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RESUMO

presente artigo objetiva discutir os limites e as possibilidades da utilizagdo de

Parcerias Publico-Privadas (PPPs) para construgdo de estadios de futebol. Para

tanto, primeiramente, discute-se as PPPs e seus riscos. A presencga de riscos asso-

ciados as PPPs suscita a incorporacdo da teoria de opgdes reais - instrumental
capaz de lidar com situagdes de incerteza quando da analise de investimentos. Tendo
como pano de fundo as discussdes em torno da candidatura da cidade de Salvador como
sede a Copa do Mundo de Futebol de 2014 no Brasil, realizamos um exercicio que ilustra as
condicbes em que as PPPs sdo adequadas para a viabilizacgdo de uma nova arena esporti-
va apta a atender os padrdes estipulados pela FIFA. Para operacionalizar o problema,
estabelecemos uma metodologia de calculo para o prémio de um seguro a ser contratado
para situacdes de baixa demanda. Ao final do artigo conclui-se que, em fungdo das incer-
tezas de demanda associadas a bilheteria de jogos de futebol, em parte condicionadas ao
desempenho esportivo dos mandantes dos jogos, empreendimentos no entorno do estadio
sdo essenciais para mitigar os riscos e, por conseqléncia, viabilizar as PPPs.
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ABSTRACT

n this paper we discuss the issues related to public-private partnership (PPPs) for

building football stadiums. First of all we discuss the PPP and its risks. The uncertainties

associated to the PPP and to the investments are incorporated in a real options model.

As the city of Salvador is a candidate city for the Fifa 2014 World Cup, we simulate
some alternatives for the financial viability of the stadium in Salvador. So, we calculate the
insurance premium for situations of low demand of public. We conclude that uncertainties
associated to the public demand require investments in the neighborhood of the stadium to
mitigate the risks and to make the PPP viable.
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Introducio

sustentabilidade de ciclos de crescimento econémico repousa na construcdo

de novos equipamentos de infra-estrutura e na manutencdo apropriada

dos ativos existentes. A necessidade de investimentos, embora seja mais

patente em paises em desenvolvimento (GUASCH, 2004), é fato estilizado
também nas nacgdes centrais (LEVIN e TADELIS, 2009). Face as restricdes para a
promogdo de inversdes por parte de entes governamentais por conta de aspectos
fiscais (LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY, 1997) hd um grande problema a
ser resolvido: como viabilizar novos ativos de infra-estrutura, necessarios ao de-
senvolvimento econémico e social, em um ambiente em que o grau de liberdade
para acao direta dos governos é limitado? Como forma de contornar tais restri-
cOes, os governos tém recorrido a modelos hibridos, envolvendo a participacdao
de atores publicos e privados na provisdo de servigos de utilidade publica (CABRAL
e AZEVEDO, 2008). TerceirizacGes, concessdes e Parcerias Publico-Privadas (PPPs)
figuram no rol de modalidades de provisdo em que o compartilhamento de direitos
de propriedade e dos direitos residuais de controle entre entes governamentais e
nao-estatais se fazem presentes (HART, 2003; CHONG, HUET e SAUSSIER, 2006).
As PPPs, nesse caso, podem se constituir em mecanismos de transferéncia parcial
de direitos residuais de controle sobre os ativos, garantindo dentro do mesmo
arranjo a legitimidade do setor publico com a flexibilidade e os incentivos do setor
privado (CABRAL e LAZZARINI, 2008).

Por ser, em esséncia, uma relagdo contratual de natureza incompleta, marcada
pela presenca de informagdo assimétrica e racionalidade limitada, custos de tran-
sacdo tendem a emergir em decorréncia da interacdo entre entes governamentais
e empresas privadas (WILLIAMSON, 1985; 1999). Em seu turno, condicionantes
ligados a fatores técnicos, regulatoérios, politicos e institucionais (CORREA et al,
2006) podem fazer com que atores avessos a riscos nao aceitem ou elevem suas
salvaguardas, inviabilizando a realizagdo de investimentos em ativos de infra-es-
trutura por meio de PPPs.

Normalmente circunscrito a utilidades publicas tradicionais (energia, sa-
neamento e transportes), recentemente, os debates sobre a utilizacdo de PPPs
privada em ativos de infra-estrutura tém sido transladados para setores me-
nos ortodoxos, como, por exemplo, estaddios de futebol. Muito embora, inver-
sdes na construgdo de equipamentos esportivos guardem semelhangcas com
outros equipamentos tradicionais de infra-estrutura, sobretudo pelos volumes
envolvidos e pelo longo tempo de recuperacdo dos investimentos, aspectos de
natureza intangivel - como as preferéncias por um clube em determinado lapso
temporal - podem gerar incertezas de demanda. Isto posto, a analise de in-
vestimentos privados em estadios de futebol ganha contornos de complexida-
de em funcdo da possibilidade concreta de variacao das rendas auferidas a
partir dos ativos construidos.

Destarte, face a necessidade de investimentos em novos equipamentos
esportivos e/ou a readequacgao dos ativos existentes aos padrdoes contempora-
neos, o presente trabalho tem por objetivo analisar as possibilidades e os limites
do recurso as PPPs para a viabilizacdo de estadios de futebol.

Para tanto, primeiramente, discute-se o uso de atores privados na
viabilizagdo de equipamentos de infra-estrutura por meio de arranjos hibridos,
com destaque para as PPPs. A luz do setor futebolistico identificam-se, sob o
ponto de vista tedrico, os principais riscos existentes. Estes, associados a de-
manda, suscitam a incorporacdo da teoria de opgdes reais - instrumental ca-
paz de lidar com situacdes de incerteza decorrentes de fatores estocasticos,
ignorados pelas analises tradicionais de viabilidade, por meio de fluxos de cai-
xa descontados. Em seguida, realiza-se um exercicio empirico que ilustra algu-
mas condicdes em que as PPPs podem ser adequadas para a viabilizagdao de
estadios de futebol, tendo como referéncia os dados para a remodelagem do
Estddio Otavio Mangabeira (Fonte Nova), situado em Salvador - Bahia, e os
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padrdes estipulados pela Federagao Internacional de Futebol Association (FIFA),
para a Copa do Mundo de Futebol de 2014. A Ultima secdo é dedicada as conclu-
soes.

