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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo verificar e ponderar a situagdo do endividamento do
Clube de Regatas do Flamengo nos anos de 2012 a 2021 por meio da analise das
demonstragdes contabeis. Foram calculados os indicadores sdcio-econdmicos, garantia do
capital proprio ao capital de terceiros, composicao de endividamento, participagdo de capitais
de terceiros, endividamento financeiro e o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA). O método aplicado se caracteriza como descritivo, por averiguar as
peculiaridades de amostra ja definida, foi utilizada a técnica qualitativa para verificagdo e
compreensdo dos dados. Os calculos foram feitos como o auxilio do Microsoft Excel para
seguir a analise dos indices. O procedimento empregado ¢ definido como documental, pois
foram examinados os conteudos as demonstragdes contabeis e as notas explicativas
disponibilizados pelo clube. Para esse proposito foi conceituado as principais normas
contabeis e leis brasileiras aplicadas ao futebol. O levantamento executado ¢ longitudinal,
comparando periodos de tempos distintos. Os achados apontaram que o nivel do
endividamento apresentou variacao nos periodos estudados. Apds o langamento do programa
socio-torcedor Nagdo Rubro-Negra e a adesdo do Programa de Modernizagdo da Gestdo e de
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT) houve uma melhora no
endividamento financeiro e equilibrio nas dividas a curto prazo. Apresentou-se a capacidade
do time em garantir a geracdo de caixa na maior parte das temporadas estudadas. Os
resultados alcangados sdo uteis para avaliar o desempenho econdmico-financeiro do clube de
futebol, contribuindo para a tomada de decisdo de dirigentes e mostra os métodos da
contabilidade.
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ABSTRACT

The present study aimed to verify and consider the indebtedness situation of Clube de
Regatas do Flamengo in the years 2012 to 2021 through the analysis of the financial
statements. Socio-economic indicators, equity guarantee to third-party capital, debt
composition, third-party capital participation, financial debt and Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) were calculated. The applied method is
characterized as descriptive, as it investigates the peculiarities of the already defined sample.
The qualitative technique was used to verify and understand the data. The calculations were
made with the aid of Microsoft Excel to follow the analysis of the indices. The procedure
employed is defined as documentary, as the contents of the financial statements and
explanatory notes made available by the club were examined. For this purpose, the main
accounting standards and Brazilian laws applied to football were conceptualized. The survey
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carried out is longitudinal, comparing different periods of time. The findings indicated that the
level of indebtedness varied in the studied periods. After launching the Nacdo Rubro-Negra
fan-partner program and joining the Brazilian Football Management and Fiscal Responsibility
Modernization Program (PROFUT), there was an improvement in financial indebtedness and
balance in short-term debts. The team's ability to guarantee cash generation in most of the
studied seasons was presented. The results achieved are useful to evaluate the economic and
financial performance of the football club, contributing to the decision-making of leaders and
showing accounting methods.

Keywords: Brazilian soccer; accounting statements; indebtedness.

1 INTRODUCAO

O esporte mais renomado do mundo ¢ o futebol, iniciado nos primordios das primeiras
civilizagdes, foi estruturado pelos ingleses e introduzido no Brasil por Charles Miller
(COMITE OLIMPICO DO BRASIL, 2022). Os clubes nacionais de futebol fomentam a
economia brasileira, produzindo oportunidades de empregos e gerando bilhdes de reais em
suas receitas (CONFEDERACAO BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2022).

Os times de futebol brasileiros utilizam de varias fontes de arrecadacdes monetarias,
mas a falta de uma boa administra¢ao sucede em altos niveis de dividas (CALDAS, 2019). De
acordo com a pesquisa realizada pela Agéncia EY (2022), o endividamento dos 25 principais
clubes brasileiros de futebol foi de R$10,14 bilhdes em 2021.

Para o gerenciamento e controle dessas despesas futebolisticas podem ser aplicados os
métodos contabeis. A contabilidade ¢ uma ferramenta utilizada para o estudo e controle do
patrimonio das entidades, com o objetivo de proporcionar informagdes tuteis e fidedignas para
a tomada de decisdes (MARION, 2022). A andlise das demonstra¢des contabeis ¢ uma das
técnicas contdbeis utilizadas para verificar e interpretar o resultado econdmico e financeiro
das empresas (ASSAF NETO, 2022).

