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RESUMO

A presente pesquisa teve por objetivo verificar a relagéo entre a situagdo econdémico-financeira
e as conquistas do Clube de Regatas do Flamengo de 2017 a 2020. Para medir o desempenho
esportivo e financeiro foram analisados dados contendo os titulos conquistados entre o periodo
de tempo estudado e as demonstracdes contabeis, que por meio dos indicadores financeiros de
liquidez, rentabilidade, endividamento, e da analise vertical e horizontal, representaram o
resultado patrimonial e a situacdo do clube. Metodologicamente, caracterizou-se como uma
pesquisa descritiva, documental e bibliografica, visto que buscou fazer a interpretacdo dos
dados e através dos calculos dos indicadores conseguir as seguintes respostas. Os resultados
obtidos revelam que o clube ndo conseguiu sustentar 0S numeros positivos nas suas
demonstracdes contabeis. Os indices revelam que o clube ndo possui liquidez o suficiente para
assumir com seus compromissos de curto e longo prazo. Durante o periodo estudado houve
uma evolucao de faturamento, porém no Gltimo ano esse niumero caiu devido a um fator externo
da pandemia do Covid-19. Quanto ao retorno de investimentos, foi notoria a queda do sdcio
torcedor, de receitas provenientes de direitos de transmissdes e da bilheteria. Assim, 0 sucesso
financeiro vai muito além das “quatro linhas”, isto ¢, a conquista de titulos baseado nesse estudo
ndo garante uma melhora constante em valores presentes nas demonstracdes. Os resultados
dessa pesquisa podem contribuir para analises mais amplas, como de anos posteriores, outros
clubes e diferentes modalidades esportivas.
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ABSTRACT

This research aimed to verify the relationship between the economic-financial situation and the
achievements of the Clube de Regatas do Flamengo from 2017 to 2020. To assess the sporting
and financial performance, data containing the titles won between the period studied and the
accounting accounts, which, through financial indicators of liquidity, profitability, indebtedness
and vertical and horizontal analysis, represented the equity result and the club's situation.
Methodologically, it was characterized as a descriptive, documentary and bibliographic
research, since it sought to make the interpretation of the data and through the calculations of
the indicators to obtain the following answers. The results obtained reveal that the club was
unable to sustain the positive numbers in its accounting accounts. The indices reveal that the
club does not have sufficient liquidity to assume its short and long term commitments. During
the period studied, there was an evolution in sales, but in the last year that number has not
dropped due to an external factor of the Covid-19 pandemic. As for the return on investments,
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there was a fall in the fan partner, in revenues from broadcasting rights and at the box office.
Thus, financial success goes far beyond the “four lines”, that is, winning titles based on this
study does not guarantee a constant improvement in the values present in the accounts. The
results of this research can contribute to broader analyzes, such as those of later years, other
clubs and different sports.

Keywords: Economic-financial analysis. Sports performance. Soccer.
1 INTRODUCAO

O futebol possui uma grande relevancia no aspecto cultural e econdbmico em todo o
mundo. No Brasil a realidade cultural é evidente, onde samba e futebol sdo considerados por
muitos o simbolo de identificacdo do brasileiro. H& algum tempo o futebol deixou de ser
somente um lazer e tornou-se um negécio altamente lucrativo no pais e no mundo, com isso a
modalidade esportiva passa a ganhar inGmeros adeptos tanto nas torcidas quanto nos negocios.

Rezende e Dalmécio (2015) expdem que para o desenvolvimento econdmico dos clubes
€ necessaria uma gestdo profissional, porém a realidade € coberta por atos que ocasionam o
fracasso de muitos times brasileiros, como escandalos de administracdo, corrupcao, golpes
financeiros e sonegacao de impostos. Grafietti (2020) complementa que € preciso uma postura
firme por parte da gestdo dos clubes quanto a visdo de industria e negocio, negociacdes coletivas
e a préatica do equilibrio financeiro. Diante deste cenario de direcdo e administracdo, Abreu et
al. (2019), apontam que as mudancas ocorridas na gestéo influenciaram resultados positivos de
acordo com as analises executadas em sua pesquisa.

Outrora, a medigdo de desempenho de um clube de futebol era avaliada apenas dentro
de campo, através do desenvolvimento dos jogares nas partidas. Com o inicio do conceito
“clube-empresa”, a area financeira passou a ter uma altissima importancia, principalmente
quando se fala em investimentos e seus impactos nos resultados esportivos. Dessa forma,
Dantas, Machado e Macedo (2014) evidenciam em sua pesquisa que o resultado esportivo nao
é dado somente pela colocacdo obtida ao final dos campeonatos, mas também deve ser atrelada
a quantia que foi investida para a classificacdo dos clubes.