Modalidades Alternativas para Provisiao

de Servicos de Utilidade Pdblica

Nas ultimas trés décadas, observou-se a redefinicdo do agir estatal por meio
de massivos processos de transferéncia de ativos a atores privados que significa-
ram a corporificardo de modelos alternativos a provisdo governamental direta, no
que tange ao fornecimento de bens e servigos de utilidade publica, como, por
exemplo, privatizagées, concessdes, terceirizacbes e Parcerias Publico-Privadas
(PPPs). Grosso modo, o que distingue cada um desses arranjos é o grau de trans-
feréncia de direitos residuais de controle sobre os ativos! (CABRAL, 2006).
Diametralmente oposta a provisdo estatal direta por meio de departamentos ou
empresas publicas, tém-se os processos de privatizagdao engendrados a partir
da transferéncia completa dos ativos, quando da transferéncia completa dos ati-
vos e dos correspondentes direitos residuais de controle.

No entanto, entre a provisdo governamental e o fornecimento por meio de
empresas privadas, encontram-se um sem-numero de arranjos contratuais hibri-
dos (MENARD, 2004) marcados pelo compartilhamento de ativos, direitos de pro-
priedade, direitos de decisdao e, em alguns casos, receitas provenientes da opera-
gdo dos bens e servigos. H& uma infinidade de possibilidades para organizar a
provisdo de servigos publicos por meio de arranjos envolvendo entes governa-
mentais e atores privados. Aborda-se no ambito deste trabalho algumas dessas
modalidades. Situada mais préxima a provisdo governamental, figura a
terceirizacdo de servigos, na qual a operacdo do bem ou do servico é delegada a
atores privados, porém com supervisdo direta de agentes governamentais, a exem-
plo dos servigos prisionais (CABRAL e SAUSSIER, 2006). Como os contratos nessa
modalidade apresentam duragcao de 1 a 5 anos, a realizacdo de investimentos por
parte de atores privados, seja em ativos fisicos ou humanos, é limitada em fungao
das diminutas possibilidades de retorno. Nesse sentido, para auxiliar a operagao,
manutencdo e, nao raro, a expansao de capacidade de ativos, figuram as conces-
soes, largamente utilizadas no setor de transportes, sobretudo em ativos previa-
mente geridos pelos governos. Nesse caso, as receitas do empreendimento é que
financiam a continuidade dos servicos (GUASCH, 2004).

No caso brasileiro, de modo a permitir o investimento conjunto entre gover-
nos e atores privados em servicos de utilidade publica com montantes acima de
R$20 milhGes, tém-se as Parcerias-Publico Privadas - PPPs. As PPPs
emblematizam uma mudanca clara nas preferéncias dos governos, uma vez que
passam a comprar os servicos dos operadores privados ao invés de investirem em
ativos (BENTZ, GROUT e HALONEN, 2004). Tendo como objetivo principal a dotagao
da infra-estrutura necessaria ao desenvolvimento sécio-econémico e a prestagao
de servicos com distintiva qualidade, espera-se com as PPPs aproveitar o potencial
de gestdo dos entes privados, ao tempo em que se evita despesas adicionais dos
governos. Inovacao legal recente em muitos paises (GUASCH, 2004), no caso bra-
sileiro, o aparato legal que procura viabilizar a atratividade de capitais privados
por meio de um fundo garantidor passivel de ser utilizado, em caso de default, por
parte dos governos (BRASIL, 2004); fator essencial em paises com instituicGes em
fase de consolidagdo (NORTH, 1990).

CABRAL (2006) lembra que a participagao privada pode se dar em diversas

1 A propriedade de um ativo implica na liberdade do exercicio dos direitos residuais de controle, ou
seja, o direito de tomar qualquer decisdo referente ao uso do ativo, desde que nado explicitamente
normatizada por lei ou por contratos (MILGROM e ROBERTS, 1992).
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atividades, desde a arquitetura inicial do equipamento, passando por seu finan-
ciamento total ou parcial, sua construgao, operagdao e manutencdo. Simetricamente
0s governos podem atuar em maior ou menor grau em cada uma das fungbes acima
descritas. As diferentes possibilidades de atuacdao dos atores privados no ambito
das PPPs se, por um lado, abrem diversas configuracdes adaptaveis a cada tipo de
equipamento, por outro, engendra diversos riscos inerentes a miriade de circuns-
tancias envolvidas. Ocorre que, em Uultima instédncia, uma PPP constitui-se em um
tipico caso de agente-principal (JENSEN e MECKLING, 1976). Nesse caso, a empresa
privada assume a figura do agente, ou seja, aquele que recebe a incumbéncia de
tomar decisOes e de exercer os direitos residuais de controle durante o periodo de
execucao contratual. Supondo que os esforcos do agente devem propiciar a
maximizagao da utilidade do principal (MILGROM e ROBERTS, 1992), a complexidade
é aumentada quando “varios principais” com diferentes preferéncias precisam ter
suas demandas atendidas (HOLMSTROM e MILGROM, 1991), caso da provisao de
servigos de utilidade publica. Poder executivo, poder legislativo, sociedade, entida-
de regulatérias e judiciario, por exemplo, constituem-se em stakeholders capazes
de influenciar em maior ou menor grau as condutas do agente (CABRAL, 2006).
Desconsiderando a possibilidade de colusédo ilicita entre agente e qualquer um dos
principais (GUASCH, LAFFONT e STRAUB, 2008), a correlagdo de forgas inerentes ao
arranjo contratual propicia a emersao de riscos passiveis de serem levados em
conta pelos atores envolvidos, sobretudo aqueles que realizam investimentos es-
pecificos (WILLIAMSON, 1985). Assim, os riscos em PPPs, além de abarcarem ques-
toes técnicas relacionadas a construcdo dos ativos, abrangem, também, fatores
relacionados a incertezas sobre a demanda futura, além de aspectos decorrentes
de fatores politicos e regulatérios (SHIRLEY e MENARD, 2002; GUASCH, 2004).

Na proxima secdo, os riscos em PPPs serdo debatidos tendo como referén-
cia a construcdo de estadios de futebol.

PPPs e Alocacio de Riscos: um olhar sobre
a construcio de estddios de futebol

A construcdo de ativos de valores expressivos, com longos prazos para
maturacdo dos investimentos e com multiplas partes interessadas reveste as
PPPs de complexidade. Ao delegar atividades a atores privados, até entdo
coordenadas internamente, os governos acabam por transferir a atores priva-
dos os respectivos riscos correlatos. A presenca de oportunismo e racionalidade
limitada nos formuladores de politicas publicas (WILLIAMSON, 1985) pode ensejar
uma transferéncia massiva dos riscos aos atores privados, incluindo fatores
que ndo estdo sob seu controle, gerando perdas em termos de bem-estar so-
cial (MEDDA, 2007). Para evitar a ocorréncia desses problemas, sob a 6tica da
eficiéncia econ6mica, os riscos devem ser alocados as partes que possuem
melhores condigbes para gerencid-los ao menor custo (GUASCH, 2004; OUDOT,
2007; MEDDA, 2007).

