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1. Introdugao

Os clubes recentemente tém passado por um processo de
profissionalizagdo em todos os seus departamentos. O departamento financeiro é
um dos ultimos que tem passado por esse processo de avaliagao, vide o fato de
uma Medida Proviséria obrigando os clubes a publicarem os seus balangos. Mas,
como todo inicio de processo, ha muita controvérsia, muitos erros e muitas
quebras de paradigmas existentes no meio esportivo.

A confusdo e a falta de padronizagdo nos balangos dos clubes, que pela
primeira vez revelaram os seus balangos, sdo fruto desta fase de transi¢do do
amadorismo para o profissionalismo na area financeira dos clubes. Alguns clubes
ndo separaram o futebol da parte social do clube misturando renda de futebol com
gastos na limpeza das piscinas, outros misturam valores de multa resciséria de
contrato com atletas com o ativo da Instituicéo.

A profissionalizacdo pressupfe atragdo de parceiros comerciais, busca de
novas receitas e utilizagéo de ferramentas adequadas para maximizagéo do lucro
da empresa. Para que se alcance estes objetivos & necessario que os clubes
mostrem com clareza seus numeros, seus indices e sua perspectiva de
crescimento de forma sélida.

No sentido de verificar os resultados dos clubes, fornecer ferramentas
novas e avaliar os clubes da mesma forma que as outras empresas ja sado

submetidas é que este trabalho foi concebido e sera desenrolado.

2. Caracterizacao de um Clube Esportivo
a) Existem duvidas se a maximizagao de riqueza seja efetivamente o objetivo
a ser alcangado pelo Clube. Autores classicos que analisaram os aspectos
econdmicos do esporte profissional, como Neale (1964) argumentam que a
maximizagdo do lucro ndo representaria a satisfagéo obtida pela vitoria.
~ Mais recentemente, Fort e Quirk (1995) utilizaram a maximizagéo do lucro
na analise realizada sobre o subsidio cruzado. Considerando duas

possibilidades: maior lucro econdmico com menor probabilidade de vitorias



b)

c)

ou maior numero de vitérias com menor rentabilidade. Verificou-se que um
investidor racional escolheria maior lucro com menor probabilidade de
vitéria, porém muitos dos investidores dos clubes e das equipes sao
torcedores que estariam dispostos a uma menor rentabilidade para seu
investimento em‘ troca da maior probabilidade de vitéria. Nesse caso, o
modelo racional de decisdo, baseado na maximizagdo de riqueza, pode ser
um limitador importante. Um exemplo deste comportamento estd nas
cotacdes das agdes do clube italiano Juventus Futebol Clube, que registrou
baixa de aproximadamente 6%, logo ap6s a conquista do campeonato
italiano de 2002. Os investidores acreditaram que o titulo ampliaria os
gastos com salario e bdnus dos jogadores, implicando na capacidade de

geragcao e manutencgao de caixa da equipe.

Segundo Neale (1964) a atividade de esportes profissionais caracteriza-se
por nao se obter um fluxo de utilidades de forma individual. O negécio de
esportes profissionais pressupde a existéncia de cooperagdo entre
diferentes empresas. Esse autor, diante das caracteristicas do esporte
profissional utiliza a denominagdo de economia peculiar do esporte
profissional. Em alguns esportes a formagao de ligas impede a entrada de
novas equipes, e no caso do futebol a entrada de uma equipe pressupde
um desempenho prévio numa competicao de nivel inferior e a saida da

equipe com o pior desempenho.

As equipes esportivas sdo marcas essencialmente locais ou nacionais,
existindo pouca penetragao nos mercados fora de sede. Por conseqiiéncia
dessa caracteristica, os membros de uma liga de esporte estdo geralmente
localizados em cidades onde existe um grande potencial de receita,
particularmente grandes cidades. Outra conseqiiéncia € a inexisténcia de
mudan¢a de sede dos clubes (As unicas excegbes sdo as equipes
americanas de Basquete, Futebol Americano e Beisebol, onde ja
aconteceram mudangas de cidade sede). |



d)

e)

9)

h)

Fort e Quirk (1995) lembram que ligas esportivas sdo négécios competitivos
onde o grau de competicdo estabelecido deve ser balanceado de forma
aceitavel pelos clientes (fas). Considerando o desvio-padrdao do
desempenho dos participantes (s) como medida da competicdo de um
torneio, pode-se entdo afirmar que a soma do valor agregado das equipes
dependera da minimizagao de s.

A receita proveniente da venda de ingressos teve sua parcela na geragéo
de riqueza reduzida nos ultimos anos. Em contrapartida, a televisdo
representa nos dias de hoje uma fonte significativa de receita para os
clubes. Tal fato cria um problema: como as audiéncias da televisdo sao
superiores nas cidades de maior porte, e os clubes tém sua base de
sustentagdo localmente, existe um incentivo para que a disputa de um
torneio seja menos balanceada em termos competitivos e a favor dos

grandes clubes.

Presenca de subsidio cruzado entre as equipes participantes de um
campeonato. Uma situagéo onde ocorre esse subsidio é no futebol onde a
equipe de maior torcida jogando no campo da equipe de menor torcida e a
renda da partida fica com a equipe mandante do jogo.

Sao pouco usuais as transagbes de aquisicbes, fusbes e cisbes nas
equipes de futebol, ao contrario do ocorre em outros setores da economia.

Segundo Zak, Huang e Siegfried (1979) a estrutura das competi¢cdes
esportivas leva a possibilidade que uma equipe com maior potencial ndo

prevaleca numa competicao pelo uso ineficiente dos recursos humanos.