Neste sentido, as demonstracGes contabeis sdo primordiais para o desenvolvimento de
analises que auxiliam na gestdo, na tomada de decisbes e no equilibrio financeiro dos clubes
brasileiros. Assim, o presente estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
relacdo entre a situacdo econémico-financeira e as conquistas do Clube de Regatas do Flamengo
no periodo de 2017 a 20207

Desta forma, o estudo tem como objetivo geral analisar a situacdo econémico-financeira
e as conquistas do Clube de Regatas do Flamengo entre os periodos de 2017 a 2020.
Especificamente, busca avaliar as financas do clube, correlacionando as conquistas aos
resultados do time fora das quatro linhas, além de elucidar acerca da analise horizontal e
vertical, bem como dos indices econdmicos e financeiros.

E esperado que o artigo confirme, através da utilizacdo dos indicadores econdmico-
financeiros e levantamentos de documentos demonstrativos, se a situa¢do econémica financeira
do clube de regatas do Flamengo esta relacionada com seu desempenho em campo. O estudo
se destaca em avaliar um periodo onde o time se destacou tanto financeiramente como
tecnicamente, conseguindo diversos titulos e superavit em seus resultados.

A pesquisa esta organizada em cinco secGes. Na primeira, trata-se de apresentar a
contextualizacdo do estudo, o tema abordado, a questdo de pesquisa e o objetivo geral e
especificos. Na segunda secdo sdo apresentados aspectos tedricos sobre o desempenho
esportivo e financeiro dos clubes de futebol, as demonstraces contabeis, analises vertical e
horizontal, a aplicacdo dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, e ainda os



estudos anteriores. Na metodologia, que compde a terceira se¢do, é evidenciado os diferentes
aspectos utilizados na coleta de dados para o desenvolvimento do estudo. Na se¢do posterior,
demonstra-se os resultados obtidos através das analises e aplicacdo dos indicadores sobre 0s
dados coletados do Clube de Regatas do Flamengo. Ao final, sdo apresentadas as conclusées
geradas a partir dos resultados, onde se constatou a relagéo entre o desempenho financeiro e o
aproveitamento nas partidas do clube entre 2017 e 2019.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 DESEMPENHO ESPORTIVO E FINANCEIRO DOS CLUBES DE FUTEBOL

A popularizacéo do futebol é uma tendéncia mundial. No Brasil, a entidade maxima de
futebol é a Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF), que segundo o site da propria entidade
tem como principal objetivo liderar, promover e fomentar a préatica esportiva no pais. Foi criada
em 24 de setembro de 1979, a fim de entrar em conformidade com o decreto da Federacdo
Internacional de Futebol (FIFA), onde passou a garantir a gestdo independente do futebol
brasileiro e das sele¢des brasileiras de futebol.

Lucente e Bressan (2015) afirmam que sdo poucos os clubes que, através de uma gestédo
eficaz, conseguem alcancar resultados positivos financeiramente, livrando-se de
inadimpléncias fiscais e previdenciarias, atrasos nas obrigagdes trabalhistas e endividamentos.
Dessa forma, Dantas e Boente (2011) colocam que o gestor de cada entidade deve associar 0s
investimentos as condigdes financeiras dos clubes e enxergar maneiras de atrair nOvos recursos
quando o time ndo estiver bem esportivamente, seja com acoes de marketing ou ainda com uma
exploracdo de imagem de algum jogador.

Conforme abordado por Ferreira, Marques e Macedo (2018) ha um aumento de receitas
com as conquistas de vitdrias, seja pelo prémio do campeonato, seja pelo aumento da bilheteria
ou também pelo aumento de visibilidade, patrocinios e cotas de transmissdes das partidas.
Consequentemente, o aumento da receita estd diretamente ligado ao resultado financeiro
positivo, ou seja, quanto maior for o nimero de receitas mais o dinheiro pode ser utilizado em
novas contrataces e em melhorias de salarios de jogadores, objetivando ao resultado esportivo.

De acordo com Rezende e Dalmacio (2015) os lucros obtidos nas atividades do clube
devem ser revertidos em investimentos aplicados nas atividades da propria entidade. Silva
(2019) destaca uma estratégia bastante eficiente utilizada pelos grandes clubes mundiais para o
aumento de suas receitas: a contratacdo de excelentes jogadores, como a transferéncia de
Cristiano Ronaldo do Real Madrid para Juventus em 2018. Com isso as a¢des da Juventus
dispararam significativamente, além de aumentar o valor de mercado do clube para 853 milhdes
de euro e subir para 30,4% o seu papel na bolsa de valores (JANKAVSKI, 2018).