O processo de interagdo numa relagao contratual com presenga de informa-
cdo assimétrica cria terreno fértil para a emersdao de problemas (selecao adversa
e risco moral) que podem comprometer uma alocagao eficiente de riscos, qual
seja: aquela que minimiza os custos totais (OUDOT, 2007). Para lidar com esse
tipo de problema, Laffont e Martimort (2002) argumentam que uma solucao efici-
ente pode ser encontrada por meio da maximizagdo da utilidade do principal sujei-
ta as preferéncias do agente e a mecanismos de incentivo capazes de fazer com
que o maximo de esforgo seja dispendido. No entanto, isso ndo é trivial em contra-
tos de PPPs, os quais sdo caracterizados pela presenca de multiplas partes inte-
ressadas e, nao raro, com funcdes utilidade conflitantes. Isto pode levar as PPPs
a ndo passarem dos estagios iniciais de modelagem e, mesmo que isso ocorra, a
nao aportarem os resultados esperados em termos da maximizacao do bem-estar
coletivo (LAZZARINI e CABRAL, 2008).
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O investimento em estadios de futebol, assim como em qualquer outro
equipamento esportivo, apresenta caracteristicas similares a outras utilidades
publicas, porém com nuancas peculiares que sinalizam atencdo, tanto aos in-
vestidores privados quanto aos atores publicos, em fungdo das incertezas as-
sociadas. O primeiro questionamento, em verdade, se d& na prépria tipificacdo
de estadios de futebol como um servico de utilidade publica; o que é facilmente
contestado pela importancia cultural do futebol na sociedade brasileira e pelos
beneficios sdcio-econémicos, desde a geracao de empregos, passando pela
introducdo de novas fontes de arrecadacdo de impostos, novas opcdes de lazer
e turismo?. As externalidades positivas geradas por estadios de futebol e os
altos custos envolvidos sugerem, numa primeira analise, o investimento publi-
co em sua construgdo, operagao e manutengdo; conforme ocorreu no Brasil, no
caso dos Estadios do Maracana, da Fonte Nova, Pacaembu, e no exterior, a
exemplo do Estadio Olimpico de Roma e do San Siro em Mildo*. No entanto, as
multiplas demandas nao atendidas pelo Estado em outros setores de infra-
estrutura, aliadas as possibilidades concretas de viabilizacdo desse tipo de
empreendimento por parcelas substanciais de aporte da iniciativa privada (AIDAR
e LEONCINI, 2000) fazem com que a propensao para inversdes governamen-
tais diretas em estadios de futebol seja bastante reduzida; por sua vez, subli-
nhando a necessidade de instrumentos capazes de executar o gerenciamento
dos riscos envolvidos.

Mas afinal, quais sdo os riscos associados a construcdo de estadios de fute-
bol? Um estudo feito pela Liga dos Municipios da Regido de Lille na Franga (LCMU,
2006) aponta que os principais riscos podem ser agrupados em: a) riscos prelimi-
nares - ligados a possibilidade de inexisténcia de ofertas aceitdveis e a contesta-
cdo dos procedimentos de licitagdo; b) riscos de concepgao e construcao - nesse
caso, os riscos cobrem desde a definicdo de necessidades, aspectos ligados a
autorizacdo para as obras, além de fatores ligados ao processo construtivo em si;
c) riscos de exploragdo - sob essa categoria, figuram os problemas ligados ao
desempenho esportivo do clube que detém os direitos de explorar o estadio, o
que em si apresenta impactos diretos sobre as receitas do equipamento, além
dos riscos inerentes a estimativas incorretas das despesas de operacao e manu-
tencdo e da obsolescéncia tecnoldgica; e, por fim, d) riscos financeiros associados
a cambios nas taxas de juro e de inflagdo.

Resguardando a premissa acima discutida, de que os riscos devem ser ab-
sorvidos pela parte mais habilitada a tratd-los ao menor custo, no que tange a
alocacdo dos riscos para alguns dos eventos, é relativamente simples determinar
quem sao os responsaveis por sua custddia. Assim dentro de uma perspectiva
normativa (OUDOT, 2007), ndo ha davidas de que os efeitos oriundos da ndo-
ocorréncia do processo licitatério devem ser absorvidos pelos governos, assim
como os problemas decorrentes do design e construgao dos equipamentos devem
recair sobre a parte responsavel por tais atividades, normalmente, a cargo de
entes privados. Na mesma linha, os riscos financeiros ligados a busca de financia-
mento e a variacdo das taxas de juro ex-post podem ser alocados em operadores
privados, ao passo que as condicionantes econémicas ex-ante sao objetos que
concernem, fundamentalmente, aos governos. Da mesma maneira, competem a
estes ultimos as mudangas no nexus de instituicdes (CABRAL, 2006) que permeiam
o empreendimento, por tais fatores ndo estarem sob a zona de influéncia e con-
trole dos atores privados. Sdo os riscos associados a exploracdo do equipamento,
no entanto, os fatores que mais requerem maior atencdo dos formuladores de

2 Em adicdo, Barcelona e Atenas, ao organizarem Jogos Olimpicos de Verdo, bem como Berlim e
Munique, ao se prepararem para a Copa do Mundo de Futebol sdo casos emblematicos e bem suce-
didos de cidades que aproveitaram as externalidades positivas catalisadas por competicées esporti-
vas de grande porte.

3Alguns estadios de propriedade dos clubes contaram, em sua construcdo, com aportes substanciais
por parte do poder publico direta e/ou indiretamente, como, por exemplo, o Estadio do Morumbi em
S&o Paulo.
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politicas publicas e dos investidores interessados em enveredar na construgdo de
estadios sob o regime de PPPs.

De fato, sendo o futebol um esporte com forte componente de
imprevisibilidade e marcado pelo carater passional de sua audiéncia, um desem-
penho esportivo abaixo dos padrdes exigidos pela torcida pode comprometer a
realizacdo dos retornos das inversdes realizadas, na medida em que resultados
ruins podem implicar em menores receitas de bilheteria, reducao de exposicao na
midia, diminuicdo das cotas de patrocinio e arrefecimento das vendas de produtos
ligados ao clube. Atores privados com aversdes a riscos tendem, nesse caso, a
serem mais parcimoniosos na decisao de investimento, sobretudo em meio a ce-
narios de restricdes de crédito e de necessidade de liquidez. Sem embargo, ana-
lises mais apressadas podem sugerir uma maior participacdao dos entes governa-
mentais para viabilizar a construcdo de estadios de futebol, por conta do proble-
ma de incerteza da demanda. Sucede que apesar da fungdo publica desempenha-
da pelo futebol, sobretudo na sociedade brasileira, um dos aspectos mais atrati-
vos das PPPs é justamente suprir, via recursos privados, as demandas que vao
além do que pode ser conseguido somente com fontes publicas, de maneira que
ao Estado poderia estar reservado o papel de equacionamento das ineficiéncias
que tém afugentado capitais privados, notadamente os aspectos institucionais
(LAZZARINI e CABRAL, 2008). Sob a ética dos investidores privados, é preciso que
sejam disponibilizados instrumentos que permitam o gerenciamento adequado
dos riscos com possibilidades remotas de absorgcdo por parte do poder publico,
como é o caso das intempéries associadas as flutuacdes de receitas geradas pela
variacdo das preferéncias dos fas de futebol.