Na verificagdo da situagdo financeira em entidades sdo aplicados os indicadores
econdmico-financeiro, divididos em indices de liquidez, de endividamento, de atividades e de
rentabilidade (IUDICIBUS; MARION, 2019). Com a analise do indice de endividamento ¢é
identificado a composi¢ao e o grau de endividamento. Outro indicador contabil que pode ser
utilizado para revelar a eficiéncia financeira ¢ o EBITDA, que mostra a capacidade de gerar
caixa da entidade (ASSAF NETO, 2022).

Entre os times analisados na consultoria da Agéncia EY (2022) em 2021, estd o
Clube de Regatas do Flamengo, que apresentou neste periodo, a maior receita liquida total no
Brasil. Durante a mesma temporada, o Flamengo liderou o ranking nacional de clubes da
CBF, pelo segundo ano seguido (CONFEDERACAO BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2022).
Com base o estudo de Veloso (2019), foi observado um aumento gradativo no endividamento
do Flamengo no periodo de 2016 a 2018. A partir disso definiu-se a seguinte indagacdo: Qual
o nivel de endividamento do Clube de Regatas do Flamengo entre o periodo de 2012 a 2021?

O objetivo do estudo ¢ analisar o indice de endividamento do Clube de Regatas do
Flamengo entre o periodo de 2012 a 2021, para verificar se com as crescentes elevacoes das
receitas o time mostrou alguma tendéncia na diminui¢do das dividas no resultado financeiro.
Devido o desempenho em campo do clube, vendas de jogadores ¢ mudancas na diretoria
(CLUBE DE REGATAS DO FLAMENGO, 2022). Diante disso, a importancia do trabalho ¢
informar ao leitor o papel da contabilidade para o futebol, evidenciando a situacdo financeira
e o grau de endividamento do Clube de Regatas do Flamengo, sendo relevante para a toda a
sociedade que envolve.



2 REFERENCIAL TEORICO

Essa se¢do discorre sobre o futebol brasileiro, expondo um resumo sobre sua historia e
legislagdo, juntamente com as normas de contabilidades no ambito futebol e a situagdo do
endividamento dos clubes. Em sequéncia, as demonstragdes financeiras e os indicadores
econdmico-financeiros.

2.1 FUTEBOL BRASILEIRO: BREVE CONTEXTUALIZACAO HISTORICA

O esporte mais famoso do Brasil ¢ futebol, iniciado no pais em 1894, surgiu como um
meio de entretenimento e se tornou em grandes entidades multimilionarias (GONCALVES,
2018). Além de serem reconhecidos nacionalmente, os clubes de futebol sao aclamados por
todas as classes sociais (NAKAMURA; CERQUEIRA, 2021). Apds ficar um periodo de
estudos na Inglaterra, o paulistano Charles Miller, trouxe o futebol ao pais, onde se tornou o
responsavel pela introdugdo do esporte nas vidas de todos os brasileiros (COMITE
OLIMPICO DO BRASIL, 2022).

A Federacdo Brasileira de Sports (FBS) foi a primeira entidade nacional de futebol
fundada em 1914, dois anos depois surgi a Confederagdo Brasileira de Desportos (CBD),
ambas eram responsaveis sobre todas as atividades de desportos nacionais, no ano de 1923 a
entidade CBD foi filiada ao Federation Internationale de Football Association (FIFA), que até
hoje é o o6rgdo maximo de futebol mundial (CONFEDERACAO BRASILEIRA DE
FUTEBOL, 2022).

2.1.1 Evolucio legislativa no Ambito futebol

A primeira legislagdo elaborada sobre o desporto brasileiro foi o Decreto-lei n°3.199,
de 14 de abril de 1941, onde foram definidas as normas sobre o esporte no pais, vetado o
ganho de lucro em qualquer modalidade esportiva e fixado as federagdes, confederagdes e
associagdes esportivas (SOUZA, 2022). Em seguida, foi determinada a criagdo de um
conselho para fiscalizar cada entidade esportiva atendendo a Lei n°7.674 de 1945 (SILVA,
2021).