Nesse sentido, Silva et al. (2020) destacam que os dados apresentados pelas analises
contabeis sdo informacdes precisas, que servem de perspectiva futura para as organizacoes,
além de auxiliar nos processos de fluxos, gastos, controle, capitais de giro e outros. Mendes e
Montibeler (2018) ainda consideram que as demonstracdes financeiras sdo ferramentas
pertinentes na avaliacdo do desempenho econémico e financeiro dos clubes, além de possibilitar
uma atencao na area de gestdo e enxergar, quando preciso for, a necessidade de uma elaboracéo
de planos nas decis@es referentes a estrutura e orcamento de capitais.

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
A analise das demonstragdes contabeis se originou dentro de um sistema bancério, por

volta do século XX quando os banqueiros americanos resolveram solicitar dados financeiros a
algumas empresas que estavam requerendo empréstimos (MATARAZZO, 2010). A pratica foi



mantida e esses documentos até os dias atuais sdo elaborados e divulgados com um objetivo de
representar o fluxo contébil e financeiro de um determinado periodo de uma empresa. Ribeiro
(2011) evidencia as etapas do processo de andlise dividindo-as em: Coleta de dados, exame e
padronizacdo das Demonstracdes Contabeis, interpretacdo de quocientes, analise vertical e
horizontal, célculos de indicadores, comparacdes de padrdes e relatérios finais. Com essas
informacdes é possivel decifrar a situacéo atual da empresa com relagdo a periodos anteriores.

2.2.1 Andlise Vertical e Horizontal

Com o objetivo de auxiliar na tomada de decisdes de uma empresa, a analise vertical e
horizontal sdo ferramentas que permitem o acompanhamento da evolucdo dos ndmeros
patrimoniais das entidades, além de comparar os seus diferentes periodos. Matarazzo (2010)
afirma que esse tipo de andlise esta relacionado ao estudo de tendéncias, ou seja, ajuda a
identificar as possiveis tendéncias que pode vir afetar o segmento empresarial atuante de curto,
medio e longo prazo.

Na visdo de Costa (2018), a analise vertical avalia cada grupo de conta em relagdo ao
seu conjunto, apos os resultados obtidos por essa analise, é primordial analisa-los juntamente
com os resultados finais da analise horizontal e dos indicadores econdmico-financeiros.

Segundo Silva (2010), o objetivo principal da analise vertical é relacionar a participacéo
de cada item da demonstracdo contabil com um determinado referencial. Kuhn e Lampert
(2012) ainda contribuem afirmando que no Balanco Patrimonial, atraves do calculo percentual,
é possivel determinar quanto por cento representa cada grupo em relacdo ao Ativo Total e nas
demonstracdes de resultado, o célculo é feito em relacéo as receitas operacionais liquidas ou
vendas liquidas da empresa.

Na visdo de ludicibus (2017) a analise horizontal, sempre realizada em termos de
indices, aponta a variacdo dos nimeros do balanco e da demonstracgéo de resultado, comparando
o0 primeiro periodo com dados referentes a diferentes periodos. Esse tipo de analise trata-se de
discernir o crescimento dos itens, porém s6 ganha credibilidade quando é aliada a analise
vertical.

2.3 ANALISES DOS INDICADORES FINANCEIROS

O avanco da tecnologia e a capacitacdo profissional fizeram gestores e gerentes
adotarem medidas através de indicadores de desempenho, que facilitasse uma avaliacdo atual
do exercicio, o que facilitou o processo de tomada de decisdes, com ajuda de informacdes
precisas e objetivas (MENDES; MONTIBELER, 2018). Esses indicadores possibilitam maior
transparéncia nas analises e auxilia no conhecimento do desempenho econémico-financeiro das
entidades. Em caso de indicadores especificos, de acordo com o proceder da empresa, se faz
andlises internas com levantamentos de dados gerenciais (PADOVEZE; BANEDICTO, 2011).

Matarazzo (2010) considera os indices como uma das principais técnicas utilizadas nas
entidades, além de ser fundamental para uma visdo financeira e econdmica mais abrangente,
capaz de evidenciar aspectos referentes a liquidez, endividamento e rentabilidade.

2.3.1 Indicadores de Liquidez

O objetivo principal do indicador de liquidez é analisar através dados da empresa se a
mesma tem a capacidade de arcar com suas dividas e compromissos (MENDES;
MONTIBELER, 2018). Para utilizar essa técnica € preciso que os gestores reunam dados do
ativo e do passivo, pois através deles que se aplica as formulas especificas necessarias para se



chegar aos resultados. Os indicadores de liquidez s&o divididos em: liquidez corrente, liquidez
seca, liquidez imediata e liquidez geral.