3. Variaveis relevantes na avalia¢ao de Clubes Esportivos

Conforme Kané (2000), os clubes profissionais, de diversas modalidades
esportivas, devem buscar formas alternativas de incrementar seu crescimento
econdmico baseadas na capacidade de reter e aumentar o publico consumidor,
consolidar e expandir a sua marca. Nesse sentido, segundo esse autor, o valor
econdmico dos clubes esportivos depende de quatro variaveis basicas:

a) A relacdo estabelecida contratualmente entre atletas e acionistas
(proprietarios);

b) A legislagao que regula a pratica esportiva, bem como as suas implicagdes
nos negocios;

¢) Os contratos de veiculagado de imagem nas diversas formas de midia;

d) Atributos relacionados a localizagédo do clube esportivo e sua abrangéncia

em um cenario mais amplo.
3.1. Relagao entre atletas e acionistas

Os clubes contratam atletas no intuito de melhorar a sua performance
institucional e, principalmente, aumentar o valor para o acionista. Dessa forma,
alguns aspectos devem ser observados na contratacdo, tais como a contribui¢ao
que cada atleta podera agregar ao clube, os termos contratuais e suas respectivas
condi¢des, o atual desempenho do atleta e o valor e a forma de remuneragao do
atleta. Tais elementos podem direcionar a expectativa do clube em relagdo ao
atleta e o grau de exigibilidade de resultados para a agremiacdo. Alguns atletas
agregam valor ao seu clube até mesmo sem atuar.

3.2. Leis e Regulamentos Esportivos

A legislagdo esportiva € outro elemento de vital importancia na avaliagéo

financeira das equipes esportivas. Segundo Kane (2000), o ordenamento juridico



interfere em trés aspectos de consequiéncias financeiras: organizacional, geragédo
de receitas e relacionamentos contratuais entre atletas e clubes.

A forma como o desporto €& organizado, o calendario esportivo, a
participacao dos clubes em competicdes nacionais e internacionais, se definidos
em regulamentos claros e objetivos, podem realgar a imagem da agremiagéo e
favorecer a capacidade de geracdo de rendas futuras por meio de contatos com
patrocinadores, direitos de transmissao de jogos, venda de artigos relacionados ao
clube.

3.3. Contratos com a Midia Esportiva

Outros indicadores relevantes para a avaliagao financeira sdo os contratos
de exploragdo de imagem e transmisséo esportiva pelas redes de TV aberta e TV
a cabo. A década de 90 foi marcada pela grande expansado das redes de TV a
cabo, cobrando ingressos pelas transmissées no sistema pay-per-view. Tais
contratos alavancaram de forma extremamente crescente as fontes de receita dos

clubes, com contratos milionarios sobre os direitos de transmissao.

3.4. Arenas e Estadios

O comparecimento dos torcedores nos estadios de futebol passou a ser
aproveitado para geragdo de receita adicional pela venda de produtos. Na
Inglaterra a tragédia de Hillsbotough, onde diversos torcedores foram espremidos
contra cercas de arame e 39 mortos por sufocamento, um relatério foi
encomendado pelo governo para avaliar as condicées dos estadios de futebol.
Esse relatério, conhecido como Taylor Report, exigiu que somente poderiam
disputar campeonatos profissionais aqueles que oferecessem aos torcedores
estadios seguros, com lugares individuais, demarcados e sentados. lsso
incentivou a reforma e construgdo de novos estadios e passou-se a utilizar o

conceito de valor agregado.



4. Casos
- 4.1. Clubes Europeus com a¢des na Bolsa de Valores

Um dos temas mais tratados na atualidade é a possibilidade dos clubes
lancarem suas ag¢des na Bolsa de Valores. Pelo fato de no Brasil ndo termos
nenhuma experiéncia concreta, iremos fazer uma analise dos clubes europeus
com agdes em Bolsa e que nos possam servir como referéncia para a futura
participagdo dos Clubes Brasileiros com ag¢des na Bolsa de Valores. Também
serdo analisados os principais fatores que fizeram com que os Clubes entrassem
no mercado de ac¢des e os fatores que influenciam a formagao de prego das agées
de um Clube.

411 .. Inglaterra

A Bolsa de Valores de Londres foi a primeira a acolher Clubes de Futebol. |
O primeiro clube a langar agdes foi o Tottenham Hotspur em outubro de 1983, no
entanto foi na segunda metade da década de 90 que a maioria dos clubes
langaram suas ag¢des na Bolsa. O caso mais citado na literatura econdémica
esportiva € o do Manchester United, langando em Junho de 1991 38% de seu
capital a um prego de 3,58 libras por agdo. Desde sua entrada na Bolsa de
Valores O Manchester United multiplicou seu valor e o conseqiente financiamento
conquistado proporcionou varios titulos britAnicos e europeus, também
proporcionando maiores ganhos com publicidade e merchandising. Tudo isto faz
do Manchester United um paradigma de éxito no langamento de a¢gées em Bolsa e
exemplo para os demais clubes.
Algumas das caracteristicas do mercado londrino de agfes envolvendo
clubes de futebol séo:
- O percentual de capital disponivel varia muito, desde 11% que tém o
" Notthingham Forest até 100% do capital como os clubes Southamptom,
Bolton e West Bromwich Albion.



- O prego de langcamento das agbes também varia muito, vide o caso do
Celtic que tinha o preco de 66 libras e o caso do Leeds United com o prego
de 0,19 libras no langamento.

- A capitalizacdo obtida também apresenta diferengas. Por exemplo, O
Newcastle teve uma capitalizagdo de 193,4 Milhdes de Libras enquanto que
o Southamptom foi de 7,9 Milhdes de Libras.

- Existem clubes com agbes tanto na London Stock Exchange, que é o
mercado principal, como na Alternative Investment Market onde os
requisitos para participar neste mercado séo inferiores aos exigidos pelo
principal mercado para facilitar a entrada das instituicbes nas Bolsa de
Londres.

