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RESUMO

O nivel de especificidade de ativos envolvidos em uma transacdo é fator determinante dos
custos de transacdo entre as partes. Em um caso recente, o Grémio Foot-ball Porto Alegrense,
clube do sul do Brasil, decidiu pela construgdo de um novo estadio, a Arena do Grémio, e firmou
uma parceria de longo prazo com a construtora OAS, resultando em negociacdes que se
estendem desde 2007. Tendo por base a Teoria dos Custos de Transacdo, o artigo tem como
objetivo analisar a presenca de custos de transacdo gerados nas fases da relacdo entre o clube
do Grémio e a construtora OAS, diante da especificidade do ativo comum, a Arena do Grémio.
Para tal, foi realizada pesquisa documental, em que foram coletadas e analisadas
qualitativamente o contetdo de 50 reportagens do periodo de 2007 a agosto de 2015. As
evidéncias coletadas destacam 0 excesso de expectativas iniciais com o ativo e baixo
rendimento posterior, resultando em mudanca de inten¢des de ambos em manter a parceria; ndo
previsdo contratual de elementos importantes para exploracéo do ativo; transferéncia do poder
de barganha da construtora para o clube apds a conclusdo da obra, com a inclusdo de aditivos
em favor do Grémio. Estes pontos resultaram em varias rodadas de negociacao ap6s o contrato
inicial, concentrando os custos de transacdo no periodo ex-post. A pesquisa contribui para a
literatura sobre o tema em contratos de constru¢do com parceria de longo prazo e no ambiente
dos clubes de futebol, com maior associacdo entre ativo e clube, e o ambiente politico de
negociacao.

Palavras-chave: Especificidade dos ativos; Teoria dos Custos de Transacdo; Arena do
Grémio.

ABSTRACT

The specificity of the assets involved in a business transaction is determinant for transaction
costs between the parties. In a recent case, the Grémio Foot-ball Porto Alegrense, a club from
Southern Brazil, decided to build a new stadium, the Grémio’s Arena, and made a long-term
partnership with the OAS construction company, resulting in negotiations that have extended
since 2007. Based on the Transaction Costs Theory, this article aims to analyze the various
stages of the relationship between Grémio and OAS construction company, in the face of the
common specific asset, the Grémio’s Arena. For this, a documental research was conducted,
where the contents of 50 news from 2007 to August 2015 were collected and qualitatively
analyzed. The evidence gathered pointed out the excess of initial expectations with the asset
and low subsequent income, resulting in changing intentions of both to maintain the partnership;
no contractual provision of important elements to operate the asset; the transfering of the
construction company bargaining power to the club, after the completion of the construction,
with the inclusion of additives in favor of Grémio. These points resulted in several rounds of
negotiations after the initial contract, focusing transaction costs in the ex-post period. The
research contributes to the literature on the subject in real estate contracts with long-term
partnership and in the environment of football clubs, with greater association between asset and
club, and the political environment of trading.

Keywords: Specificity of assets; Transaction Costs Theory; Grémio’s Arena.

RESUMEN

La especificidad de los activos involucrados en una transaccion comercial son determinantes
de los costos de transaccion entre las partes. En un caso reciente, el Grémio Foot-Ball Porto
Alegrense, club del sur de Brasil, decidio construir un nuevo estadio, el Arena de Gremio, y ha
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hecho una asociacion a largo plazo con la empresa constructora OAS, lo que resultd en
negociaciones que se extienden desde 2007. Con base en la Teoria de los Costos de
Transaccion, el articulo tiene como objetivo analizar las diversas etapas de la relacion entre el
club Gremio y la empresa constructora OAS, ante la especificidad del activo comdn, la Arena
de Gremio. Para esto, se realizd una busqueda documental, donde se recogieron y analizaron
cualitativamente el contenido de 50 noticias de 2007 a agosto de 2015. La evidencia recolectada
muestra el exceso de las expectativas iniciales con el activo y bajo rendimiento posterior,
resultando en un cambio de ambas intenciones para mantener la asociacion; ninguna disposicion
contractual de los elementos importantes para operar el activo; transferencia de la capacidad de
negociacion de la empresa de construccion para el club después de la finalizacion de la obra,
con la inclusion de aditivos en favor del Gremio. Estos puntos resultaron em diversas rondas
de negociaciones después del contrato inicial, concentrando los costos de transaccion en el
periodo siguiente. La investigacion contribuye con la literatura sobre el tema en los contratos
de construccion con asociacién a largo plazo y en el entorno de los clubes de fatbol, con una
mayor asociacion entre el activo y el club, y el entorno politico de la negociacion.

Palabras clave: Especificidad de los activos; Teoria de los Costos de Transaccion; Arena de
Gremio.