No Quadro 1, estdo os respectivos quocientes do indice falado neste topico. Em resumo,
os célculos dos indices de liquidez sdo realizados através de numeros presentes no balanco
patrimonial fazendo um comparativo entre os bens e direitos com as obrigac6es que a entidade
pOSSui.

Quadro 1 — Indicadores de Liquidez

Indicador Expressao Utilizada

Liquidez Corrente (LC) LC= ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

Liquidez Seca (LS) LS= ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUE
PASSIVO CIRCULANTE

Liquidez Imediata (LI) LI= CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA
PASSIVO CIRCULANTE

Liquidez Geral (LG) LG=ATIVO CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO PRAZO

PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Fonte: Rezende et al. (2010).

Lima (2019) explica que a liquidez seca e a corrente sdo reconhecidas como sendo de
curto prazo, a liquidez imediata como a capacidade de pagamento de curto prazo repentino e a
geral como a capacidade de pagamento a longo prazo. Com isso a medida que os indices de
liquidez crescem mais confortavel € a situacédo financeira da empresa, o que demonstra maior
capacidade de pagamento com relagéo as suas despesas.

2.3.2 Indicadores de rentabilidade

Para garantir a permanéncia de uma empresa no mercado, a saude financeira € um dos
fatores que mais precisam ser analisados dentro dela. Para isso, gerar lucros e entender com
clareza as necessidades para reverter quedas na lucratividade se torna um parametro
fundamental para o desenvolvimento financeiro dentro da entidade. Braga (2012) confirma que
por meio dessa ferramenta € possivel verificar o retorno que cada investimento gera dentro da
organizacdo, o que torna dela um dos indicadores mais utilizados pelos investidores e gestores.

Segundo Matarazzo (2010) é atraves do calculo entre o lucro liquido sobre o ativo total
que se revela a obtencdo de lucro para os valores investidos, denominando a rentabilidade do
ativo. Em caso de taxa para retorno é recomendavel multiplicar o valor por 100, que segundo a
sua interpretacdo, quanto maior for a porcentagem, melhor se encontra o financeiro da entidade.

A rentabilidade do patriménio liquido, de acordo com Diniz (2015), demonstra a taxa
de rendimento do capital préprio, ou seja, através desse indice € possivel verificar o quanto esta
sendo investido sobre o Patriménio Liquido. Também revela o resultado da taxa de retorno do
que foi investido no capital proprio sobre cada real pertencente ao lucro liquido.

2.3.3 Indicadores de endividamento

No entendimento de Diniz (2015) a analise de endividamento tem como objetivo avaliar
a analogia entre recursos proprios e de terceiros, 0 risco que a empresa pode apresentar
financeiramente, a natureza das obrigacdes financeiras e verificar as relagcdes com as dividas de
curto prazo. Sousa (2017) complementa, ao explicar que o endividamento se refere a relagéo
entre o total do passivo e o total do ativo, com ajuda dos quocientes que demonstram quais
aplicagdes das empresas sdo financiadas através de recursos de terceiros.



Para Montoto (2018) compreende-se que a estruturagdo desse tipo de indicador é
caracterizada pelas dividas de curto prazo sobre o passivo exigivel, resultando o quanto de
dividas que se encontra dentro do subgrupo de curto prazo.

Martins, Miranda e Diniz (2014) expdem que empresas captadoras de recursos junto a
terceiros, que assume endividamentos de alto valor ou em curto prazo acabam tendo
dificuldades na geracdo de recursos operacionais com rapidez, expondo-se aos riscos e
provocando quedas em sua rentabilidade.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE O TEMA

Neste ponto sdo abordados estudos fundamentais para elaboracéo do presente artigo. No
Quadro 2, segue em ordem cronoldgica os titulos, autores, objetivo geral e principais resultados

desses estudos.

Quadro 2 — Autores e estudos anteriores

Titulo Autor
Analise de indices Lucente e
financeiros: Estudo de Bressan,

caso do Sport Club 2015.

Corinthians Paulista no

periodo de 2008 a 2013.

Préticas de Governanca Rezende e
Corporativa e Dalmécio,
Indicadores de 2015.

Performance dos Clubes

de Futebol: uma Analise

das Relag@es Estruturais.
Analise das Costa, 2018

demonstracfes contabeis
no setor publico —

Avalicéo de indicadores

financeiros e de solvéncia

Objetivo Geral

Analisar os indicadores
financeiros do Sport Club
Corinthians Paulista no
periodo de 2008 a 2013 a
fim de caracterizar sua
situacdo financeira.

Avaliar o nivel de
aderéncia das préticas de
governanga corporativa
nos clubes de futebol
brasileiros; e
correlacionar o grau de
aderéncia dos atributos de
governanga corporativa
dos clubes de futebol
brasileiros com os seus
respectivos niveis de
performance: esportiva e
econdmico-financeira.