Assim, ha que se discutir qual o limite da concessdo a iniciativa privada (es-
copo, projeto, operagao etc.) e qual a dimensdo correta da participagdo do Estado
no empreendimento. O sentido da palavra “correta” estd intrinsecamente associ-
ado ao preco justo a ser pago pelo Estado e ao preco justo a ser pago pela
iniciativa privada. Evidentemente, a construgdo das regras e a elaboragdo e reali-
zagdo do “jogo” de negociacdo entre a iniciativa privada e o Estado deverdo con-
duzir a um valor justo de participagdo entre os atores envolvidos. E exatamente
nesse sentido que apresentamos, na préxima secdo, a teoria de opgdes reais,
instrumental analitico capaz de lidar com situagdes de natureza estocastica, como
€ o0 caso da demanda por publico num estadio de futebol.

Teoria de Opcdes Reais e Redugio
da Incerteza em Estddios de Futebol

A teoria das opgdes reais (TOR) busca solucionar algumas restricdes ao uso
de técnicas cléssicas para a analise de investimento, como o uso do valor presen-
te liquido (VPL). Argumenta-se que o VPL ndo permite capturar flexibilidades em
projetos de investimento com incertezas, com investimentos irreversiveis e com
possibilidade de postergar a decisdo de realiza-lo. Dixit e Pindyck (1994) tratam
de trés tipos de incerteza: a incerteza econémica, a incerteza técnica e a incerteza
estratégica. Uma das caracteristicas da presenca de incerteza em projetos de
investimento mais exploradas pela teoria das opgOes reais foi discutida por Arrow
e Fisher (1974) e Henry (1974), autores que valorizaram a espera antes da deci-
sdo de realizacdo de um investimento irreversivel. Os exemplos tipicos de aplica-
cdo da teoria de opgdes reais em projetos avaliam a opgao de abandono, de
expansdo, de adiamento, de saida e de troca (FERREIRA, 2003). O trabalho de
Dias (2005) apresenta diversas aplicacdes da TOR.

Branddo e Cury (2006) apresentam a aplicacdo da TOR ao investimento
em uma concessdo rodoviaria com incerteza de demanda. Os autores discutem
o valor de garantias que o Estado poderia fornecer ao concessionario para
reduzir os riscos do ente privado, no que diz respeito a demanda de utilizacdo
da rodovia.
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Uma alternativa para a viabilizacdo do negocio é ajustar o investimento ao
apetite de risco do investidor, oferecendo mecanismos de gestdo de riscos ao
projeto. Tipicamente no mercado financeiro, opgdes sdo instrumentos de
gerenciamento de riscos. Dessa forma, a teoria de opgdes reais € aplicada para
“precificar” um seguro que pode ser adquirido pelo investidor. A questdao a ser
resolvida é definir o vendedor do seguro. Na auséncia de uma contraparte priva-
da, o Estado poderia assumir o papel de vendedor do seguro, desde que seja
estabelecido seu prego justo e que as regras sejam claramente estipuladas.

A precificacdo de uma opcdo real, tipicamente, é efetuada utilizando-se os
modelos binomiais, de programacgao dindmica ou, ainda, métodos baseados em
ativos contingentes. Dixit e Pindyck (1994) discutem as trés abordagens. O mode-
lo binomial tem como referéncia o trabalho de Cox, Ross e Rubinstein (1979). Em
linhas gerais, a solugdo por programacgao dinamica envolve a construcdo de um
problema de étimo estocastico a ser resolvido pela aplicacdo da equacao de Belman.
A solugdo por ativos contingentes se aproxima da aplicagdo de técnicas utilizadas
para resolver a precificagdo de opgOes financeiras utilizadas por Black e Scholes
(1973). Geske e Shastri (2004) e Cortazar (2004) discutem algumas alternativas
de técnicas de valoracdo de opcbes envolvendo diferencas finitas, simulagdo de
Monte Carlo e modelos binomiais.

Neste trabalho, utilizaremos o modelo binomial para avaliar o investimento
na construcdo de equipamentos de futebol. O ponto de partida é a avaliagdo do
investimento exclusivamente no estadio de futebol. Vale destacar que seu valor
inicial é elevado e que a incerteza de demanda, também, é elevada. Assim, mesmo
que a analise de viabilidade econémica seja favoravel, considerando um publico
meédio, o investidor estard exposto as flutuacdes de arrecadacdo, ja que a deman-
da de publico aos espetaculos dependerad de fatores como o desempenho dos clu-
bes mandantes nas competigdes nacionais e internacionais, a atratividade dos cam-
peonatos regionais, os investimentos na formagao de times competitivos, bem como
a motivacdo dos torcedores em funcdo do carater emocional envolvido no negdcio.

Uma vez calculado o VPL a partir de uma estimativa de demanda média,
realizamos uma simulagdo de cenarios para avaliar o resultado adverso de baixa
demanda e seus impactos no valor presente liquido. A partir do VPL deterministico,
calculado com base na estimativa de demanda média, e da estimativa de volatilidade
da demanda, calculada a partir de dados histéricos de publico dos times de fute-
bol, construimos uma arvore binomial para simular o comportamento estocastico
do VPL. A construcdo da arvore binomial permite precificar a opcdo de garantia de
uma demanda minima coberta pelo Estado. Em outras palavras, para reduzir o
risco do investidor privado, o Estado poderia oferecer um seguro. O uso de opgbes
reais permite avaliar o preco do seguro. Além disso, avaliamos a alternativa de
investimentos no entorno do estddio, como construcao de shopping centers, salas
de cinema, centro de convencbes, dentre outras dreas comercializaveis. Em tese,
isso permite criar sinergias entre os equipamentos e estimular a economia do
entorno do estadio, possibilitando reduzir a necessidade de garantias do Estado
e 0 pagamento de um prémio de seguro.