1 INTRODUGAO

Ao realizarem suas atividades as empresas estabelecem suas relagbes com outras
organizacbes mediante contratos (Coase, 1937) tacitos ou explicitos, nas quais custos sao
gerados a partir das transagdes. Os custos incorrem quando as empresas buscam informacoes
no mercado ao negociar, registrar, monitorar e manter os contratos, que sdo o objeto da Teoria
dos Custos de Transacdo (TCT). Um dos pressupostos centrais desta teoria é a especificidade
dos ativos envolvidos na transacao, relacionado a dificuldade em encontrar usos alternativos ou
possibilidades de negociar determinado bem com outros agentes que néo os iniciais. A relacéo
com os custos de transacdo ocorre de forma direta, em que maiores niveis de especificidade dos
ativos de uma transagdo incorrem em maiores custos de transagdo (WILLIAMSON, 1985).

Nesse cenario, grandes obras, tal como estadios de futebol, sdo exemplos de ativos com
alto nivel de especificidade, visto o alto valor do bem, as poucas alternativas de usos
alternativos rentaveis, o numero reduzido de clubes com altos recursos financeiros; ainda,
questdes regionais de ligacdo dos clubes com suas origens; e a forte relacdo entre o estadio e 0
clube, incluindo a identificacdo de sua torcida e histdria, reforcam sua especificidade. O Grémio
Foot-Ball Porto Alegrense, clube do sul do Brasil, decidiu substituir o antigo estadio (Olimpico)
por um inteiramente novo, nascendo o projeto da Arena, conhecida entre os torcedores como
“Arena do Grémio™.

Ha época do projeto, apenas duas organizacdes foram candidatas a construcdo da Arena
[1], iniciando uma fase de diversas negociacdes, que se estendem de 2007 até o tempo atual.
Apesar de a parceria inicial prever uma relacdo de 20 anos, o clube entendeu que deveria
assumir individualmente a gestdo do estadio e as negociagOes estdo focadas nesta intencao
[48][50]. Entretanto, a especificidade do ativo influenciou diversos momentos das negociagoes,
objeto de andlise deste artigo, criando aditivos que alteraram o projeto do estadio [19][20] e
incluiram, principalmente, beneficios para o clube [22][26][34]. S&o resultados das expectativas
iniciais ndo confirmadas com a exploracdo da Arena combinada a exclusividade de negociacéo
entre clube e construtora, marcada pela alteragéo de lado do poder de barganha.

Por meio das evidéncias desta relacdo encontradas na midia esportiva, pode-se afirmar
que o contrato e seus aditivos, gerados pela negociagdo entre Grémio e Construtora OAS para
a construcdo de um novo estddio para o clube sdo potencialmente impactados pela
especificidade do bem negociado. Neste contexto, este trabalho, sob a lente da Teoria dos
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Custos de Transagéo, tem como objetivo analisar a presenca de custos de transacdo gerados nas
fases da relacdo entre o clube do Grémio e a construtora OAS diante da especificidade do ativo
comum, a Arena do Grémio.

A andlise ocorre pelo uso de reportagens publicadas a partir de 2007 pelos meios de
comunicagéo virtual do maior grupo de jornalismo do Estado do RS. Para isso, inicialmente sdo
apresentados os elementos centrais da teoria, com foco na especificidade dos ativos e seus
possiveis reflexos. O artigo segue com a apresentacdo dos elementos metodoldgicos, os dados
e resultados das negociacoes e finaliza com as conclusoes, lista de referéncias e das reportagens
utilizadas no estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A origem da Teoria dos Custos de Transacdo ocorre a partir da obra de Coase (1937),
na qual as empresas e 0s mercados séo considerados como meios alternativos de organizagédo
econbmica, deste modo, o fato das transacGes serem organizadas dentro da empresa
(hierarquicamente) ou entre empresas independentes (através de um mercado) é uma variavel
de decisdo que depende dos custos de transacdo em ambas as alternativas (WILLIAMSON,
1989). Tais custos, conforme define North (1992), séo gerados a partir do momento em que 0s
agentes recorrem ao mercado, em decorréncia dos altos custos da informacéo e do fato de que
as partes de uma transagdo detém informac6es de forma assimétrica.

A TCT considera a empresa como uma estrutura de governanca (WILLIAMSON,
1988), e considera a transa¢do como objeto de analise. Para Williamson (1991), uma transagdo
ocorre quando h& uma transferéncia de um bem ou um servico através de uma interface
tecnologicamente separada. A analise dos custos de transacdo substitui as habituais
preocupacfes com custo de producdo, distribuicdo ou tecnologia de um estado estavel, para
uma analise de custos comparativos de planejamento, adaptacdo e monitoramento da tarefa sob
diferentes estruturas de governanca.

Uma das justificativas para a analise dos custos de transacao reside na possibilidade de
inviabilizar negdcios potenciais devido a um aumento no valor dos custos em decorréncia do
dispéndio necessario para identificar um parceiro adequado para realizar a operacdo. Além
deste, 0s custos com a negociacdo, a contratacdo, 0 monitoramento e o controle dos contratos
podem tornar a empresa menos rentadvel em relacdo a empresas com estrutura hierarquica
diferente (DOH, 2000).