Apo6s alguns anos, os jogadores de futebol comecaram a ser legitimados como atletas
profissionais, por meio do Decreto-lei n°53.820 de 1964, entretanto s6 em 1973 com a Lei
n°5.939, os profissionais de futebol foram declarados no Instituto Nacional do Seguro Social,
o INSS (SILVA, 2021). Em 1976, pela Lei n°6.534, que ficou conhecida como “Lei do
Passe”, foi revogado o veto sobre o ganho de lucro nas entidades esportivas e definiu o
modelo de contrato entre o clube (CALDAS, 2019). Com o intuito de sustentar a gestdo
independente dos clubes futebolisticos, foi criada a Confederagdao Brasileira de Futebol
(CBF), que ¢ a corporacdo de dedicagiio exclusiva ao futebol nacional (CONFEDERACAO
BRASILEIRA DE FUTEBOL, 2022).

A Constitui¢do Federal Brasileira (1988) deliberou autonomia aos dirigentes dos times
de futebol. Em 1993, houve um marco na historia da legislacdo do desporto, a Lei n°8.672,
chamada de “Lei Zico”, incentivava os clubes futebolisticos a serem entidades comercias, a
terem autonomia, a receberem participagdes do setor privado, porém de modo facultativo
(RODRIGUES, 2021). Posteriormente, foi instituida a Lei n°9.615 de 1998, “Lei Pelé”, que
se destacou pelo proposito de profissionalizar o gerenciamento dos times e a clareza nas
prestacdes de contas (LOBO, 2022).

Em seguida, a Lei de Moralizagdo de Futebol, Lei n°10.672/03, decretou a
obrigatoriedade na divulgacgdo dos resultados financeiros de todo periodo, em concordancia a



Lei n°6.404/76, sendo as demonstragdes contabeis aprovadas por auditores independes antes
da divulgacdo, dispoés também que os gestores poderiam serem responsaveis pela ma
administracdes dos times de futebol (MAYER; MARTINS; KROBAUER, 2018).

O Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro (PROFUT), criado pela Lei 13.155 (2015), tem como proposito oferecer uma
gestdo prudente, estabilidade financeira ¢ democratica as entidades futebolisticas. Esse
programa permite os parcelamentos das dividas dos clubes, requisitando o uso de boas
praticas de responsabilidade fiscal e controle financeiro (UMBELINO et al., 2018).

Uma nova opgao apresentada para aperfeicoar o controle das dividas dos clubes ¢ a
Sociedade Andnima de Futebol (SAF), Lei n°14.193 (2021), que possibilita a mudanga dos
times de associagdes sem fins lucrativos para clubes empresas ou sociedades andnimas. As
vantagens da SAF sdo a viabilidade de requerer recuperacao judicial, a divisdo das dividas
trabalhistas e fiscais, autorizacdo de emissdao de debéntures, podendo participar da Comissao
de Valores Mobiliarios (RODRIGUES, 2021).

2.1.2 Normas Brasileiras de Contabilidade aplicadas ao futebol

No ramo contabil, todas as normas brasileiras sdo realizadas de acordo com os
padrdes internacionais de contabilidade, disposto na Lei n°11.638 (2007). Por essa razao foi
formado o Comité de Pronunciamento Contabil (CPC), o6rgdo encarregado pelos
pronunciamentos contabeis técnicos e também foi concedida para o Conselho Federal de
Contabilidade (CPC) a obrigagdo da sua aplicagio (IUDICIBUS, 2017).

A estrutura das demonstragdes financeiras e os relatorios contabeis das entidades
profissionais de futebol sdo estabelecidos de acordo com a ITG 2003 (R1), aprovada pelo
Conselho Federal de Contabilidade (2017). Essa norma instaura a obrigatoriedade na
divulgacdo dos resultados financeiros, sendo util e relevante para os usudrios que desejam
verificar a situagdo econdmico-financeira desta entidade (MAYER; MARTINS;
KROBAUER, 2018).

2.1.3 Endividamentos dos clubes de futebol

Ao decorrer da sua historia, o futebol passou por varias mudangas, atualmente ele
realiza diversas transacdes financeiras, com o propoésito de conquistar melhores resultados em
capo, os clubes de futebol fazem investimentos significativos nas contratagdes de jogadores,
que ocasiona em multiplas dividas (SANTOS et al., 2020).