Em resumo, podemos verificar que existem grandes diferengas nas
condigbes de cada clube no langamento de suas agdes na Bolsa de Londres,
porém com uma caracteristica comum: o uso do mercado de agdes com fonte de

financiamento.
4.1.2. ltalia

Trés grandes equipes estdo no mercado de ag¢des na ltdlia: Lazio, Roma e
Juventus. A Juventus & a mais recente no mercado de a¢bes e atua no segmento
chamado STAR (segmento de mercado com altos requisitos e uma série de
condi¢bes para participar o mesmo). A Lazio foi a primeira a entrar no mercado de
acdes (1998) e comparando com as demais equipes do futebol italiano considera-
se com equipe média. No ambito esportivo, desde que entrou no mercado de
acoes, A Lazio conquistou sete titulos importantes na Itdlia e na Europa contra
dois titulos dentro da ltalia antes de 1998.

A Lazio mostra que uma equipe nao precisa ser de grande porte para obter
financiamento no mercado de ag¢des e conquistar titulos. Porém a Lazio também
traz o exemplo negativo de atuar no mercado de agdes: Numa partida do

campeonato Europeu “Champions League” contra o clube inglés do Arsenal, uma



das estrelas da Lazio, Mijhailovic, insultou de forma racista um jogador negro da
equipe adversaria, o que acarretou numa diminuicio do prego da ag¢do do clube.
Ainda negativamente para a Lazio houve o anuncio da insolvéncia do Grupo Cirio
que é a detentora de 51% do capital do clube ajudando a diminuir o valor das
acdes do clube.

4.1.3. Portugal

O caso portugués também é referéncia para os clubes que pretendam
langar suas a¢des em Bolsa de Valores. Os clubes que participam deste mercado
sdo: Sporting Lisboa e Porto. Sporting Lisboa entrou no mercado e Junho de 1997
e o Porto entrou um ano mais tarde (1998). A diferenciagédo no caso portugués
deu-se no fato de os clubes criarem uma outra sociedade (Filiais) para entrar no
mercado de ag¢des, o Sporting Lisboa entrou com 21% do capital enquanto o Porto
entrou com 40% de seu capital. Este modelo portugués apresentou falta de

liquidez um sistema de formacgao de precos ineficiente.
4.1.4. Alemanha

O Borussia Dortmund foi a primeira equipe alema a entrar no mercado de
acdes e enfrentou queda no prego das suas agdes obrigando o Deutsche Bank a
comprar 10,26% para estabilizar o valor das ag¢des. A equipe do Bayer Leverkusen
experimentou queda nas suas agbes quando o treinador da equipe Christopher
Daum foi pego com cocaina. Outro fator importante levantado foi que quando as
outras equipes com agdes no mercado ganhavam titulos as agdes do Bayer

caiam.



CLUBES COM ACOES EM BOLSA

PAIS

CLUBE

INGLATERRA
London Stock Exchange

ASTON VILLA

CELTIC

HEART OF MIDLOTHIAN

LEEDS UNITED

MANCHESTER UNITED

NEWCASTLE

SHEFFIELD UNITED

SOUTHAMPTON

SUNDERLAND

TOTTENHAM

INGLATERRA
Alternative Investment Market

ABERDEEN

BIRMINGHAM

BOLTON

CHARLTON ATHLETIC

CHELSEA

MILLWALL

PRESTON NORTH END

WATFORD

WEST BROMWICH ALBION

ITALIA

ROMA

LAZIO

JUVENTUS

HOLANDA

AJAX

PORTUGAL

PORTO

SPORTING DE LISBOA

TURQUIA

GALATASARAY

BESIKTAS

ALEMANIA

BORUSSIA DORTMUND

BAYER LEVERKUSEN

DINAMARCA

AB

AGF KONTRAKTFODBOLD

BRONDBY

PARKEN

SIF

Aab
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Pode-se dividir em quatro os fatores importantes para definicao de prego da

acao e sua variacdo: Resultados esportivos, o Plantel de jogadores, a ldoneidade

dos dirigentes e seus respectivos projetos e Gestao das receitas do clube.
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a) Resultados Esportivos. A classificagdo da equipe € uma variavel fundamental
para levantamento de novas receitas para o clube e conseqilente valorizagdo da

acao do clube. Ainda dentro dos resultados esportivos podemos citar:

o Nuamero de Titulos conquistados: daria ao clube maior prestigio e maior
possibilidade de atrair bons atletas.

o Nuamero de competicdes em que a equipe esta inscrita no comego da
temporada e a possibilidade de conquista das mesmas: utiliza-se o
comparativo de resultados das equipes rivais.

e O grau de competitividade das competicbes: quanto mais forte o
campeonato, maior possibilidade de projecdo para a equipe e para os
atletas.

b) O Plantel de Jogadores. O tamanho do plantel, evolugdo ao longo da
temporada:

¢ |esdes, Suspensodes e Punigdes.

o Animo dos atletas, unidade entre os atletas e os grupos de poder: Qualquer
informagéo de brigas e/ou desentendimento entre os atletas pode afetar o
prego da agao.

e Politica Salarial dos jogadores: Fixacdao de um teto salarial e definicao
antecipada de premiag¢ao por conquistas sdo importantes para motivar os
atletas.

¢ Agentes e Empresarios de Jogadores: Qualquer negociagdao com agente e
empresario de jogadores é passivel de boatos, noticias plantadas que
podem prejudicar a equipe e seus atletas.
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¢) A Idoneidade dos Dirigentes e seus Respectivos Projetos. Esta questao refere-
se basicamente a transparéncia e coeréncia dos dirigentes:

o Estrutura Organizacional: Tamanho da estrutura, hierarquia, fungoes,
definicdo de objetivos e relacionamento com a imprensa.
» A fungdo do Presidente: Sua relagdo com a imprensa, com os jogadores,

com sua diretoria e com as Federagdes e Confederagoes.

d) A Gestdo das Receitas do Clube. Busca de novas fontes de receita e
manutengao das atuais:

¢ Contratos de TV.
¢ Venda de Ingressos.

e Publicidade e Merchandising.
4.1.5. Conclusdes

O contexto de endividamento dos clubes e da grande dependéncia dos
contratos de TV obriga os clubes a buscarem outras alternativas de financiamento
para as suas equipes. O langamento de agos na Bolsa de Valores se apresenta
como uma das mais atuais fontes de financiamento para os Clubes profissionais.