Dessa forma, adotamos procedimento similar ao utilizado por Branddo e
Cury (2006)*. Partimos do pressuposto de que o fluxo de caixa VP segue um movi-
mento geométrico browniano dado pela seguinte equacao:

dVP = udt + odZ

onde u é a taxa de crescimento média de VP no tempo, considerada como a taxa
de desconto usada na avaliacdo do projeto, ¢ é a volatilidade do processo
estocastico VP, e dZ é um processo padrdo de Wiener.

Para a construcao de um modelo binomial, consideramos que VP pode assu-
mir dois valores no instante seguinte: VPXu ou,VPxd com.u>1;d <1 Pode-
se mostrar que:

4 Na mesma linha, ver também Copeland e Antikarov (2001).
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onde r, é ataxa livre de risco e p é a probabilidade neutra a risco de ocorrer VPXu no
instante At , enquanto (1 —p) é a probabilidade de ocorrer VP x d . O valor espera-
do de VP apos ocorrido o periodo T é dado por:

u =

E[VP. |= pxuxVP+(—p)xdxVP=VPe"

Vale destacar que a volatilidade do processo estocastico VP ¢ ) é fungdo da
demanda de publico ao estadio, entre outros fatores, como prego dos ingressos,
utilizagdo dos estacionamentos etc. Assumimos que o fator demanda de publico é
preponderante na determinagdo da volatilidade de VP para o estadio de futebol. A
partir dos dados histéricos de publico que podem ser observados, conforme des-
crevemos na segao de estudo de caso, podemos estimar a volatilidade de VP. Para
outros investimentos no entorno do estadio, consideramos a volatilidade de VP
como uma fungao da variagdo do PIB regional.

A dinamica do valor presente liquido pode ser representada pela arvore binomial
presente na Figura 1. E importante destacar que o valor presente liquido é obtido
pela distribuicdo de um fluxo de caixa no tempo. Assim, podemos imaginar que 0s
diversos VP’s da figura abaixo possuem uma distribuicdo de fluxo de caixa no tempo.
Esse é o ponto de partida adotado por BRANDAO e CURY (2006) para a estimativa
dos fluxos de caixa para diferentes cenarios de valor presente liquido.

Figura 1 - Arvore Binomial de Decisdo para o VP

VPu
VPu
VP ud = VPdu
VP
VP«
VPad

Para obter o valor presente, uma série de fluxo de caixa, C, , é descontada
pela taxa i:

N Ck
VP:Z!‘ N
k=1 \l+l}

O valor presente liquido é decomposto em seu fluxo de caixa, o que permite
calcular o peso de cada fluxo de caixa no valor de VP. Note que cada fluxo de caixa
descontado a valor presente, tem um peso, @, , na formacdo de VP, chamado de
taxa de distribuicao do fluxo de caixa:

_C/+iy

@,
* VP
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Sob a dtica do investidor privado, uma alternativa para mitigacao das incer-
tezas associadas a um projeto de construcdo de um novo estadio de futebol é a
criacdo de mecanismos de seguro que garantam um nivel de receitas minimas com
base nos valores projetados. O uso da teoria de opgGes reais pode ser util na solu-
cao desse problema. Isso porque podemos obter dois resultados de valor presente
liquido. O primeiro é aquele resultante de um desenho institucional sem a garantia de
uma demanda minima pelo Estado. Esse nimero corresponde ao valor presente liqui-
do deterministico. O segundo resultado é o valor presente liquido assumindo uma
garantia do Estado de um nivel de demanda minima. Caso a demanda de acesso ao
estadio seja inferior ao valor minimo, o Estado repassaria recursos ao investidor.

Para precificar o valor da garantia, foi imposta uma restricdo ao fluxo de
caixa minimo como um percentual do fluxo de caixa deterministico projetado. Tal
restricao significa que o fluxo de caixa ndo pode ser inferior ao limite estabelecido,
ja que isso pode ocorrer em fungdo de uma diminuicdo da demanda de acesso ao
estadio, por exemplo. Uma vez redefinido o fluxo de caixa para cada n6 da arvore

binomial, o novo VP é calculado “de frente para trds” a partir da equacgao:
VR—l = (px VPu,t + (p_l)VPdt) Xe—mt +FCt—1

onde VR,,, e VR,’, sdo os valores presentes dos fluxos, no periodo t, com um passo
superior (u) e inferior (d), respectivamente. FC | € o fluxo de caixa em t—1, que
pode ser o fluxo original ou o fluxo garantido.

Uma vez que estabelecemos uma modelagem capaz de precificar a opgao
de compra de protecao por parte do investidor, vamos aplicar essa modelagem em
um estudo de caso na segao seguinte.

Estudo de Caso: remodelagem
da Fonte Nova em Salvador

Para auxiliar o atendimento dos objetivos inicialmente delineados, recorre-
se a um estudo de caso exploratério referente a uma proposta para revitalizagdo
do Estadio da Fonte Nova, tradicional praca esportiva da Cidade de Salvador no
estado da Bahia, marcada por um tragico acidente em fins de 2006 que culminou
em sua interdigdo.

Nosso objetivo é avaliar a oferta de garantias por parte do Estado, com o
intuito de reduzir os riscos do ente privado no investimento no parque de equipa-
mentos que formard o complexo aqui denominado de Complexo Fonte Nova (CFN).
A oferta de garantia é avaliada como “venda” de uma opgdo, ou seguro, ao inves-
tidor responsavel pela implementacdo do projeto e detentor da concessdo de
utilizacdo do CFN.

As andlises aqui efetuadas baseiam-se nos dados utilizados para a confec-
cdo de uma das propostas apresentadas ao governo do Estado da Bahia, quando
da chamada publica para proposicées conceituais de recuperagdo ou construgao
de um novo estadio, com vistas a Copa do Mundo de Futebol de 2014. Além disso,
os dados abarcam, também, alternativas de utilizagdo do entorno do estadio, como,
por exemplo: construgdo de hotéis, shoppings, anfiteatros, dentre outras areas
passiveis de comercializagdo. Os dados utilizados para o estudo de caso sdo apre-
sentados no anexo I.

O primeiro passo na avaliacdo do valor da opcdo é a determinacdo da
volatilidade a ser considerada para o valor presente liquido do projeto. Para
isso, desmembramos o investimento no CFN em duas partes. A primeira refere-
se ao estadio (S) propriamente dito e aos investimentos de infra-estrutura ne-
cessarios ao funcionamento do estadio, de acordo com uma concepgdo que atenda
os padrbes de exigéncias internacionais. A segunda parte do investimento sera
denominada de entorno do estadio (E), composto pelos ativos mencionados no
paragrafo anterior.
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E importante notar que cada um dos investimentos no CFN tem um grau de
risco associado. Podemos associar o risco do investimento no estadio (o,) como
uma funcdo da demanda de publico aos jogos de futebol. Como o retorno dos
investimentos no entorno ndo estdo, necessariamente, ligados as receitas com a
demanda de publico ao estadio, uma alternativa é associar o risco do investimen-
to no entorno (o.) a volatilidade do crescimento da economia local. Podemos assu-
mir um nivel de correlagdo (p) entre os investimentos, o qual, evidentemente, sera
funcdo do tipo de modelagem de negdcio que se pretende utilizar®.