Avaliar como os
indicadores financeiros e
de solvéncia apurados a

partir da analise das
demonstracdes contabeis
da Administracdo Publica
podem ser utilizados
como ferramenta de
acompanhamento e
controle da gestdo
publica.

Principais Resultados

Os resultados do estudo mostraram
que, apesar de possuir alto grau de
endividamento e
baixo grau de solvéncia no periodo,
o0 Sport Club Corinthians Paulista
apresentou melhorias nos indices
de
Composic¢do do Endividamento e
Liquidez Geral, consequéncias da
adocdo de financiamentos de longo
prazo.

Os resultados indicaram, que,
mesmo diante dos baixos niveis de
governanca praticados pelos clubes

brasileiros, foram identificadas
relacdes significativas e positivas
entre o constructo de governanca
mensurado com as variaveis
performance esportiva e
performance econémicofinanceiro
e a estrutura de governanga dos
clubes

Com base na analise foi possivel
evidenciar que, em regra, a
Prefeitura Municipal de Macei6
conseguiu manter o equilibrio
orcamentario durante os exercicios
analisados, considerando as
despesas executadas e as receitas
realizadas.



Além das quatro linhas: Mendes e Evidenciar a situacdo Os resultados evidenciaram que 0s
uma perspectiva Montibeler, contabil e financeirados  clubes devem preocupar-se com a
financeira dos clubes 2018. quatro principais Clubes posicéo financeira que ocupam,
desportivos do Estado do Desportivos do estado do  pois apresentaram baixa liquidez,
Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, altos indices de endividamento e
apresentando os pontos até destruicdo de valor adicionado.
positivos e negativos de
cada gestdo e realizando
uma comparagao entre
eles.
Analise Econdmico- Abreu et al., Analisar a situacdo Com base nas analises foi
Financeira do Clube de 2019. econdmico-financeirado  constatado que o clube apresentou

Regatas do Flamengo

entre os periodos de 2013

a 2018

Clube de Regatas do
Flamengo entre os
periodos de 2013 a 2018.

uma situagdo mais favoravel,
financeiramente, ao comparar com
0 inicio do periodo analisado e que

as praticas de gestdo adotadas por
ele foram diferentes daquelas
comuns de se observar no cenario
do futebol brasileiro, impactando
de forma positiva para que pudesse
reverter o cenario deficitario que o
clube enfrentava.
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

3 METODOLOGIA

Metodologicamente, 0 presente estudo caracterizou-se como descritivo, posto que
deteve de dados e os analisou fazendo a interpretacdo dos mesmos. Segundo Marconi e Lakatos
(2017), esse tipo de estudo registra, analisa e interpreta os eventos atuais, buscando entender o
funcionamento de acontecimentos de acordo com o detalnamento dos fatos. Apresentou como
principal objetivo a analise da situacdo econdémico-financeira do Clube de Regatas do Flamengo
e as conquistas do clube entre os periodos de 2017 a 2020 através dos indicadores financeiros
de liquidez, endividamento e rentabilidade, e ainda representou por meio da analise vertical e
horizontal, o resultado patrimonial e a situacéo do clube entre o periodo estudado.

No tocante a abordagem da pesquisa, o estudo foi qualitativo, visto que buscou
compreender o objeto estudado. Prodanov e Freitas (2013) explicam que esse tipo de critério é
construido com base no ambiente natural, pois é uma fonte direta para apanhar dados, atribuir
significados e interpretar fendmenos.

Quanto aos procedimentos técnicos, tem carater bibliografico e cunho documental, pois
foi por meio de livros, artigos e documentos disponibilizados no proprio site do clube, que foi
possivel explanar e debater sobre a tematica aqui presente. Severino (2016) esclarece que esses
documentos sao como “matéria-prima”, na qual o pesquisador passa a desenvolver uma analise
e investigacdo sobre eles. O trabalho é considerado um estudo de caso, em razdo de possuir
uma pesquisa mais ampla e oferecer amparo para novos estudos. Por isso, para Ledo (2017) o
estudo é produzido nas mais diversas areas do conhecimento.

Para a andlise da variacdo econémico-financeira, foram utilizados os meios digitais,
como o site oficial do Clube de Resgatas do Flamengo que transpareceu documentos utilizados
como: balancos patrimoniais e as demonstraces dos resultados dos exercicios. Através do
programa Excel foram produzidos gréficos, tabelas, quadros, e a aplicagdo das formulas dos
indicadores para identificagdo dos resultados finais.



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste topico, serdo apresentados e analisados as conquistas de titulos por diversos
campeonatos e os demonstrativos financeiros (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio) do clube no periodo de 2017 a 2020. Em um primeiro momento, sao
apresentadas as principais “glorias” do Flamengo dentro desse tempo, e logo em seguida, 0s
resultados das andlises vertical e horizontal, e dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade.