Em relagdo ao comportamento dos agentes de mercado, a TCT tem seus pressupostos
baseados na racionalidade limitada e no oportunismo. Em relacdo ao primeiro, se supde que 0s
agentes humanos sé@o intencionalmente racionais, mas somente em forma limitada, com os
efeitos da informacdo assimétrica e da falta de habilidade em prever por completo o
comportamento dos agentes. Assim, considera-se que todos os contratos sdo incompletos e, por
consequéncia, sujeitos a renegociacdo e possibilidade de comportamento oportunista
(LEIBLEIN; MILLER, 2003).

O segundo pressuposto comportamental é que os agentes humanos tendem ao
oportunismo, uma condic¢do profunda da busca pelo interesse préprio, envolvendo formas sutis
de engano (WILLIAMSON, 1985). Esse é descrito como sendo a atitude de um tomador de
decisdo buscando a satisfacdo dos seus proprios interesses, sem Sse preocupar que este
comportamento prejudique o outro agente envolvido na relacdo (SHERVANI; FRAZIER,
CHALLAGALLA, 2007).

O oportunismo, caracterizado pela utilizacdo da informacéo privilegiada, pode ocorrer
tanto antes do contrato (ex-ante - selecdo adversa) quanto apds o contrato (ex-post - risco
moral). Porém, ressalta-se que é impossivel concentrar toda acdo de negociacdo na etapa de
contratacdo ex-ante, devido ao primeiro pressuposto, a racionalidade limitada para formalizar
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contratos, juntamente com as transagdes ocorrendo em ambientes complexos e incertos, na
presenca de atitudes oportunistas (WILLIANSON, 1989). O autor discute ainda 0s pressupostos
da especificidade dos ativos, da frequéncia e da incerteza das transagbes como as principais
dimens@es nas quais as transacdes se diferem, sendo a especificidade dos ativos a principal
entre elas.

Os custos ex-ante incorrem quando da busca de parceiros no mercado para realizar
transagOes. Esses podem ser relativos a pesquisas iniciais, negociagdes e 0s custos de
elaboracdo e registro dos contratos. Os custos ex-post, ocorrem apos o contrato ser efetivado, e
surgem em decorréncia de ajustes necessarios a execugdo do contrato por falhas, erros,
omissOes ou alteracdes ndo previstas (ELLRAM; TATE; BILLINGTON, 2008), assim como
as estruturas necessarias & manutencéo do contrato, tais como a hierarquia e demais controles
implementados.

A incerteza esta relacionada a dificil identificacdo de informacdes por parte dos
envolvidos na transacdo. Quanto maior o nivel de incerteza em uma transacdo, maiores serdo
seus custos. Esse nivel é mais alto quanto maior a assimetria de informacdes entre as partes. A
frequéncia refere-se ao numero de vezes que as transa¢cdes ocorrem, sendo que quanto maior o
ndmero de repeticBes, mais os custos se diluem. A especificidade dos ativos assume
importancia em conjunto com racionalidade limitada, visto a incapacidade da previsao de todos
os elementos ligados a transacdo. Nesse caso, quanto maior a especificidade dos ativos de uma
transacdo, maiores os custos relacionados (WILLIAMSON, 1985).

A especificidade se refere ao grau em que um ativo pode ser reempregado para usos
alternativos ou por outros agentes sem que haja sacrificio ou perda do valor produtivo, e pode
ser reconhecido das seguintes formas (WILLIAMSON, 1991):

a) especificidade geogréafica ou local, em que ativo perde valor no caso de

deslocamento;

b) especificidade fisica do ativo, onde as caracteristicas exclusivas de um
determinado ativo podem nao ter valor em outra aplicacéo;

c) especificidade do capital humano, conhecimento acumulado sobre uma
determinada atividade, porém limitada a outras areas;

d) ativos dedicados, feitos sob encomenda ou para atender exclusivamente um
determinado cliente;

e) ativos de qualidade superior ou relacionados a padrdes ou marcas;

f) especificidade temporal, onde o tempo envolvido no desenrolar da transacao pode
implicar em perda de valores transacionados.