Assim, vamos supor, de forma simplificada, que a volatilidade do investimen-
to no CFN seja dada pela seguinte expressdo:

O iy :\/Xécsé +X6i+2xX,6,X.0.p

onde X, e X, sdo os percentuais investidos no entorno e no estadio, respec-
tivamente.

Para estimarmos o desvio padrdo dos retornos dos investimentos na cons-
trucdo do estadio de futebol, levantamos os dados de publico por jogo do campe-
onato brasileiro dos dois times de maior torcida no estado (Bahia e Vitéria), a
partir de uma base de dados fornecida pela revista Placar, no periodo de 1972 a
2002; no estadio da Fonte Nova (pertencente ao Governo do Estado e utilizado
pelo Bahia) e no estddio Manuel Barradas (de propriedade do Vitéria). Calculamos
as médias anuais para cada um dos clubes e as médias para cada uma das déca-
das, conforme Tabela 1. Pode-se notar que o Bahia apresenta média de publico
superior a do Vitéria.

Tabela 1 - Média de Publico por Jogo do Campeonato Brasileiro

Vitoria Bahia
1970's 17.476 23.195
1980's 13.109 31.682
1990's 14.955 19.066
2000's 10.175 24.447
Média 13.929 24.597

A Figura 2 apresenta os dados de média de publico para cada ano e para
cada clube. E interessante destacar que, no periodo observado, a média de publi-
co diminuiu para ambos os clubes, sendo esse efeito menor para o Esporte Clube
Bahia do que para o Esporte Clube Vitéria.

° A construgdo de um museu de futebol, lojas esportivas ou qualquer outro negdcio associado ao
futebol indica uma maior correlacdo entre os investimentos, se for comparada com empreendimentos
que ndo estdo associados ao negdcio futebol.
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Figura 2 - Médias Anuais de Publico no Campeonato Brasileiro
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Consideramos que a demanda de publico segue um movimento browniano®.
Ao conceber um desvio padrdo para a variagdo de publico de aproximadamente
37,3%, estimado a partir dos dados apresentados no anexo II, realizamos 10.000
simulagdes de Monte Carlo para o calculo do valor presente liquido do investimen-
to no estadio de futebol. Utilizando o programa de computador Matlab e os dados
apresentados no anexo I, obtivemos uma volatilidade para o valor presente liqui-
do de aproximadamente 47,7%. O exercicio foi feito tendo em vista os fluxos de
caixa como uma fungdo da demanda de publico para cada ano (multiplicada pelo
valor do ingresso, pelo nimero de jogos e por um percentual de participagdo do
concessionario). O fluxo de caixa inclui, também, receitas com venda dos direitos
de exploracdo do nome do estadio, aluguéis de bares e restaurantes no estadio,
exploragdo de estacionamentos e despesas de operagdo e manutengao, entre
outras, as quais, por simplificacdo, foram consideradas fixas. Na analise do inves-
timento, foi considerado um nivel de alavancagem, conforme pode ser verificado
no anexo I. Assim, o fluxo de caixa liquido, também, é influenciado pelo pagamen-
to de juros e amortizagdes. A Figura 3 apresenta o resultado da simulagdo de
Monte Carlo.

Figura 3 - Distribuicdo do VPL a partir da Simulacdao de Monte Carlo
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¢ O movimento browniano geométrico ndo se aplica neste caso, ja que a capacidade do estadio limita
o crescimento da demanda, o que foi considerado, também, na simulagéo.
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Ponderamos que a volatilidade do valor presente liquido do investimento no
estddio é bastante afetada pela variacdo da demanda de publico. Nessa linha,
Branddo e Saraiva (2007) utilizaram um modelo geométrico browniano para mo-
delar o trafego e as receitas no estudo de garantias em uma rodovia. Optamos no
nosso estudo de caso utilizar, para a modelagem de demanda de publico ao esta-
dio de futebol, o movimento browniano, controlando para que a demanda nao
fosse negativa e nem superasse a capacidade do estadio, o que parece ser mais
apropriado para nossa pesquisa. Para a volatilidade do valor presente, considera-
mos um processo browniano geométrico, conforme afirmado anteriormente.

E importante salientar, também, que julgamos o valor presente liquido do
projeto como ativo béasico, conforme fizeram Branddo e Cury (2006). Por sua vez,
Branddo e Saraiva (2007) apresentam uma andlise quantitativa diferenciada para
investigar a viabilidade e os riscos da rodovia BR-163, no trecho Cuiaba-MT/
Santarém-PA. Como o processo estocastico analisado pelos autores é o das recei-
tas e ndo o valor presente liquido, ndo se pode determinar qual o prémio de risco
apropriado. Assim, os autores apresentam um modelo baseado em Hull (2003),
que corrige o processo estocastico das receitas para valoracdo das garantias. De
igual sorte, Irwin (2003), ao analisar a aplicagdo de fundos publicos em projetos
de infra-estrutura, também, utiliza o modelo discutido por Hull (2003).7

Para a estimativa da volatilidade dos retornos no investimento no entorno
do estadio, levamos em conta os dados de PIB do estado da Bahia fornecidos pelo
IBGE e calculamos o desvio padrdo da variacdo do PIB no periodo de 1986 a 2007,
que foi de 3,2%.

Com base nos dados obtidos para elaboracdao de uma das propostas apre-
sentadas ao governo do Estado da Bahia, quando da chamada publica para pro-
posicdes conceituais de recuperacdo ou construcdo de um novo estadio, levanta-
mos o investimento inicial para a construcdao de um estddio e de um shopping
center, bem como o valor do VPL dos investimentos isolados. O investimento no
shopping center foi utilizado como representativo de alternativa de utilizagao do
entorno do estadio. Outros equipamentos podem ser considerados para desen-
volvimento das andlises sem prejuizo das conclusdes aqui obtidas. A tabela 2
sintetiza os dados utilizados. Assim, trabalhamos com o desvio padrdao de 47,7%
para o empreendimento do estadio, obtido a partir da simulagdo de Monte Carlo.
Os numeros de VPL e os investimentos revelam que o shopping center possui maior
valor de VPL por unidade de investimento e menor volatilidade.