4.1 TITULOS CONQUISTADOS

No Quadro 3 estdo presentes o0s principais titulos conquistados pelo Clube de Regatas
do Flamengo entre os anos de 2017 e 2020. Séo atraves desses niUmeros que se dara a relacdo
presente neste estudo.

Quadro 3 — Titulos do Clube de Regatas do Flamengo entre 2017 e 2020 do Futebol masculino

ANO CAMPEONATO
2017 Campeonato Carioca

2018 Taca Guanabara

2019 Taca Libertadores da América
2019 Campeonato Brasileiro

2019 Campeonato Carioca

2019 Taca Rio

2019 Florida Cup

2020 Recopa Sul-Americana

2020 Campeonato Brasileiro

2020 Supercopa do Brasil

2020 Campeonato Carioca

2020 Taca Guanabara

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Observa-se claramente a evolugdo esportiva do clube em questdo dos titulos
conquistados. No ano de 2017, apesar do titulo do Estadual, as derrotas nas decisdes da Copa
do Brasil e Sul-Americana deixaram um gosto amargo no fim da temporada. O Flamengo
comegou 0 ano de 2018 incerto, com as inesperadas mudancas de treinadores, o time somente
conseguiu conquistar a Taga Guanabara. J& em 2019, mais conhecido como 0 “ano da Gloria”,
recebeu cinco titulos levando a taca do mais importante e prestigiado campeonato da América
do Sul, a Libertadores, saindo de um jejum desde 1981 e faturando mais de R$150 milhGes em
prémios. Em 2020, as vitdrias foram presentes também durante o ano todo, o que contribuiu
para atenuar o impacto financeiro que aconteceu na queda das receitas decorrente da auséncia
do publico nos estadios devido a Pandemia do Covid-19.

4.2 Analise Vertical e Horizontal

Inicialmente, considerando a analise vertical, € possivel detalhar a participacédo de cada
item do balango patrimonial sobre o0s ativos e passivos totais. Observou-se no Tabela 1, que o
Ativo Circulante aumentou a sua representatividade em 10,57%, apresentando em 2017 um
percentual de 10,41% em relagéo ao Ativo Total, e no ano de 2020 um percentual de 20,99%.
O Ativo Nao Circulante em 2017 representava 89,59%, passando a representar 79,01% em
2020, diminuindo a sua representatividade em 10,57%. Mesmo com a queda do Ativo N&ao



circulante, o item ndo deixou de ser o mais representado quanto aos seus ndmeros, como
colocou Abreu et al. (2020), € no Ativo N&o Circulante que o clube possui seus maiores bens e
direitos.

De acordo com essa anéalise é possivel destacar a reducdo do percentual do Passivo a
longo prazo que constituiu 54,83% em 2017 e em 2020 diminuiu para 45,34%. Percebeu-se
ainda no Tabela 1 que o percentual do Passivo circulante aumentou em 17,93% entre esses
anos. O Patrimonio Liquido representa o valor contabil do clube. Como entidade sem fins
lucrativos que ndo possui acumulagéo de capital para lucros dos seus diretores, o clube reverteu
em 2017, através dos superavits obtidos ao longo dos ultimos anos, o resultado negativo em seu
patriménio, tendo atingido R$ 21 milhGes em dezembro de 2020, diminuindo sua
representatividade bruscamente comparado ao “ano da gloria”. O declinio de receitas ocorrido
neste ano deve-se as perdas de receitas relacionadas com a pandemia.

Tabela 1 — Valores do Balan¢o Patrimonial do Clube

GRUPOS 2017 2018 2019 2020
ATIVO CIRCULANTE 62.312 86.668 202.467 198.227
ATIVO NAO CIRCULANTE 536.041 503.582 676.359 746.296
ATIVO TOTAL 598.353 590.250 878.826 944.523
PASSIVO CIRCULANTE 206.331 201.859 317.127 495.065
PASSIVO NAO CIRCULANTE 328.080 387.163 433.568 428.248
PASSIVO E PL 598.353 590.250 878.826 944.522

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Com relagdo a Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a aplicacdo da analise
horizontal, nota-se no Tabela 2 que houve um aumento de 3,27% nas receitas liquidas no ano
de 2020 em comparacdo a 2017, apesar de ndo ter conquistado muitos titulos em 2017, o ano
foi marcado por alguns eventos importantes que causaram um certo impacto na performance e
posicao patrimonial financeira, como a venda dos direitos econdmicos do atleta Vinicius Junior
ao Real Madrid e o aumento de investimentos no futebol, como na aquisicdo dos direitos
federativos e de imagem de jogadores profissionais. Ja em 2020, com a conquista de alguns
titulos, o clube passou por diversas dificuldades por conta da pandemia, o que fez com que
essas receitas ndo dessem um resultado tdo significativo em relacdo ao ano comparado. Em
2019, os numeros chamam atencéo, pois foi um periodo de destaque dentro e fora de campo,
em que o time aumentou sua receita em 76,87% em relagdo a 2018, segundo a analise
horizontal.