A partir disso, o futebol se tornou um esporte profissional, com novas arrecadagdes
através das transmissdes de jogos ao vivo, marketing dos jogadores e patrocinios variados,
entretanto ndo houve a capacitagdo dos gestores responsaveis pela administracdo dos clubes,
cooperando para o aumento das dividas (CALDAS, 2019). Em concordancia Romero (2019)
relata que o déficit financeiro nos times € causado pela auséncia de uma gestao de qualidade.

Com base no levantamento financeiro de clubes brasileiros em 2021 da Agéncia EY
(2022), a pandemia do Covid-19, iniciada em 2020, resultou negativamente nas
demonstragdes financeiras dos times nas temporadas de 2020 a 2021. A paralisagao dos jogos,
impactou as fontes de receitas referentes a bilheteria, socio torcedor, direitos de transmissdes
dos campeonatos, produtos licenciados, entre outros (AGENCIA EY, 2022).

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Todas as informagdes apuradas pela contabilidade sobre o resultado financeiro das
entidades sdo lancadas periodicamente nas demonstracdes contabeis ou financeiras,
(MARION, 2022). As demonstragdes contdbeis sdo conduzidas para serem relevantes aos



usudrios externos das instituigdes, com finalidade de disponibilizar o esclarecimento da
situacdo financeira (Balanco Patrimonial), o rendimento (Demonstracdo de Resultado) e os
fluxos de caixa, para auxiliarem na tomada de decisdo (IUDICIBUS, 2017).

O Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) (2011) defini os requisitos para elaboragdo
das demonstragdes contibeis, o modelo de divulgacdo, a base da apresentacio e da
estruturacdo, com finalidade de uniformizar os relatorios contabeis, seguindo as regras
internacionais a contabilidade.

As demonstragdes contdbeis tém os seguintes componentes: Balango Patrimonial
(BP); Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstragdo das Mutagdes do
Patriménio Liquido (DMPL), Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC) e Notas Explicativas
(RIBEIRO, 2017). Todas as demonstragdes contabeis precisam ter a assinatura de
profissionais aptos e capacitados, por exemplo, administradores e contadores registrados sem
seus respectivos  conselhos federais (IUDICIBUS; MARION, 2019). Para facilitar a
compreensdo dos relatorios contabeis existem os itens complementares das demonstragdes
financeiras que sao: relatorio da diretoria, notas explicativas e o parecer dos auditores
(ASSAF NETO, 2022).

O relatorio da diretoria contém elementos completos da entidade, como
especificamente: informacgdes estatisticas diversificadas, principios das gestdes de pessoas,
projetos de exportagdes, planos de expansdes, metas de renovagdes, concepgao do mercado e
das emprestas, entre outras (ASSAF NETO, 2022)

O parecer dos auditores retrata se as demonstragdes contabeis refletem devidamente
a condicdo monetaria e econdmica da entidade, se existe regularidade com as informagdes
tratadas nos exercicios antecedentes e se estdo conforme as normas contabeis (ASSAF NETO,
2022). O parecer tem que ser realizado por um auditor independente externo ou por uma
empresa de auditoria, a opinido do profissional externo gera mais confianga e credibilidade
para a empresa (IUDICIBUS; MARION, 2019).

2.2.1 Balanco Patrimonial (BP)

Uma das apresentagdes mais significativas preparadas pelo setor contabil ¢ o Balango
Patrimonial (BP), em razao de poder reconhecer o cendrio financeiro e econdmico da entidade
através dele, sendo divulgado a cada final de exercicio ou periodo (MARION, 2022).
Conforme Assaf Neto (2022) o balango patrimonial ¢ dividido em trés partes: ativo, passivo e
patrimonio liquido, as contas do ativo sdo organizadas pelo grau de liquidez e as contas do
passivo e patrimdnio liquido sdo em ordem decrescente pela exigibilidade.

Para Alencar e Dias (2019) o balango patrimonial é uma ferramenta decisiva, podendo
induzir a gestao sobre a tomada de decisdo. Em concordancia Silva e Franca (2019) enfatiza
uma colaboragdo notdvel do BP na padronizagdo dos relatérios financeiros, sendo de melhor
entendimento para os usuarios externos.