A especificidade dos ativos eleva a dependéncia bilateral entre as partes. A baixa
especificidade reduzira a dependéncia do ativo entre as firmas, por outro lado, a alta
especificidade aumenta o risco envolvido nas transacOes, e requer uma maior atencdo na
salvaguarda do contrato (WILLIAMSON, 1991). Neste caso, por exemplo, a quebra do contrato
implica na exposicdo do ativo & perda total (ou residual, se o contrato tiver sido cumprido
parcialmente) de seu valor produtivo, ou a usos alternativos de baixo retorno. Ja ativos pouco
ou nada especificos ndo incorrem em tais perigos, pois facilmente encontram-se usos
alternativos (WILLIAMSON, 1985). Nesses casos, 0 comportamento oportunista surge
justamente pela dependéncia entre as partes, onde, uma vez realizada a transa¢éo, comprador e
vendedor passam a se relacionar de uma forma exclusiva ou quase exclusiva.
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3 METODOLOGIA

Com vistas a atingir o objetivo do artigo, o estudo utilizou uma abordagem qualitativa
sobre as evidéncias coletadas, de cunho descritivo, por meio de uma pesquisa documental (SA-
SILVA; ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Assim classificada, pois foram utilizados
documentos publicados que ndo receberam nenhum tratamento cientifico, pautada em
reportagens originadas na imprensa. Mais especificamente, procedeu-se a coleta de dados em
50 reportagens disponibilizadas em meio digital, pela internet, pelos veiculos de comunicacéo
do Grupo RBS, maior agente de jornalismo do Rio Grande do Sul, por sua cobertura em relagédo
ao futebol e, principalmente, aos eventos ligados ao Grémio serem constantes. Buscaram-se
informagoes sobre a aquisi¢do da “Arena do Grémio” e em especial, entrevistas com as pessoas
envolvidas neste processo.

Os dados foram coletados em setembro de 2015 e abrangem reportagens do periodo de
2007 a agosto de 2015, listadas em ordem cronoldgica no Apéndice. Para a selecdo das
reportagens, utilizou-se o sistema de buscas do website e a ferramenta de buscas do Google,
com as seguintes palavras-chave: Grémio, Arena, OAS, contrato, negociacdo, Olimpico.

Procedeu-se a analise das reportagens em trés etapas: (i) pré-analise, (ii) exploracdo do
material e (iii) tratamento dos resultados, inferéncias e interpretagdo (BARDIN, 2010). Uma
vez coletadas e organizadas as reportagens em ordem cronolégica em documento do Microsoft
Word, seu contetdo foi analisado qualitativamente. Para organizar o material coletado
proveniente das fontes escritas foi efetuado fichamento, na qual registraram-se as seguintes
informacdes: data, autor, titulo e resumo do documento. As evidéncias foram marcadas nos
textos das reportagens conforme as categorias de analise: negociagdes no projeto; negociacdes
durante a obra; negociacBes apds a inauguracdo; crise da construtora; caracteristicas de
especificidade do ativo; evidéncias de custos de transacdo; relacdes da especificidade do ativo
e crise financeira da construtora. Estas categorias guiaram a andlise e a apresentacdo das
evidéncias e resultados, nos topicos a seguir.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com base na negociacao para a construcdo do empreendimento Arena do Grémio, séo
apresentados neste topico os resultados da pesquisa, ap6s a compilacdo das reportagens,
conforme as categorias apresentadas na metodologia.

4.1 Caracterizagao do estudo de caso
4.1.1 Negociagoes no Gmbito do projeto

Foi aprovada em maio de 2007 a construcdo de um novo estadio para o Grémio [16]. O
presidente do clube & época, Paulo Odone, e Antonini, dirigente responsavel pelo projeto no
ambito do clube, foram os principais envolvidos no projeto. Nas palavras de Antonini [7]:

E um projeto de quase trés anos, com um orcamento de quase R$ 1 bilhdo. Um estadio
novo em troca de uma éarea que vale R$ 50 milhdes. Em qualquer lugar do Brasil se
pergunta como o Grémio conseguiu um projeto nestas condi¢es. Ndo ha nada
parecido no pais inteiro. E um projeto grandioso.

A ideia de um novo estadio para o Grémio surgiu no inicio dos anos 2000 [10]. Anos
mais tarde, foi efetuado um projeto de anélise de viabilidade da obra, consultorias e também se
avaliou reformar o entdo atual estadio Olimpico ou construir um novo [38][40].

Em 26/11/2007, apenas os grupos TBZ e Odebrecht apresentaram seus projetos aos
conselheiros do Grémio [1]. Somente em 27/03/2008, o Conselho Deliberativo do Grémio se
reuniu para definir o consorcio portugués TBZ — empreiteira brasileira OAS como responsavel
pela construcdo da arena do clube. A proposta ao clube foi de 65% de participacdo dos lucros
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gerados pelo novo estadio durante 20 anos. Apos este prazo, o clube ficaria com 100% de tudo
0 que for arrecadado [4]. A empresa portuguesa TBZ retirou-se do consorcio em agosto de
2008, permanecendo a construtora OAS como responsavel pela obra [6]. Eduardo Antonini,
vice-presidente do Grémio em 2008, informou que a Arena seria 0 estadio mais moderno do
Brasil, com capacidade para 50 mil torcedores, com cobertura total, menos no gramado, sendo
composta por quatro anéis, um com 150 camarotes, um com cadeiras VIP'S, e outros dois com
precos mais acessiveis [4].