- Por outro lado, as caracteristicas peculiares do esporte, sobretudo do
futebol, provocam nos investidores receio de alguns e até ceticismo por parte de
outros.

No campo da legislacdo havera necessidade das equipes mudarem sua
estrutura de funcionamento para poderem participar do mercado de agbes, fato
pouco aceitavel pelos atuais dirigentes esportivos.

A falta de profissionalizacdo dos dirigentes esportivos e a ignorancia
financeira dos mesmos dao a nogdo que em curto prazo € impossivel que algum

clube brasileiro entre no mercado de agdes.
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4.2. FIFA/COI

A Administracdo das Federagbes e Confederacbes é alvo de muitos
comentarios, tanto por abuso do poder e por mau uso de suas receitas. A analise
0s ndmeros publicados pela Fédération Internationale de Football Association
(FIFA) e do Comité Olimpico Internacional (COl) nos trara a nogdo do montante
econdmico que o esporte envolve e a forma de administracdo destes 6rgdos
centrais.

4.21. FIFA

A FIFA foi fundada em 19 de maio de 1904 com o numero inicial de 07
paises associados, todos da Europa, com objetivo de unificar as regras,
reconhecer as federagdes nacionais e estipular que a FIFA era o tunico érgao com
autoridade para realizar eventos internacionais. Hoje a FIFA tem 204 Associagdes
Nacionais e é considerada a “ONU do Futebol” tendo mais paises associados que
a prépria ONU.

4.2.1.1. Balango Patrimonial

- No relatério que a FIFA divulgou em Maio de 2002 anunciou que a partir de
2003 iria adotar as normas internacionais de contabilidade buscando maior
transparéncia e contabilizar suas receitas e seus gastos com maior clareza. No
entanto, neste mesmo relatério ha um resumo de suas operagdes financeiras, as
quais sera feita a analise. ,

Além do Balango Patrimonial sera feito uma analise de um resumo de
receitas e despesas fornecido pela Fifa



* Em Milhbées Francos Suicos

ATIVO

CIRCULANTE 1999 2000 2001

Caixa e Equivalentes 22 321 435

Contas a Receber 20 27 84

Ativo Transitorio 2 7 6
TOTAL CIRCULANTE 44 355 525
PERMANENTE

Inversées Financeiras 24 19 109

Imodveis 32 19 39

Bens Moveis 2 5 7
TOTAL PERMANENTE 58 43 155
TOTAL ATIVO 102 398 680

PASSIVO

CIRCULANTE 1999 2000 2001

Circulante 27 48 71

Passivo Transitério 54 4 10
TOTAL CIRCULANTE 81 52 81
PERMANENTE

Permanente 72 88 78
TOTAL PERMANENTE 72 88 78
PROVISOES 17 174 367
CAPITAL PROPRIO -68 84 154
TOTAL PASSIVO 102 398 680

14
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4.2.1.2. Demonstrativo de Receitas

* Em Milhées Francos Suigos

1999 2000 2001
Receitas Previstas 142 149 453
Variagdes nas Receitas 70 541 367
TOTAL RECEITAS 212 690 820

1999 2000 2001

Despesas Previstas 183 187 230
Variagdes nas Despesas 134 351 519
TOTAL DESPESAS 317 538 749
CRO/PREJUIZ (105) 152 71

4.2.1.3. indices Econémicos Financeiros

iNDICES DE LIQUIDEZ 1999 2000 2001
1. Liquidez Corrente 0,54 6,83 6,48
2. Liquidez Seca 0,52 6,69 6,41
3. Indice de Caixa 0,27 6,17 5,37

INDICES DE ENDIVIDAMENTO

4. Endividamento Geral 1,67 0,79 0,77
5. Capital Préprio/Terceiros -0,40 0,27 0,29
6. Multiplicador de Capital Préprio -1,5 4,74 4,42
7. Cobertura de Juros Auséncia de Dados

INDICES DE RENTABILIDADE
8. Margem de Lucro -49,5%| 22,1% 8,7%
9. Taxa de Retorno do Ativo -102,8%| 38,2%| 104%
10. Taxa de Retorno do Capital Préprio| 154,3%| 181,2%| 46,1%

Podemos verificar que o triénio 1999/2001 apresentou variagbes de
resultados, sendo que as causas foram a receita menor no periodo de 1999 com
avango em 2000 para um aumento nas despesas em 2001.
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O ano de 2001 foi uma ano onde a FIFA enfrentou a quebra da ISL Marketing e a
Insolvéncia da Kirch Media que detinham respectivamente o contrato de
- publicidade e de Televisdao da FIFA. A FIFA criou entdo a FIFA Marketing para
cumprir todos 0os compromissos assumidos.
Quanto aos indices cabe ressaltar que:

¢ Mesmo havendo queda no lucro no periodo de 2001, houve a manutengao
dos indices de liquidez;

¢ Os indices de endividamento também permaneceram 0s mesmos no
periodo de 2001 em relagao a 2000.

e A margem de lucro caiu de 22,1% para 8,7% que, segundo a FIFA, foi
causado pelos gastos aumentados para a realizagdo da Copa do Mundo
Japao/Coréia 2002.

o A relagdo Capital Préprio e Capital de Terceiros mostra que para cada 1
Franco Suigo 0,30 é da prépria FIFA enquanto 0,70 é de terceiros.

