capazes de cobrir os gastos com
construcao e manutencao do mesmo, esta
avaliagao depende da projegao dos fluxos
de caixa de valores incrementais e da taxa
minima de atratividade ou taxa requerida
de retorno. Para este efeito, foram proje-
tados os fluxos de caixa para o horizonte
de vinte e cinco anos, tendo como base o
ano de 2022, mesmo periodo proposto
pelo documento Arena MRYV assinado pelo
ex-presidente do CAM Daniel Nepomu-
ceno. A taxa minima de atratividade calcu-
lada pelo método CAPM foi de 5,22%, mas
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o projeto foi avaliado com trés diferentes
taxas de desconto para verificar o retorno
do projeto em cenarios distintos.

Em trago geral, a analise do custo de
oportunidade do capital é importante,
pois assim & possivel indicar ao investidor
a melhor escolha no ato de alocagao dos
recursos financeiros. Nesse sentido, foi
proposto a utilizagdo das taxas de 3,5%
a.a, como referéncia a taxa SELIC (taxa do
momento em que o estudo foi realizado);
5,22% a.a., devido ao valor encontrado
pelo método CAPM e 7,5% a.a. por ser a
taxa de mercado utilizada na avaliacao da
venda do shopping para trazer os valores
ao presente.

ApOs tais estimagoes, os resultados indi-
caram que a recuperagao do investimento
inicial, no cenario base, levara aproximada-
mente vinte anos retornar aos investidores.
A construgao da Arena se mostra rentavel
as taxas de 3,5% e 5,22%, apresentando
valores positivos para os VPLs e valores
de TIR e TIR-M superiores as taxas reque-
ridas de retorno, afirmando a viabilidade
econdmica e financeira do projeto. Con-
tudo, ao se utilizar a taxa de 7,5% a.a., os
resultados apontam que nao seria interes-
sante investir na Arena dado o retorno do
capital no mercado, pois neste caso o VPL
apresentou-se negativo e os valores da TIR
e TIR-M sao inferiores a taxa minima que
tornaria o projeto atrativo. Apos a realiza-
¢ao deste trabalho no ano de 202[, muitas
variagdes ocorreram no cenario econo-
mico brasileiro e afetariam diretamente os
custos do projeto. A taxa SELIC aumen-
tou significativamente nos ultimos anos,
devido a uma deterioragao das condigoes
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macroeconomicas e politicas do pais, espe-
cialmente apos a pandemia da COVID-I9.
Neste sentido, o projeto ficaria ainda mais
inviavel, principalmente porque a SELIC
atual é de 13,75% a.a. e os custos para o

setor de construgao civil cresceram acima
da inflagao no periodo (2021-2023).

Desta forma, infere-se que, para taxas
de 3,5% e 5,22%, a Arena MRV trara retor-
nos favoraveis aos investidores, no caso
ora em aprego o Clube Atlético Mineiro.
Mas, a uma taxa de 7,5% a.a. ou superior,
seria melhor investir no mercado, pois
seria mais rentavel para os cofres do clube.
Apesar disso, as estimagoes de receitas sao
conservadoras, tendo aproximadamente,
no Ano | do projeto, uma receita incre-
mental de 68 milhdes de reais; enquanto
estimativas revisadas pelo clube sugerem
que a receita anual pode chegar a 100
milhoes de reais com a nova arena (GALO
BUSINESS DAY, 202I). Se isso se efetiva,
o projeto seria viavel em qualquer um dos
cenarios, afinal com uma adigcao de 10% ano
nas receitas, para toda a série contemplada
no estudo, ja confirmaria a viabilidade do
empreendimento até mesmo para o custo
de capital de 7,5% a.a., projetado para o
cenario pessimista.

Vale salientar que a obtengao dos dados
para realizagao desse trabalho se baseou
no Projeto de Construcao do Estadio do
Galo, apresentado ao Conselho Delibe-
rativo do CAM, em dezembro de 2017.
Este documento contém a apresentacao
da Arena do Galo e as estimativas eco-
nomicas, financeiras e sociais que o clube
visa com o projeto. Informagoes oriundas
diretamente do proéprio estudo do clube,
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que exigiu muito esforgo para serem con-
seguidas em detalhe, limitando um pouco a
coleta de dados necessaria para este tipo
de andlise. Contudo, a pesquisa foi baseada
nas melhores referéncias sobre a industria
do futebol e da andlise de viabilidade eco-
nomica, adotando as premissas que pos-
sibilitaram o embasamento do trabalho.
Ademais, seria interessante a construgao
de uma base de dados das arenas de fute-
bol no Brasil para termos dados mais con-
sistentes para pesquisas futuras, pois essa
area ainda é pouca explorada, visto o papel
importante que o futebol e seus adendos

Resta deixar como sugestoes para traba-
lhos posteriores o estudo sobre a viabilidade
de outras arenas construidas no pais, o que
permitiria comparar a rentabilidade e o risco
de cada um desses empreendimentos. Por
fim, & importante ressaltar que essa pesquisa
nao pretendeu explorar o custo de opor-
tunidade do CAM abrir mao dos 49% do
shopping DiamondMall (recursos que pode-
riam ter sido utilizados, por exemplo, para
amortizar o alto endividamento financeiro
do clube, que é composto, basicamente, de
uma elevada divida onerosa de curto prazo),
mas seria uma alternativa interessante para

trazem para a economia.
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se investigar em trabalhos futuros.
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