Tabela 2 - Valores da Demonstracéo do Resultado do Exercicio

GRUPOS 2017 2018 2019 2020
RECEITA LIQUIDA 623.681 516.781 914.041 644.093
RESULTADO OPERACIONAL 192.437 63552  95.405 -65.614
SUPERAVIT/(DEFICIT) DO EXERCICIO 159.099 45.887 62.921 - 106.922

Fonte: Dados da pesquisa (2021)
4.3 Indicadores econémico-financeiros
A partir dos dados extraidos das demonstragcdes financeiras e com o objetivo de

averiguar a capacidade monetaria para cumprir com obrigacbes do passivo, foram
desenvolvidas tabelas que calcularam os resultados dos indices de liquidez.
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O Gréfico 1, evidencia a liquidez corrente, seca, imediata e geral com base no resultado
do ano de 2017 a 2020.

Gréfico 1 - Indices de Liquidez
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

De acordo com o Gréfico 1 e sua liquidez corrente, observa-se que o clube apresentou
um resultado menor que 1, revelando que ha mais obrigacdes de curto prazo do que ativos
circulantes. Em 2017, esse indicador mostra que o Flamengo possuiu R$ 0,30 de Ativo
Circulante para cada R$1,00 de dividas no curto prazo. Para isso ndo se agravar, o clube buscou
medidas para reverter o quadro de capital circulante liquido utilizando do desenvolvimento de
novas parcerias de marketing, a elevacao da receita com renovacao, renegociacdo de dividas
com reducdo de encargos e reducdo dos contratos de empréstimos. Mesmo considerando a
melhora dos indicadores nos anos seguintes, o clube contou com uma reducdo de
aproximadamente R$ 26 milhdes no programa socio torcedor e R$83.900 em bilheterias em
2020, além disso houve uma postergacdo relevante de receitas, considerando o adiamento do
campeonato brasileiro.

Em relacdo ao indice de liquidez seca, onde é considerada a utilizacdo de ativos de maior
liguidez menos seus estoques, percebeu-se que ndo ocorreu diferencas quanto aos numeros
relacionados a liquidez corrente, pois a entidade esportiva ndo revende seus estoques, e estes
sdo usados somente para itens de uso e consumo.

Os equivalentes de caixa tém o intuito de atender a compromissos de caixa de curto
prazo, para isso utiliza-se o indice de liquidez imediata, que em 2017 e 2018, demonstrou um
baixo quociente nas demonstracdes do clube rubro-negro em razdo da pouca capacidade de
conversao de recursos em dinheiro, evidenciando o que escreveu (ABREU et al., 2020). Ja em
2019, os numeros foram bem mais favoraveis devido as contas de amortizacao dos direitos dos
jogadores e as provisdes para contingéncias, que ganharam destaques na demonstracao de fluxo
de caixa. Em 2020, os quocientes voltaram a cair, e 0 pagamento de empréstimos foi uma das
contas que influenciaram nesse acontecimento.

Com o objetivo de demonstrar a situacdo financeira do Flamengo a longo prazo,
utilizou-se o indice de liquidez geral. Através dela foi possivel verificar que a entidade ndo
possui bens e direitos suficiente para cumprir com suas obrigac¢des, ambos de curto e longo
prazo, pois o resultado foi sempre abaixo de 1,00 ao decorrer do periodo. Apesar disso, em
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2019 o time conseguiu alavancar um pouco com seu resultado em comparagdo aos anos
anteriores. A cada R$1,00 que tinha de dividas, existia R$0,46 de direitos e haveres no ativo.
Em 2020, esse mesmo resultado caiu para R$0,27, tendo em vista a diminui¢do do Caixa e 0
aumento significante das Contas a pagar na transferéncia de jogadores.

Quanto aos indices de rentabilidade, ilustrados no Grafico 2, foram abordados o retorno
sobre o investimento e o patriménio liquido.