A previsdo da FIFA para o triénio 2002-2005 é de uma receita de 2,04
Bilhdes de Francos Suicos e de 1,87 Bilhdes de Francos Suigos de Despesas
gerando um lucro no periodo de 169 Milhdes de Francos Suigos, o que uma
margem de lucro de 8,2% (praticamente a mesma margem de lucro de 2001).

4.2.2. COl

O Comité Olimpico Internacional foi criado em 23 de junho de 1894 em
Paris como a suprema autoridade do movimento olimpico. O COl é uma
organizagdo ndo-governamental sem fins lucrativos e sua misséo consiste em
dirigir o movimento olimpico conforme as disposi¢des da Carta Olimpica e suas
decisdes sao definitivas.



4.2.2.1. Balango Patrimonial

* Em Milhares de Délares

ATIVO

CIRCULANTE
Caixa e Equivalentes
Contas a Receber
Despesas Antecipadas

TOTAL CIRCULANTE

PERMANENTE
Investimentos
Despesas Antecipadas
Recebiveis
Ativo Fixo

TOTAL PERMANENTE

LIMITES (RESTRITOS)

Depo6sito bancérios, Investimentos e Direitos de TV

TOTAL ATIVO

1999 2000
4.165 | 78.047
20.393 | 30.546
15.280 -
39.838 | 108.593
42.054 | 54.602
6.518 9.458
5.840 10.042
35455 | 36.865
89.867 | 110.967
270.527 | 129.834
400.232 | 349.394
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PASSIVO
CIRCULANTE 1999 2000
Circulante 13.542 18.605
Obrigag6es Trabalhistas 10.017 -
Direitos TV Alugados 201.615 -
Depésitos de Garantia 5.399 5.918
TOTAL CIRCULANTE 230.573 24.523
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimos Bancarios 8.514 1.861
Adiantamentos Terceiros 7.715 11.915
Direitos TV Alugados 45.351 76.141
Depésitos de Garantia 2.779 2.970
Movimento Olimpico 15.383 27.463
Agéncia Anti-doping - 17.342
Outros 3.537 3.246
TOTAL EXIGIVEL 83.279 | 140.938
CAPITAL
Capital Designado 68.562 | 157.219
Capital Nao Designado 17.818 25.769
Outros - 945
TOTAL CAPITAL 86.380 | 183.933
TOTAL PASSIVO 400.232 | _349.394
4.2.2.2. Demonstrativo de Receitas
* Em Milhares de Délares
' 1999 2000
RECEITAS
Direitos TV - 130.876
Outros Direitos 9.384 49.011
Outros 39 62

TOTAL RECEITAS

9.423 | 179.949
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1999 2000
DESPESAS OPERACIONAIS
Salarios e Obrigagdes Sociais 11.043 10.988
Publicac6es 2.243 3.574
Servigos Externos 3.041 3.112
Comissbes 6.296 4.485
Transporte 1.901 1.434
Manutencdo e Suprimentos 3.204 3.038
Depreciagado 3.621 2.354
Doagées 15.752 34.831
Outros 717 987
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS | 47.818 64.803
DESPESAS EXTRAS 19.510 37.893
TOTAL DESPESAS 67.328 | 102.696
1999 2000

RESULTADO ANTES DOS JUROS (57.905) 77.253

JUROS S/INVESTIMENTOS 9.296 19.355

CR iz (48.609)| 96.608

19
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4.2.2.3. indices Econémicos Financeiros

INDICES DE LIQUIDEZ 1999 2000
1. Liquidez Corrente 0,17 4,43
2. Liquidez Seca 0,11 4,43
3. indice de Caixa 0,02 3,18
INDICES DE ENDIVIDAMENTO

4. Endividamento Geral 0,78 0,47
5. Capital Préprio/Terceiros 0,28 1,11
6. Multiplicador de Capital Préprio 4,63 1,90
7. Cobertura de Juros Auséncia de Dados

iNDICES DE RENTABILIDADE

8. Margem de Lucro -515,9% 53,7%
9. Taxa de Retorno do Ativo -12,1% 27, 7%
10. Taxa de Retorno do Capital Préprio -56,3% 52,5%

Podemos verificar que a diferen¢a dos resultados € grande e positiva para o
ano de 2000. A receita do ano de 1999 foi bem inferior ao ano e 2000, fato
justificado por ser o ano de 2000 o ano das olimpiadas em Sydney, quando as
maiores receitas acontecem (direitos de transmissao, patrocinio).

Quanto aos indices cabe ressaltar:

e Todos os indices de liquidez tiveram um aumento substancial.
¢ A rentabilidade também apresentou um grande crescimento.
e Os nimeros do endividamento mostram um menor indice de endividamento
geral. Porém, a relagdo capital proprio/capital de terceiros mostrou uma
| inversdao em que no ano de 1999 havia menor participacdo do capital

proprio, ja no ano de 2000 a participacdo do capital préprio foi maior que a

participagédo de capital de terceiros.

e O multiplicador de capital préoprio diminuiu em fungdo do grande aumento

do Patriménio Liquido no ano de 2000.
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Fica a grande questdo em relagdo ao anos posteriores, ja que os mesmos
nao sao anos de Olimpiadas. Sera que os nimeros voltardo a serem iguais ao ano
de 19997

4.3. Sao Paulo Futebol Clube

'O Sao Paulo Futebol Clube & uma sociedade civil sem fins lucrativos,
constituida em 16 de dezembro de 1935.

O clube tem como finalidade a pratica e desenvolvimento da educagao
fisica, em todas as suas modalidades, a promog¢ao de reunides civicas, culturais e
desportivas e a manutengao dos quadros de futebol profissional, observada a
legislagao vigente, além de equipes para a pratica de desportos amadores.