Ap0s 90 dias [5], o conselho se reuniu novamente para avaliar 0 contrato, e a previsao
é de que seria necessario, pelo menos, nove meses até que 0s governos de Municipio e Estado
emitissem autorizacdes definitivas para a construcdo. Neste intervalo, foi criada a Grémio
Empreendimentos (GE) — empresa do proprio clube para gerenciar a Arena junto a OAS [7].
Compunham ao final de 2008 o conselho de administracdo da Grémio Empreendimentos o
presidente eleito, Duda Kroeff, o presidente do Conselho Deliberativo, Raul Régis de Freitas
Lima, e ainda, Alexandre Grendene, Adalberto Preis, Saul Berdichevski, Pedro Ruas, Mauro
Knijnik, Teodoro Pedrotti e Paulo Odone [8].

O contrato entre Grémio e OAS foi assinado em 18/12/2008 [9]. O terreno localizado
no bairro Humaitd, foi demarcado em outubro de 2009 [13] e as obras, s6 comecaram, de fato,
em 20/09/2010 [15]. Entre os motivos que culminaram no atraso para o inicio da obra, destaca-
se 0 tempo necessario para liberacdo de documentacéo pela prefeitura de Porto Alegre e 0 maior
agravante foi a falta de financiamento as obras por parte do Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES) [11]. O contrato estipula que o projeto orcado em R$350 milhdes
seria financiado em 55% com recursos proprios da OAS e 45% de financiamentos [14].

4.1.2 Negociagoes durante a obra

O terreno de 38 hectares foi vendido a OAS pelo valor aproximado de 50 milhdes de
reais [11]. Da érea total, oito hectares foram utilizados na construcéo da Arena, e o restante sera
utilizado para a construcao de prédios residenciais e comerciais [4].

Em dezembro de 2010, apesar do ritmo acelerado, onde funcionérios trabalhavam 12
horas por dia, ainda ndo era possivel visualizar que um estadio estava sendo construido [17].
Em marco de 2011, as obras foram paralisadas por 15 dias devido a reivindicagdes por parte
dos trabalhadores [18]. Nesta época, 12% das obras haviam sido concluidas [18]. A cobertura
do gramado, oriunda de Portugal, chegou em meados de marco de 2012 e foi concluida no més
de novembro, a menos de 30 dias da inauguracéo oficial [21].

Um aditivo [19] ao contrato foi aprovado pelo conselho deliberativo do Grémio em
agosto de 2011. Um dos itens da negociacdo foi a inclusdo de quatro mil cadeiras no estadio
(sendo duas mil cadeiras de uso exclusivo do clube) e a instalacdo de uma subestacao de energia
de 69 kva (além da estacdo de 13kva ja prevista). Além disto, foi estabelecido que a Arena
buscaria uma certificacdo de sustentabilidade (LEED), a qual proporcionaria economia de até
R$ 3 milhdes anuais, sendo 50% deste valor proveniente da reutilizacdo da agua da chuva [20].
Este aditivo [19] implicou em um custo de R$ 65 milhdes ao Grémio, sendo que a receita dos
jogos da Arena seria dividida com a OAS. O aditivo também trata de isengdes fiscais concedidas
a OAS. Devido as isen¢des possuirem um limite maximo de R$ 35 milhdes, estas seriam
revertidas ao Grémio através da constru¢do de um centro de treinamento com dois campos de
futebol e da entrega da &rea administrativa equipada e mobiliada [22].

Inicialmente, o contrato original firmado entre Grémio e OAS estipulava pagamentos
anuais de R$ 42 milhdes pelo clube a construtora e que o valor minimo para financiamento
deveria equivaler a 45% da obra, limitado a valores entre R$ 140 milhdes e R$ 170 milhdes,
corrigidos pelo indice nacional de custo da construgédo (INCC). O aditivo permitiu que o valor
méaximo financiado, apos correc¢do, fosse de R$ 210 milhdes [22].
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Em entrevista concedida em outubro de 2013 [25][27], o presidente do Grémio, Fabio
Koff, criticou a relacdo entre Grémio e OAS, pois o clube possui pouca autonomia para
gerenciar os jogos. Koff argumentou que o Grémio ndo pode fazer a administracdo da Arena
em dias de jogo, em consequéncia, ndo pode reduzir o preco dos ingressos para tentar uma
maior demanda. Desta forma, devido as imposi¢cdes do contrato, o Grémio precisa buscar
alternativas de arrecadacao.

A Arena foi inaugurada em 08/12/2012, ap6s 810 dias de construcdo com capacidade
méaxima de 60.540 pessoas [23], porém a capacidade autorizada pelos bombeiros é de 55.662
pessoas (GREMIO, 2015). O estadio possui dois mega teldes, 135 camarotes com capacidade
para 2.744 pessoas; 5.400 vagas de estacionamento, 4 vestiarios e 18 elevadores [6].