Tabela 2 - Estimativa da Volatilidade do Investimento no Estadio e no Shopping

Investimento % Investimento Desv. Pad. VPL

(milhdes R$) dos Retornos (milhdes R$)
Estadio 265.3 76.4% 47.7% 14.9
Shopping 82.0 23.6% 3.20% 27.4
Total 347.4 100.0% 42.3

Para calcularmos a estimativa de desvio padréo para o investimento no CFN,
precisamos estimar, ainda, a correlagdo entre os empreendimentos. Sabemos que
o coeficiente de correlagéo pode variar entre -1 e 1. Aplicando esses valores em
conjunto com os dados da tabela na expressdao de calculo do desvio padrdo para

7 Ha, no entanto, uma diferenca de procedimento entre os trabalhos de Brand&o e Saraiva (2007) e
de Irwin (2003). Os primeiros procuram calcular o prémio de risco das receitas, para corre¢do do
seu processo estocastico, a partir da relacdo entre o prémio de risco dos fluxos de caixa (diferenca
entre o custo de capital proprio e a taxa livre de risco), da volatilidade de demanda de acesso a
estrada e da volatilidade dos fluxos de caixa. O trabalho de Irwin (2003) assume uma correlacdo
entre receitas e retornos do projeto e considera um valor especifico para o prémio de risco do
mercado e para sua volatilidade.
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o CFN, obtemos um desvio padrao que varia entre 35,6% e 37,2%. Um coeficiente de
correlagdo igual a zero (empreendimentos ndo correlacionados) leva a um desvio
padrdo de 36,4%. Vale destacar que o investimento no CFN, considerando o estadio
e um shopping center, é de cerca de R$ 347 milhdes, com um VPL de 42,3 milhdes.

A partir dos dados acima, podemos calcular, com base no modelo Binomial, o
valor de concessdao de garantias por parte do Estado para uma demanda minima
de acesso ao estadio®. Vale destacar que, isoladamente, o investimento no esta-
dio é elevado e que o desvio padrdo ou a incerteza do retorno do investimento é
alto. Assim, realizamos simulagées com dois niveis de desvio padrdo. O primeiro é
o desvio padrdao dos retornos do investimento apenas no estadio (47,7%), e o
segundo é o desvio padrdo considerando o estadio e o shopping center (36,4%,
com coeficiente de correlagdo igual a zero).

E importante frisar que ndao estamos levando em conta que a construcdo do
shopping center reduzird a volatilidade da demanda de acesso ao estadio. O objeti-
vo é apenas simular como o investimento no entorno do estddio permite reduzir a
necessidade de cobertura de seguro de demanda minima de publico aos espetacu-
los de futebol. Em outras palavras, nosso objetivo é quantificar o valor do seguro
obtido no investimento no CFN, ao invés de se investir apenas no estadio. A Figura
4 apresenta o valor da opgdo (prémio do seguro) calculado para diversos niveis de
cobertura minima do valor presente liquido para os investimentos, com os dois ni-
veis de volatilidade discutidos. Como os fluxos de caixa sdo calculados anualmente,
o valor de cobertura é aplicado no fluxo de caixa anual estimado para o projeto.

A titulo de exemplo, considerando-se que o investidor pretende contratar
um seguro de 10% do valor presente liquido, o prémio justo seria de aproximada-
mente R$ 5 milhdes para o investimento no estadio. Por outro lado, suponha que
o investidor optou (oferta na concessao) por construir um shopping no CFN. Assim,
a volatilidade do conjunto dos investimentos € de 36,4%. Isso ndo quer dizer que
caiu o nivel de volatilidade dos retornos no empreendimento no estadio isolada-
mente. Queremos mostrar, apenas, que o investidor se satisfaria em pagar um
prémio em torno de R$ 3,5 milhGes, conforme pode ser observado na Figura 4.
Assim, a diferenga entre as duas curvas da Figura 4 fornece o valor da opgdo de
investimento no Complexo Fonte Nova ao invés de se investir apenas no estadio.
Essa diferenca representa a redugdo no prémio de risco de cobertura de um valor
presente liquido minimo ao estadio. Evidentemente, o valor da opgdo depende do
nivel de cobertura, ou seguro, que se pretende obter. Branddo e Saraiva (2007)
apontam para uma escolha de nivel de garantia 6timo em funcdo do grau de redu-
cdo de risco desejado. Uma alternativa de andlise seria identificar uma relagao
otima entre risco e retorno para a determinagao do nivel de garantia, o que indica-
mos como tema para futuras pesquisas.

Figura 4 - Prémio de Seguro (R$) x Nivel de Cobertura do Valor Presente
Liquido
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8 Nao consideramos garantias para as receitas do shopping center. Apenas foram observadas garantias
para as receitas com o estadio de futebol, o que pode ser verificado pelo controle de publico na entrada
do estadio.
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Os niveis de cobertura sdo calculados em relagdo ao valor presente liquido
dos investimentos da Tabela 2 (R$ 14,9 milhGes para o estadio e R$ 42,3 milhdes
para o estadio e shopping). O nivel de cobertura é considerado como o valor
percentual minimo do valor presente liquido aceitdvel pelo investidor. Como os
investimentos ndo apresentam os mesmos montantes de valor presente liquido,
apresentamos na Figura 5 o prémio de seguro como um percentual do valor pre-
sente liquido.

Figura 5 — Prémio de Seguro (%) x Nivel de Cobertura do Valor
Presente Liquido
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Uma conclusdo parece bastante clara neste estudo de caso. O investimento
isolado no estadio de futebol ndo permite a contratacdo de seguros de niveis de
cobertura elevados. Isso porque a Figura 5 evidencia que o prémio de seguro é
muito alto em comparagao ao valor presente liquido para o investimento no esta-
dio. Para um nivel de cobertura de 15%, por exemplo, o prémio é superior a 50%
do valor presente liquido. Fica evidente o beneficio da diversificacdo, quando o
investimento no shopping reduz a volatilidade e permite obter prémios de seguro
menores. Este estudo de caso permite ndo apenas avaliar o valor do prémio do
seguro, mas demonstra, também, a importancia em se desenhar um conjunto de
empreendimentos que reduza os riscos para o investidor privado na reconstrugdo
do estadio.