O Patriménio do clube é formado pelo Estadio de Futebol “Cicero Pompeu
de Toledo”, pelo Parque Social, e por todos os demais bens iméveis, méveis,

titulos, valores, troféus e direitos pertencentes ao Clube.



4.3.1. Balango Patrimonial

* Em Milhares de Reais

ATIVO
CIRCULANTE 2001 2002
Caixa e Bancos 833 344
Aplica¢ées Financeiras 1.203 953
Contas a Receber 3.381 10.116
Receitas a Apropriar (1.794) (8.503)
Contribuicdes de Sécios 217 506
Estoques (almoxarifado) 180 239
Adiantamentos 305 146
Despesas Antecipadas 300 140
TOTAL CIRCULANTE 4.625 3.941
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Depositos Judiciais 303 503
Contas a Receber - 2.300
Receitas a Apropriar - (2.300)
Outros Créditos 14 34
TOTAL REALIZAVEL A LONGO PRAZO 317 537
PERMANENTE
Imobilizado 107.934 149.975
TOTAL PERMANENTE 107.934 149.975
TOTAL ATIVO 112.87 154.4




* Em Milhares de Reais
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PASSIVO
CIRCULANTE 2001 2002
Fornecedores 623 2.034
Obrigacgdes Trabalhistas 1.834 2.235
Obrigagdes Sociais e Previdenciarias 1.276 1.279
Obrigagées Trinutarias 267 148
Entidades Esportivas e Federages 164 6.619
Provis&o p/ Férias e Encargos 1.371 1.674
Contas a Pagar - 821
TOTAL CIRCULANTE 5.535 14.810
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Direitos Federativos a Pagar - 10.246
Adiantamento de Terceiros - 2.140
Obrigagdes Sociais e Previdenciarias 3.956 5.978
Provisdes p/ Contengéncias 2.214 6.017
TOTAL EXIGIVEL A LONGO PRAZO 6.170 24.381
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 4.091 3.450
PATRIMONIO SOCIAL
Patriménio Social 1.703 2.295
Reserva de Reavaliagéo 79.772 116.108
Reserva Social 30.754 30.754
Déficits Acumulados (15.149) (37.345)
TOTAL PATRIMONIO SOCIAL 97.080 111.812
TOTAL PASSIV 112.876 ___154.453




4.3.2. Demonstrativo de Receitas

* Em Milhares de Reais
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RECEITAS 2001 2002
FUTEBOL PROFISSIONAL E DE BASE
Direitos de Trasmissdo TV 15.336 14.398
Publicidade e Patrocinio 7.408 7.590
Arrecadagao de Jogos 9.412 7.657
Negociagao de Atletas 1.705 29.473
Licenciamento da Marca 1.894 1.463
Outras Receitas 1.540 1.103
TOTAL FUTEBOL PROFISSIONAL E DE BASE 37.295 61.684
SOCIAIS E ESPORTES AMADORES
Contribuicbes e Taxas 6.704 7.093
Alugugéis 175 146
Dptos. Esportes Amadores 1.906 1.432
Festa e Eventos Sociais 649 604
TOTAL SOCIAIS E ESPORTES AMADORES 9.434 9.275
ESTADIO
Aluguéis 886 1.746
Camarotes e Cadeiras Cativas 1.201 1.169
Publicidade 1.201 2.728
Outras Receitas 521 431
TOTAL ESTADIO 3.809 6.074
TOTAL DAS RECEITAS 50.538 77.033




* Em Milhares de Reais
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2002

DESPESAS 2001
FUTEBOL PROFISSIONAL E DE BASE
Pessoal 31.255 31.799
Baixa Atestado Liberatério Atletas 1.999 10.871
Arbitragens, Federac6es, Outras 2.979 3.221
Empréstimo de Atletas 1.689 2.016
Gerais 6.828 6.220
TOTAL FUTEBOL PROFISSIONAL E DE BASE 44.750 54.127
SOCIAIS E ESPORTES AMADORES

Pessoal 3.548 3.957

Gerais 3.278 5.418
TOTAL SOCIAIS E ESPORTES AMADORES 6.826 9.375
ESTADIO

Gerais 1.432 3.275
TOTAL ESTADIO 1.432 3.275
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 11.708 9.192
PROVISOES P/ CONTINGENCIAS - 4.920
TOTAL DAS DESPESAS 64.716 80.889
OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

Receitas Financeiras (2.230) (3.289)

Despesas Financeiras 86 7.730

Tributarias 2.334 4.712
TOTAL OUTRAS RECEITAS E DESPESAS 190 9.153
TOTAL DAS DESPESAS 64.906 90.042




RESULTADO 2001 2002
3 !
D PASeE DE aETag e pecE R0 (14.368)|  (13.009)
AMOR'.I‘IZACAO DO PASSE DE ATLETAS - LEI PELE (27.629) (9.863)
DEFICIT DO EXERCICIO (41.997)| (22.872)
4.3.3. Indices Econdémicos Financeiros
INDICES DE LIQUIDEZ 2001 2002
1. Liquidez Corrente 0,84 0,27
2. Liquidez Seca 0,80 0,25
3. Indice de Caixa 0,15 0,02
INDICES DE ENDIVIDAMENTO
4. Endividamento Geral 0,14 0,28
5. Capital Préprio/Terceiros 8,29 2,85
6. Multiplicador de Capital Préprio 1,16 1,38

7. Cobertura de Juros

Auséncia de Dados

{NDICES DE RENTABILIDADE

8. Margem de Lucro -83,1% -29,7%
9. Taxa de Retorno do Ativo -37,2% -14,8%
10. Taxa de Retorno do Capital Préprio -43,3% -20,5%

Os numeros apresentados pelo Sdo Paulo Futebol Clube sao reflexo do
futebol brasileiro, onde se gasta mais do que se arrecada. No Sao Paulo verificou-
se que as receitas aumentaram mais que proporcionalmente que as despesas. No
entanto o valor acumulado dos déficits € de 37 milhdes de reais.