4.1.3 Negociagoes apos o término da construgdo da Arena

Antes de assumir a presidéncia do clube [24], no biénio 2013/2014, Fabio Koff, ao ser
entrevistado por Zero Hora, afirmou que o Grémio era o Unico clube do Brasil a construir um
estadio com recursos proprios e “se ndo tem recursos, esta apostando no potencial futuro. Como
o Grémio vai quitar a divida é uma tarefa aos que vdo administrar o clube. Vamos buscar
recursos para pagar. A Arena ndo € nossa. Vamos levar 20 anos pagando”. Koff [24] projetava
que o estadio comecaria a dar melhores resultados a partir do quinto ano. Ele sintetiza a situacdo
da seguinte maneira: as receitas da Arena sao provenientes somente da sua ocupacdo em dias
de jogos e da exploracdo comercial do prédio do estadio. O Grémio ndo recebera receitas com
a area externa, nem com o complexo imobiliario, nem com o Olimpico. Em nova entrevista
[30], apds um ano de gestdo, Koff avaliou o primeiro ano na Arena:

Foi o periodo em que se procurou melhorar o contrato que estava firmado para que
permitisse ao Grémio abrir alternativas de receitas, vez que o Grémio nao participa da
arrecadacdo da receita de jogos. Avan¢camos muito na negociagcdo. Estamos em fase
de concluir a negociacdo iniciada ha cerca de 10 meses. O objetivo é que delibere
sobre questdes pendentes de solugdes. A partir de entdo, entendo eu, da assinatura das
alteracOes contratuais, as relacdes do Grémio com a Arena tendem a se fortalecer. E
ndo h4 outra alternativa. A Arena ndo vive sem o Grémio. E o Grémio, hoje, ndo vive
sem a Arena.

Devido a participacdo de apenas 65% do lucro liquido da operacdo da arena e o
pagamento do financiamento, a projecdo de lucros favoraveis ao Grémio dada por especialistas
a Koff, continuava sendo a partir do sétimo ou oitavo ano [30]. Koff salientava a importancia
da administracdo buscar outras fontes de receitas, que ndo, obrigatoriamente, ligadas a Arena
[30]. Em vista dessa situacdo, o0 Grémio passou 0 ano de 2013 e parte de 2014 rediscutindo o
contrato original (e seu aditivo). Por fim [26][32][35], em maio de 2014 foi assinado o terceiro
aditivo ao contrato, definindo o pagamento, por parte do Grémio para a OAS, de R$ 12 milhGes
anuais em 2014, 15 milhGes anuais em 2015 e o pagamento de R$ 18 milhdes anuais nos demais
anos, pelos espacos exclusivos a socios do clube. Além disto, 2% sobre o valor de cada imovel
que for comercializado pela OAS na area do Olimpico seriam repassados ao clube.

Esta negociacdo [34] alterou todos os itens financeiros, tornando esta modificagio
amplamente favoravel ao clube. Com ela, o valor de R$ 42 milhdes anuais repassados a Arena
Porto-Alegrense para acomodar 25 mil associados no quarto anel e outros oito mil em cadeiras
Gold e Gramado da Arena, foi renegociado para R$ 18 milhGes anuais. Alem disso, o
faturamento de aproximadamente R$ 65 milhdes anuais com o Quadro Social pode chegar a R$
100 milhGes, com a abertura de novas associagdes. A OAS continua recebendo os valores
obtidos na bilheteria e ainda deixa de repassar ao Grémio a cota anual de R$ 10 milhdes.

O presidente Romildo Bolzan (gestdo 2015-2016) salienta [26] que apesar da
renegociacdo melhorar a condig¢do financeira, o clube “terd que fazer um exercicio fantéstico
para racionalizar suas despesas e buscar novas fontes de arrecadagdo”.
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Havendo inadimpléncia no pagamento das parcelas, existe risco de o estadio ser
tomado pela Justica. Os bancos executam judicialmente as garantias que receberam -
entre elas o prédio da Arena, a receita das bilheterias e valores eventualmente
depositados na conta bancéria da Arena Porto-Alegrense, por exemplo. No caso do
imdvel da Arena, a Justica poderia até realizar leildo. No entanto, a execucgdo sé
ocorreria em Ultima instancia - ap6s a tramitacdo pelo judiciario.

O contrato prevé que [44], o Grémio sO entregaria 0 Olimpico a OAS quando a
empreiteira desonerasse a Arena (substituir o estddio por outros bens como garantia pelo
financiamento do BNDES). Em caso de uma suposta quebra de contrato [44], 0 Grémio poderia
permanecer com o Olimpico, mas devido aos altos custos para reforméa-lo ndo parece ser uma
hiptese viavel jogar neste estddio novamente. O estadio Olimpico foi desativado em
dezembro/2014, e aguarda data para sua imploséo [44]. Somente a torre de acesso aos camarotes
foi derrubada até o momento [34][29].