Conclusdes

O estadio de futebol pertencente a um ente privado, um clube de futebol,
por exemplo, precisa se justificar de forma econ6mico-financeira, remunerando o
investidor pelo seu capital, sobretudo em meio aos novos modelos de exploracao
do esporte. Com efeito, as recentes recomendaces da FIFA tém apontado para a
priorizagdo da construcdo de “estadios-arena”, cuja concepcdo de estadio é alte-
rada para um novo modelo arquitetbnico, em que as arquibancadas estdo mais
proximas ao campo de futebol, muitas vezes em detrimento da pista de atletismo
que configura o padrdo “estadio-olimpico”. Os novos estadios construidos para a
Copa do Mundo de 2006, na Alemanha, seguiram o padrdo de arenas esportivas.
Em adigdo, o recente modelo de negécio para os estadios de futebol incorpora a
venda do direito de uso do nome do estadio (naming rights), a exemplo do que ja
ocorre, de forma pioneira, no Brasil, no Clube Atlético Paranaense, além da explo-
racao de receitas oriundas de vendas de camarotes, realizacdo de shows, alu-
guéis de bares e restaurantes e exploragdo de areas comerciais.

Sem embargo, mesmo contando com essas fontes de receitas, adicionais as
vendas de ingressos, a viabilizacdo do negdcio do ponto de vista estritamente
financeiro ndo é trivial. Examinando, apenas, a receita proveniente da atividade
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futebolistica, o projeto para ser viavel depende fortemente de financiamento a
custos baixos e/ou de mecanismos de garantia de demanda minima. Face as limi-
tagOes de crédito e os riscos correlatos, em ambos os casos, o Estado ainda per-
manece fundamental para a viabilizagdo desse tipo de empreendimento, mesmo
que a participacdo governamental nesse tipo de atividade possa ser questiona-
da®. As analises anteriores demonstram o alto custo de garantia para o investi-
mento no estadio isoladamente. Assim, a viabilizacdo financeira do estadio, ne-
cessariamente, passa pela incorporagdo de novos investimentos ao modelo de
negocio, capazes de diversificar o portfélio de atuagdo e mitigar os riscos ndo sis-
tematicos, reduzindo, por conseqiéncia, o prémio de contratagcdo de um seguro
por unidade de valor presente liquido. De maneira especifica, discutimos neste
trabalho que uma forma de tornar o negdcio mais atrativo aos olhos dos atores
privados, consiste na aglutinacdo de equipamentos no entorno do estadio que se
constituam em fontes alternativas de receitas e que tornem o empreendimento
mais rentavel.

A viabilizagdo desse tipo de empreendimento pode se dar por meio da com-
pra de um seguro pelo investidor, para minimizar os riscos do negécio. O uso da
teoria de opcdes reais permite estimar o beneficio do seguro para o investidor.
Nesse caso, o Estado seria o vendedor do seguro, recebendo em contrapartida
um prémio de risco. O valor justo do prémio é aquele capaz de fazer com que o
investidor privado sinta-se confortédvel em pagar pela redugdo dos riscos intrinse-
cos ao negocio e, ao mesmo tempo, que se configure em aceitdvel por parte do
Estado, uma vez que ele estard garantindo uma receita minima ao investidor pri-
vado.

Destarte, ainda que novos ativos possam ser agregados no entorno do
estadio para a diminuicdo dos valores do seguro, o Estado tende, ainda, a ocupar
um papel preponderante no que tange a articulagdo do processo de viabilizagdo
de estadios de futebol; seja de maneira indireta, instituindo e gerindo um fundo
garantidor oriundo do pagamento dos prémios pagos pelos diversos investidores
privados; seja de maneira direta, realizando aportes na construgdo e operagao
dos estadios. A magnitude dos direitos residuais de controle por parte do Estado
sobre o estadio sera, dessa maneira, inversamente proporcional ao apetite do
investidor e ao valor do seguro. Os resultados obtidos a partir do Estudo de Caso
da Fonte Nova em Salvador fornecem indicios de que formas hibridas de proviséo,
envolvendo atores privados e entes governamentais, com participagao significati-
va destes Ultimos, devem ser preponderantes na conformacgdo das estruturas de
governanga de estadios de futebol. Futuras pesquisas podem contemplar os ni-
veis 6timos de garantias para investidores em potencial, precisando, assim, o es-
copo de atuacdao dos governos.
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Anexo I - Valores Utilizados para o Calculo do VPL

Item Investimentos (R$)
Centro de Encontro Balbininho (CEB)

Estadio Fonte Nova 136,907,000
Centro Vila Olimpica (CVO)

$hopping Center 82,000,000
Area externa do estadio e interna do terreno 46,109,800
Area publica externa do terreno 77,459,050
Sistema viario 4,871,400
Total 347,347,250
Inflagdo anual =4,5%

Taxa de desconto =13%

Taxa livre de risco = 9%

Financiamento = 60% do investimento

Taxa de juros do financiamento =7%

Periodo do financiamento = 20 anos

Periodo da concesséo = 35 anos

Preco estimado de ingressos para campeonato brasileiro = R$ 20

Preco estimado de ingressos para campeonato baiano =R$ 10

Preco de ingresso para jogos entre Bahia e Vitdria =R$ 15

Receitas com shows = R$ 6.800.000

Receitas anuais com publicidade = R$ 5.000.000

Aluguel de bares e restaurantes = R$ 3.000.000

Receitas com estacionamento =R$ 1.400.000

Custos =R$ 2.000.000
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Fluxo de Caixa Estimado

Ano Fluxo de Caixa

2009  -27787780.00
2010  -30705496.90
2011 -33623213.80
2012 -36540930.70
2013  -39458647.60
2014 26424409.78
2015 18301823.14
2016 20676796.94
2017 23132385.11
2018 25672215.29
2019 28300078.38
2020 31019935.86
2021 33835927.47
2022 36752379.25
2023 39773811.91
2024 42904949.58
2025 46150729.00
2026 49516309.04
2027 53007080.74
2028 56628677.70
2029 60386987.08
2030 64288160.92
2031 68338628.14
2032 72545106.93
2033 76914617.82
2034 81454497 .24
2035 96009285.90
2036  100329703.77
2037  104844540.43
2038  109562544.75
2039  114492859.27
2040 119645037.94
2041  125029064.64
2042  130655372.55
2043  136534864.32
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Anexo II - Média de Publico Anual Conjunta em Jogos dentro
de Casa para Bahia e Vitéria

Ano Publico
1972 40,086
1973 41,255
1974 32,336
1975 40,808
1976 42,809
1977 52,148
1978 51,421
1979 24,506
1980 42,040
1981 57,792
1982 41,889
1983 33,748
1984 22,180
1985 41,497
1986 67,478
1987 38,534
1988 46,327
1989 17,091
1990 36,162
1991 30,595
1992 7,728
1993 44,645
1994 27,964
1995 30,126
1996 35,302
1997 46,176
1998 11,461
1999 16,963
2000 38,717
2001 36,102
2002 29,044
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