Quanto aos indices cabe ressaltar que:

¢ A liquidez que ja ndo era muito boa em 2001 ficou pior no ano de 2002.
e Diminuiu o indice de endividamento geral.

o A rentabilidade melhorou em relagdo a 2001, porém ainda é negativa.
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4.4. Manchester United PLC

A escolha do clube de futebol Manchester United PLC para avaliagdo
empresarial deve-se ao fato de ser um clube-empresa com crescente
IuCratividade, com pulverizagao de receitas e que apresenta relatdrios contabeis
auditados, bem como relatério da administragcdo refletindo agbes e resultados
passados € perspectivas concretas para o futuro. Seus contratos de receitas
incluem direitos de imagem, contratos com redes de televisdo, direitos de

bilheteria, publicidade, royalties e outros.
4.4.1. Balango Patrimonial

* Em Milhares de Libras

: ATIVO

CIRCULANTE 2000 2001
TOTAL CIRCULANTE 34.125 22.790
PERMANENTE

Tangivel 124.509 | 122.711

Intangivel 32.315 71117

Outros 1.591 1.792
TOTAL PERMANENTE 158.415 | 195.620
TOTAL ATIVO 192.540 | 218.410
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PASSIVO
CIRCULANTE 2000 2001
TOTAL CIRCULANTE 39.711 44.935
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 6.081 5.625
RECEITAS DIFERIDAS 31.798 42.658
CAPITAL 26.477 26.977
LUCRO ACUMULADO 88.473 98.215
TOTAL PASSIVO 192.540 | _218.410

4.4.2. Value Drivers

Os value drivers considerados sdo o retorno sobre o capital investido, fluxo de
caixa livre e o lucro econémico da empresa. Com os valores do lucro operacional
liqguido menos impostos ajustados (NOPLAT) e do capital investido, podem-se
calcular oé principais value drivers do Manchester United PLC.

a) Calculo do ROIC (Retorno sobre o Capital Investido)

O ROIC é a relagaéo entre o NOPLAT e o capital investido. Para o biénio
2000-2001 tem-se os seguintes valores:

2000 2001
NOPLAT em milhares de libras 19.673 20.925
Capital Investido em milhares de libras 120.514 102.357
ROIC 16,32%  20,44%
ROIC (usando goodwill) 10,42% 10,13%

O célculo do ROIC foi demonstrado excluindo e incluindo o goodwill,
respectivamente. O ROIC sem goodwill mede o desempenho operacional da
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empresa e € utilizado para comparagdes entre setores semelhantes (ndo
considera o agio das operagées da empresa). O ROIC com goodwill mede a
utilizagdo satisfatéria ou ndo dos fundos dos investidores, ou seja, se houve
recuperagao do capital, considerando o agio pago pelas aquisi¢des, no caso do
Manchester United PLC, dos jogadores.

b) Calculo do Fluxo de Caixa Livre (FCF)

O FCF é fluxo total de caixa gerado pela empresa nas suas atividades
operacionais e que esta disponivel para credores e acionistas da empresa depois
de pagos os impostos. O Fluxo de Caixa Livre é a diferenca entre NOPLAT e
investimento liquido (mudanga no capital investido), a seguir demonstrada:

* Em milhares de libras 2000 2001
NOPLAT 19.673 20.925
(-) Investimento liquido (8.511) (14.040)
Variagao no capital de giro operacional (24.083) (16.559)
Investimentos 15.444 2.318
Aumento liquido de outros ativos e passivos 128 201
(=) Fluxo de Caixa Livre 28.184 34.965

Para o calculo do FCF, é necessario encontrar o valor do investimento
liquido, determinado pela variagdo no capital de giro operacional, acrescidos dos
investimentos e variagdo do aumento liquido de outros ativos e passivos. Cada
variavel esta detalhada a seguir.

1) Variagdo no capital de giro operacional - representa quanto uma empresa
investiu em capital de giro operacional no periodo, ou seja, a diferenca do capital
de giro operacional de um ano em relagéo ao ano anterior.

Ano 2001 (em milhares de libras): (22.145) — (5.586) = -16.559

Ano 2000 (em milhares de libras): (5.586) - 18.497 = -24.083
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2) Investimentos - incluem gastos com a aquisicdo e substituicido de ativos
imobilizados. No caso do Manchester United PLC, devido as informagdes do
Balango Patrimonial ndo estarem detalhadas, excluiu-se 18% de depreciacédo
acumulada do valor dos investimentos.

Ano 2001 (em milhares de libras): 149.239 — 146.920 = 2.318

Ano 2000 (em milhares de libras): 146.920 — 131.475 = 15.444

3) Aumento liquido de outros ativos e passivos — considera-se todos os
desembolsos com outros ativos operacionais, informados no Balango Patrimonial
da empresa.

Ano 2001 (em milhares de libras): 1.792 — 1.591 = 201

Ano 2000 (em milhares de libras): 1.591 — 1.463 = 128

¢) Lucro Econdémico

O outro value driver considerado foi o do lucro econémico, que mede o
desempenho de uma empresa em um ano qualquer. O célculo do lucro econémico
pode ser feito da seguinte maneira:

Lucro econdmico = Capital Investido x (ROIC — WACC)

Assim, o lucro econdmico do Manchester para o periodo de 2001 esta descrito a

seguir:
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Capital Investido ROIC WACC Lucro Econdmico
(em milhares de libras) (em %) (em %) (em milhares de libras)
Sem goodwill 102.357 20,44 7,22 13.631
Com goodwill 102.357 10,13 7,22 2.978

O lucro econdmico do Manchester é bastante consideravel, pois 13,22% é a
diferenga entre 0 ROIC e o WACC, com isso, agregou valor. E se considerar o
ROIC com goodwill, essa diferenga entre o ROIC e WACC é de 2,91%, também,
agregou valor.