A negociacdo do segundo aditivo com a construtora comegou em junho de 2013 [40] e
foi adiada varias vezes, levando o Grémio a pensar em comprar a Arena definitivamente. Apds
a assinatura do terceiro aditivo, o presidente Fabio Koff deflagrou a “operacdo Grémio” a fim
de viabilizar a compra da gestdo da Arena. A demora [30][31] na assinatura do terceiro aditivo
ainda levou em consideragdo a identificacdo de falhas na vistoria técnica do estadio. Foi
verificada [28] a inexisténcia de 1,4 mil cadeiras e outras 1,8 mil que estavam localizadas em
pontos cegos. Outro fato [40] deve-se a recusa do Grémio em receber a Arena alienada aos
bancos que forneceram o financiamento bancério.

4.1.4 Fato relevante: crise da construtora OAS

Desde novembro de 2014 [41] quando a construtora OAS comecou a ser investigada
pela Policia Federal na operagdo Lava-Jato por suspeita de corrup¢do em obras da Petrobras,
elevou o interesse da OAS em vender a Arena ao Grémio, quitar o financiamento junto ao
BNDES e entdo acelerar a tomada de posse da area do Olimpico. O estadio, apds sua imploséo,
dara lugar a prédios residenciais e empreendimentos comerciais. O lucro estimado, com a
exploracdo do terreno, € de aproximadamente R$ 2 bilhdes [41].

O periodo de Koff a frente das negociac6es da Arena com a OAS ja dura mais de dois
anos. Em caso de recuperacao judicial da OAS, o clube podera obter vantagem na compra, pois
provavelmente serd o Unico interessado, o estadio ndo é um patriménio com liquidez imediata
e, de acordo com o advogado Elias Marques Guerra, socio da Guerra Advogados Associados,
de Porto Alegre, também teria prioridade de compra por ter a posse precaria do bem (é chamada
de precaria porque ndo € a definitiva) [41].

Pode-se dizer que o contrato entre OAS e Grémio despertou a atencdo de varios credores
da OAS, por entenderem que o entorno do estadio é um ativo, sendo uma grande fonte de
pagamento. Mas, o pedido de recuperacao judicial da empresa ndo inclui a Arena como garantia
de pagamento aos fornecedores da OAS. O grupo OAS considerou a venda de ativos a melhor
alternativa para renegociar suas dividas com credores e fornecedores diante da intensa restricao
de crédito [42].

O presidente do Grémio no biénio 2015/2016, Romildo Bolzan Janior, admite as novas
dificuldades para a aquisicdo da Arena e enuncia [42]:

a situacdo é imprevisivel, ndo se pode fazer este exercicio por conta da situacéo atual
da empresa. O que podemos dizer € que 0 Grémio fez uma oferta concreta, de R$ 24
milhdes nos seis primeiros anos, mais R$ 18 milhdes nos proximos 14 anos. A OAS
aceitou, mas falta operacionalizar isto.
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A oferta feita pelo Grémio € de R$ 396 milhdes, a serem pagos ao longo de 20 anos e
também a entrega do estadio Olimpico a OAS [44]. O valor proposto a OAS para compra da
Arena é o pagamento de R$ 2 milhdes mensais nos primeiros seis anos e R$ 1,5 milhdo por més
nos demais 14 anos, totalizando R$ 396 milhdes. Atualmente, a OAS tem a Arena como uma
das garantias aos bancos e a situacdo ideal seria a OAS substituir a Arena por outros bens como
garantia pelo financiamento [42].

A construgdo da Arena custou cerca de R$ 600 milhdes, sendo R$ 210 milhdes [22][47]
financiados pelo BNDES e cujos repasses foram feitos por Banrisul, Santander e Banco do
Brasil. Uma das alternativas para o Grémio assumir a gestdo da Arena seria assumir um novo
financiamento junto aos bancos ou a OAS continuar responsavel pelo financiamento, porém
substituir a garantia, que hoje é a Arena [42]. Em agosto de 2015, o entrave da negociacdo
depende da resposta do Banco do Brasil, que decidira até o final do més [49].

A compra da gestdo da Arena sera fundamental para a sadude financeira do clube. Além
do Grémio reduzir o dispéndio com pagamentos, retomara a renda dos jogos, podera determinar
o valor dos ingressos e promoc0es, concedera a oportunidade de adesdo de novos s6cios sem
receio de precisar pagar para té-los no estadio, passara a ser absoluto na comercializacdo de
areas do estadio e ndo dividird mais os lucros com a OAS, sendo o Unico responsavel pelo
funcionamento e manuten¢do da Arena.