Gréfico 2 — indices de rentabilidade
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Os valores encontrados no retorno de investimento de 2017 sdo 6timos comparados aos
anos seguintes. Neste mesmo ano, o Clube de Regatas do Flamengo pela primeira vez na década
passou a ter um patriménio liquido positivo devido a sua 6tima gestdo, o que representou um
ganho de 26,59% para cada R$1,00 investido. J& em 2020, apesar de ganhos frequentes de
titulos, as financas foram afetadas de forma brusca devido a queda do sdcio torcedor, de receitas
provenientes de direitos de transmissdes e da bilheteria, trazendo alguns efeitos quanto ao
retorno de investimentos, como a perda de 11,32% para cada R$1,00 investido. Houve tambéem
um grande aumento na divida total do time. Conforme Mendes e Montibeler (2018), isso
evidencia a capacidade da empresa em produzir lucro a partir de seus investimentos. Dessa
forma, ao analisar todo periodo se percebe um enfraguecimento ja que em 2017 apresentava
ganho para o investimento.

O patriménio liquido equivale os fundos que através de empréstimos financiam as
necessidades do clube na execucdo das suas atividades, Diniz (2015) evidencia que quanto
maior for o percentual encontrado melhor sera para empresa. Diante deste cenario, verificou-se
que a entidade, durante o periodo analisado, sustentou seus valores de patriménio liquidos
sempre positivos, porém o Lucro liquido contribuiu para que a taxa de retorno do sobre o capital
proprio diminuisse com o decorrer dos anos, representando 49,11% em 2019 e passando a
significar uma taxa negativa de -504,14% em 2020.

Em seguida, com o objetivo de medir o comportamento financeiro do time de futebol, o
indice de endividamento é demonstrado no Gréafico 3 com os resultados encontrados a partir do
indicador de participacdo de capitais de terceiros sobre o0s recursos totais, o endividamento
geral, e do indicador de composi¢do de endividamento.
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Gréfico 3 — indices de endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

E por meio do indicador de endividamento geral, que se mede a quantidade do ativo que
esta sendo financiado com as contas de passivo circulante e ndo circulante. Observa-se que em
2017 o clube apresentou um percentual de 89%, isso significa que o ativo total da entidade esta
comprometido em 89% com suas dividas, para Dantas, Machado e Macedo (2015) caso essa
taxa ultrapasse os 100%, as empresas apresentam em suas demonstracdes o passivo a
descoberto. Em 2020, mantiveram o grau de endividamento em niveis compativeis a capacidade
de pagamento, atingindo 97,75%.

Quanto a composicdo de endividamento, percebe-se um aumento gradativo entre 0s
anos estudados, deixando 2020 na frente quanto ao numero de dividas, alcancando a marca de
53,62%, apresentando uma variacdo de 15% com relacao a 2017.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme o cenéario apresentado, o presente estudo buscou analisar por meio das
andalises verticais e horizontais e dos indicadores econdmico financeiros, a relagdo existente
entre o resultado financeiro e as conquistas do Clube de Regatas do Flamengo em um periodo
gue o time se destacou quanto a sua gestéo e vitorias no gramado.

Nessa propositura, 0s resultados obtidos através da analise de dados revelam que o
clube, com o decorrer dos anos estudados, ndo conseguiu manter 0s nUmeros positivos nas suas
demonstracdes contabeis. Os indices revelam que o clube ndo possui liquidez o suficiente para
assumir com seus compromissos de curto e longo prazo. A situacdo é ainda mais desfavoravel
quando se trata de liquidez geral, visto que houve uma queda significativa de Caixa e um
aumento de Contas a pagar na transferéncia de jogadores em 2020.

Constatou-se também uma evolucdo do clube quanto ao seu faturamento, porém em
2020 esse numero caiu um pouco devido a um fator externo que abalou com o mundo todo, a
pandemia do Covid-19. Quanto ao retorno de investimentos, isso causou alguns efeitos
financeiros, como a queda do socio torcedor, de receitas provenientes de direitos de
transmissdes e da bilheteria. Contudo, a conquista de titulos baseado nesse estudo ndo garante
uma melhora constante em valores presentes nas demonstragcdes. O sucesso financeiro do
Flamengo ndo estd relacionado somente as suas conquistas, em questdo de indicadores
financeiros, isso vai muito além das “quatro linhas”.
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Cabe destacar algumas limitagdes relacionadas as amostras das demonstracdes
contabeis colhidas na transparéncia do clube, que ao decorrer dos anos sofreu algumas
alteragGes quanto as suas estruturas no Balango Patrimonial e em sua Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, dificultando os resultados nas analises vertical e horizontal.

Portanto, espera-se que a pesquisa possa contribuir nas analises de fatores explicativos
para o desempenho econémico financeiro de clubes de futebol do Brasil e do mundo, uma vez
que é necessario a busca de uma maior otimizacdo de receitas e um controle de despesas e
custos. Da mesma forma, outros estudos poderdo analisar anos posteriores, outros clubes,
incluindo todas as modalidades esportivas, como também verificar como tem se comportado o
financeiro baseado em tudo que esta acontecendo atualmente.
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