Calculo do Fluxo de Caixa Nao-Operacional
O Fluxo de Caixa Nao-Operacional consiste no fluxo de caixa deduzindo os

impostos de todos os itens ndo-operacionais. Ja o Fluxo de Caixa Livre exclui os

Fluxos de Caixa Nao-Operacionais.

* Em milhares de libras 2000 2001
Receita Financeira nao-operacional * 456 727
= Resultado ndo-operacional 456 727
(-) Imposto de Renda ** 131 229
(=) Resultado ndo-operacional apés IR 325 498

*Valores obtidos da Demonstragdo do Resultado do Exercicio.
**Utilizadas as mesmas aliquotas constantes do item a.

Calculo do Valor Total da Empresa ou FCF da Entidade

Assim, o valor total da empresa é o valor presente descontado dos fluxos
de caixa livres, acrescidos do valor do fluxo de caixa nao-operacionais depois de
impostos. Portanto, os valores dos fluxos de caixa disponivel aos investidores nos
exercicios 2001 e 2000 sao os demonstrados a seguir.

Valor da Empresa = Valor presente do FCF + Valor presente do FC né&o

operacional
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FCF da entidade em 2001 (em milhares de libras): 34.965 + 498 = 35.463

'FCF da entidade em 2000 (em milhares de libras): 28.184 + 325 =28.509

Variagdo FCF 2001/2000 = 24,39%
Estimativa do Custo de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é a taxa utilizada para
descontar o valor do dinheiro no tempo. Para estimar o WACC é necessario
calcular o custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros.

a) Custo do Capital Préprio

O custo do capital préprio representa o retorno que os investidores esperam
ganhar sobre um investimento patrimonial, dado o risco a ele inerente, ou seja, o
custo do patriménio liquido. Para determinar o retorno esperado, utiliza-se da
seguinte equacéo:

E(R) = Rf + 4(E[Rm] — Rf)

Onde Rf = taxa livre de risco; & = beta da empresa; E(Rm) = retorno esperado
sobre o indice de mercado; e E (Rm - Rf) = prémio para agdes.

A taxa livre de risco a ser utilizada no Manchester United PLC sera ‘a que
considera um bdnus do governo (Reino Unido) de longo prazo no valor de 8,45%.
O beta, que mede o risco ndo-diversificavel de qualquer ativo, foi considerado no
caso especifico do Manchester United PLC igual a 1,35 do setor “Entertainment’.
Como o beta especifico foi obtido no mercado norte-americano, agregou-se a

diferenga de estimativa de inflagdo entre Reino Unido e Estados Unidos:

E(R) = [8,45% + 1,35 x (5,51%)] + 1,35 x (0%) + 0,1%



34

E(R) = 8,62%

Custo do capital proprio = 8,62%

b) Custo do Capital de Terceiros

No caso do Manchester United PLC, ao analisar seu relatério financeiro, a
mesma considera como taxa de dividas financeiras, denominada Sterling, juros de
7,8% a.a. e como a empresa tem pouco passivo oneroso, foi atribuido como custo
das dividas este valor de 7,8%.

Custo de capital de terceiros = 7.8%

4.4.3. Conclusdes e Perspectivas

Os resultados obtidos pela avaliagdo de valor do Manchester United PLC
demonstram que a empresa mantém crescimento econdmico sustentavel,
" mensurado pelos efeitos da alavancagem financeira e operacional. A evolugéao
dos indicadores sinaliza um crescimento de suas receitas, principaimente pelo fato
de serem pulverizadas em diversos produtos e servicos aos seus consumidores,
tanto contumazes como potenciais.

O lucro econbmico alberga a tese da criagdo de valor, uma vez que
o custo dos financiamentos (capital proprio e de terceiros) € inferior ao retorno
dos investimentos. O fluxo de caixa demonstra a capacidade de realizagéo das
receitas e a perspectiva de pagamento de dividendos, assegurando aos acionistas
a credibilidade de seus investimentos.

A perspectiva de crescimento se deve a estratégia adotada de
confirmar parcerias sélidas no desenvolvimento e disponibilizacdo de seus
produtos e servigos, contabilizando crescente indicadores de rentabilidade,

geracdo de caixa e solidez patrimonial. O mercado de futebol, embora
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inflacionado em suas transagdes, estd sendo remodelado as novas ordens
econdmicas. Alteragdes na legislagdo de transferéncia de jogadores deverdo
induzir os administradores a posturas positivistas para absor¢do de novas fontes
de receita. Nesse viés, o Manchester UNITED conta com uma estrutura sélida,
formada por executivos financeiros e estrategistas de renome internacional.

Dessa forma, desenha-se um cenario ofimista, sustentado pela evolugéo
histérica de seus indicadores financeiros e operacionais, avaliando a empresa com
valor de 464 milhdes de délares face a sua perspectiva de crescimento.

5. Conclusoes Finais

O grande problema dos clubes brasileiros é o gasto maior que a receita e
conseqliente tentativa de cobertura do prejuizo operacional com a venda de
jogadores. Um dos poucos clubes que tem um orgamento de acordo com a sua
receita é o Sdo Caetano.

A estagnagao do mercado de TV (publicitario) e o mercado de jogadores
(transferéncias) sdo sinais de que se continuarem com essa mentalidade na
administragdo dos clubes teremos um futuro negro financeiramente para os
mesmos.

E preciso criar um ciclo virtuoso (vitérias = maiores receitas = melhores
jogadores = vitérias) focalizando os esforcos numa estrutura de estadio, Centro de
Treinamento, Administragdo Financeira, formagao de novos talentos, marketing e
relacionamento com a comunidade.

Também sera necessario o estabelecimento de um padrao contabil para os

clubes a fim de tornar possivel comparagdes e analises.
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