4.2 Caracterizagdo dos pressupostos teoricos
4.2.1 Caracteristicas do ativo especifico

Alinhado ao que definiu Williamson (1991) sobre um ativo ser especifico, a Arena do
Grémio possui associacao a, pelo menos, trés caracteristicas apresentadas pelo autor: o estadio
de futebol possui um nimero limitado de outras formas de exploracéo, reduzindo as alternativas
de aplicacdo; trata-se de um ativo feito sob encomenda, pelo clube, com a finalidade de atender
suas necessidades em dias de jogos de futebol, vinculando o ativo com o préprio Grémio; deste
ponto surge o terceiro elemento, estar vinculado a uma marca, mesmo considerando a
possibilidade de outro clube assumi-lo, a importancia do futebol no Brasil e do clube para o
estadio dificultariam o entendimento das pessoas quanto a substituicdo do Grémio por outro
clube ou entidade que explorasse 0 ativo.

Para usos alternativos ao futebol, ha expectativa de outro item destacado por Williamson
(1991): serem de baixo retorno. O futebol é o principal esporte praticado no pais, com 0s
maiores clubes desportivos, maior cobertura televisiva e maiores valores em renda. Outros
esportes ndo possuem o mesmo apelo ao publico e usos como em apresentagdes artisticas sao
menos frequentes em Porto Alegre e ndo ha demanda para o nimero de espectadores que a
Arena comporta. Assim, o uso para o futebol necessitaria de outro clube, sendo apenas o
Internacional capaz, no Rio Grande do Sul, de manter e atuar em estadio deste porte; porém,
além do clube ja possuir seu préoprio estadio, a rivalidade esportiva provavelmente nao
permitiria uma transacao entre os clubes e a OAS.

Um elemento que reduz a especificidade da Arena ndo esta vinculado ao préprio estadio,
mas ao seu entorno. A exploragdo imobiliéria e alternativas de atuacdo para os 30 hectares
restantes ao terreno (somente 8 hectares foram ocupados pelo estadio), geraram, recentemente,
expectativas nos credores da construtora.

Quanto ao terceiro elemento, o vinculo entre Grémio e Arena, é reforcado em diversos
pontos das reportagens: a frase de Koff [30] “a Arena sem o conteudo do Grémio ndo existe”;
Odone [17] destacou que “com a Arena vamos desenhar um novo Grémio”. Isto influenciou
desde a negociacdo inicial, visto a auséncia de previsdo da influéncia da marca Grémio nas
receitas da Arena como ganho para a OAS. Pela declarag¢ao de Koff [24] “o Grémio foi 14 para
a Arena e ndo cobrou um centavo da marca, que é estimada pelas empresas de consultorias em
mais de R$ 500 milhdes”, incluindo o fato do clube ndo ter percebido que a area externa poderia
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ter receitas maiores pela vinculagdo com a marca, conforme destacado por Koff, e ndo havia
previsdo de participacdo do Grémio nos ganhos na area do entorno da Arena. Esse e outros
fatores estéo ligados a contratos incompletos, determinante dos custos de transagao ex-post (LI;
ARDITI; WANG, 2014).

A vinculacdo da Arena ao clube pode ser também identificada pela expectativa de
receitas unindo ambas as marcas, mesmo fora do estadio. Koff destacou a expectativa em
organizar locais para transmissdo dos jogos no interior do estado como “arenas virtuais” [24];
demonstrando a importancia da unido de clube e estadio para os projetos do Grémio. Essa
identificaco pode estar relacionada a ndo venda do nome do estadio para alguma empresa
interessada, com receita esperada de R$ 5 milhdes anuais [2] e 0 aumento da identificacdo entre
clube e estadio reduz a aceitacdo dos torcedores de negociagdes desta natureza (EDDY,, 2014;
WOISETSCHLAGER; HASELHOFF; BACKHAUS, 2014).

A relacdo entre clube e estadio é uma realidade dos clubes de futebol e com o Grémio
ndo tem sido diferente, visto os eventos ligados a desativacdo do Olimpico, com vendas de
objetos aos torcedores, reportagens dedicadas a ele com contetdo saudosista ([45] — “Moisés
Mendes: torturam o Olimpico antes da morte”; [46] — “Quase abandonado, Olimpico agoniza a
espera da demoli¢d0”) e outras, inclusive, contra a substitui¢do pela Arena.

Assim, em uma negociacdo como esta, todos os elementos envolvem impactos em um
grande numero de sécios do clube, bem como em seus torcedores. Fatores estes ligados aos
sentimentos deste publico com cada passo do Grémio, promovido, inclusive, por declaractes
de seus dirigentes, tais como de Antonini [7]: “em qualquer lugar do Brasil se pergunta como
o Grémio conseguiu um projeto nestas condi¢ces. N&o ha nada parecido no pais inteiro. E um
projeto grandioso”. Em 2008, afirmando que serd o “estddio mais moderno do Brasil”, em que
destacou a possibilidade do clube sediar jog