Na contabilidade sao utilizados os termos curto prazo e¢ longo prazo para se referir ao
periodo do término exercicio social (365 dias), o curto prazo se refere ao intervalo de até¢ um
ano e o longo prazo ¢ atribuido a obrigagdes superior a um ano (PADOVEZE, 2017). No
exercicio social ndo existe compulsoria para suceder com o ano civil, porém a pois ser fixado,
no pode ser alterado (IUDICIBUS, 2017).

O balango patrimonial ¢ separado por duas colunas, as contas referentes ao ativo ficam
no lado esquerdo, ja as contas do passivo e patrimonio liquido ficam no lado direito
(RODRIGUES; SILVA, 2020). As contas designadas ao ativo s3o os bens e direitos da
empresa, as contas do passivo e patriménio liquido sdo os saldos das obrigacdes e dividas da
entidade (IUDICIBUS, 2017).



Ativo ¢ a soma dos bens e direitos da organizacdo, sdo os elementos que promove
receitas e as vantagens (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020). Para pertencer ao grupo de
ativos ¢ essencial conceber bem ou direito para a organizacao, ser de dominio da entidade, ser
um recurso monetario mensuravel e proporcionar privilégios atuais e futuros (IUDICIBUS,
2017). O grupo de contas do ativo esta divido em ativo circulante, saldos em caixas e valores
a receber a curto prazo; e ativo ndo circulante, sdo as quantias para adquirir a longo prazo,
investimentos, imobilizados e o intangivel (PEREIRA,2018).

O passivo constitui os deveres e compromissos das empresas, cujo pagamento sera
realizado com os saldos disponiveis no caixa da empresa (ASSAF NETO, 2022). As dividas
sdo organizadas pelo vencimento, as que devem serem pagas a curto prazo estardo no grupo
do passivo circulante; e as realizaveis a longo prazo na categoria de passivo ndo circulante
(IUDICIBUS, 2017). No patrimdnio liquido consta recursos financeiros aplicados pelos
acionistas da entidade, nominado também de patrimonio proprio (MARION, 2022). O PL ¢
composto pelo Capital Social, Reservas de Capital, Ajustes de Avaliagdo Patrimonial,
Reservas de Lucros, A¢des em Tesouraria e Prejuizos Acumulados (PADOVEZE, 2017).

2.2.2 Tipos de Demonstracoes

As Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE) sdo as apuragdes das receitas,
custos e despesas da entidade apds o término do exercicio social, sdo publicadas no modelo
vertical, as despesas e custos deduzem as receitas e o resultado mostra se houve lucro ou
prejuizo (MARION, 2022). Essas revelam aos usuarios externos o rendimento da
organizagao, expondo onde foi o aumento ou a diminui¢ao do patriménio liquido (PEREIRA,
2018). Tém como finalidade reunir os dados do passado e oferecer uma perspectiva do
desenvolvimento da organizacdo, ao comparar as informacdes dos exercicios sociais
anteriores. As informagdes da DRE sdo importantes para o plano estratégico das empresas,
auxiliando na defini¢do de metas a serem alcangadas no futuro (IUDICIBUS; MARION,
2019).

Ribeiro (2018) descreve a Demonstragao dos lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA)
como um relatério da contabilidade, que tem por objetivo mostrar os saldos disponiveis na
conta Lucros ou Prejuizos acumulados. Ocorrendo algum excedente no saldo do exercicio
social anterior, sdo acrescidos no saldo no saldo do atual exercicio (MARION, 2022). A
DLPA ¢ o instrumento que permite integracao entre DRE e BP, tem o intuito de exibir as
usuarios o destino do lucro liquido ou prejuizo apurado de acordo com os relatérios contabeis
(IUDICIBUS, MARION, 2019).

Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) apresenta a conexao do resultado contébil
com o caixa da entidade, dispondo de todos os pagamentos e recebimentos no exercicio social
(MARION, 2020). Por meio da andlise dos equivalentes de caixa pode-se identificar a
competéncia que a organiza¢ao possui para cumprir suas obrigacdes financeiras, sendo assim
o fluxo de caixa ¢ uma das informac¢des mais importantes e indispensaveis da entidade
(PEREIRA, 2018). A classificagdo das entradas e saidas da DFC ¢ dividida em trés
categorias: atividades operacionais, atividades de investimentos e atividades de
financiamentos (RIBEIRO, 2018). As operacionais constituem as operagdes registradas pela
DRE, os investimentos sdo definidos pela variabilidade dos ativos ndo circulantes e os
financiamentos sao as transagdes entre investidores e credores (ASSAF NETO, 2022.)

A Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL) indica as mudangas
sucedidas em todos os grupos de contas que fazem parte do Patrimonio Liquido (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2020). Nas realizagdes da DMPL s3o consideradas as variacdes dos
saldos das contas do patrimonio liquido, elas sdo classificadas em movimentagdes que
aumentam o patrimdnio liquido, movimentagdes que deduzem o patrimoénio liquido e



movimentagdes que nao alteram o patrimonio liquido (ASSAF NETO, 2022). A DMPL serve
também como complemento para as avaliagdes das demais demonstragdes financeiras
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).

2.2.3 Notas Explicativas

As notas explicativas sdo as evidencias acrescentadas pelos gestores, com o intuito de
ressaltar os dados e informacdes ndo inclusas nas demonstra¢des financeiras (IUDICIBUS;
MARION, 2019). Estes esclarecimentos ficam disponiveis na parte inferior dos relatorios
financeiros, chamadas popularmente de notas de rodapé (MARION, 2022).

E necessario relatar nas notas explicativas os fundamentos utilizados para analisar os
elementos patrimoniais, informar os investimentos relevantes com outras sociedades; as
tarifas de juros, garantias e datas de vencimentos dos deveres a longo prazo, os ajustes ou
exercicios sociais anteriores; todos os dados das agdes do capital social; qualquer evento
significativo ocorrido apds a conclusdo do exercicio; escolhas de compras de agdes oferecidas
e executadas no exercicio, os encargos sobre o ativo, garantias de terceiros e afazeres
eventuais (ASSAF NETO, 2022).

2.3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS PARA ANALISE DE BALANCOS

Andlise de balango ¢ um método da contabilidade para examinar, comparar e
interpretar as informagdes inclusas nos relatorios financeiros, com a finalidade de converter os
dados em esclarecimentos tteis para os usuarios (MARION; RIBEIRO, 2017).

2.3.1 indice de Liquidez

Os indices de liquidez sdo usados para examinar a eficiéncia de pagamento da
empresa. Ou seja, a capacidade cumprir suas obrigacoes (MARION, 2019). Eles
correspondem a eficiéncia dos pagamentos das dividas até¢ da data de fechamento do balango
(PADOVEZE, 2017). Esses indicadores sao divididos em: Liquidez Imediata, Liquidez Seca,
Liquidez Corrente e Liquidez Geral (ASSAF NETO, 2022).

A liquidez imediata revela a parcela das despesas de curto prazo que sdo capazes de
ser liquidadas de imediato pelo disponivel em caixa (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).
Ou seja, reflete o valor & disposicao da entidade que estd nos saldos bancérios, caixa e
aplicagdes financeiras de liberagdo instantanea (PADOVEZE, 2017.)

O indice de liquidez seca que informa o percentual das dividas & curto prazo por meio
do saldo disponivel no Ativo Circulante (ASSAF NETO, 2022). Nesse indicador ¢ excluida a
conta Estoques, com a finalidade de retirar uma variante que pode ser de origem duvidosa
(IUDICIBUS, 2017).

A liquidez corrente correlata a totalidade do ativo circulante mais o resultado do
passivo circulante, para ser classificado como uma boa liquidez a entidade precisa ter mais
compromissos a receber do que a pagar (PADOVEZE, 2017). Esse indicador ¢ bastante
publicado, divido demonstrar a real situacdo da liquidez, por meio do potencial de pagamento
da organizagdo (IUDICIBUS, 2017).

O indice da Liquidez geral comprova o quanto a entidade dispde de capital de curto e
longo prazo (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020). Ele mostra o potencial de capacidade de
pagamento da empresa no curto prazo e longo prazo (ASSAF NETO, 2022). entretanto, a data
limite de quitacdo do passivo e da arrecadagdo do ativo podem serem distintas, tornado o
indice ndo relevante em algumas situagdes (IUDICIBUS, 2017).

2.3.2 Indice de Endividamento



Por meio dos indices de endividamento ¢ avaliado o grau de endividamento da
entidade, e também, se a organizacdo utiliza mais os bens proprios ou de terceiros (MARION,
2019). Esse evidencia o posicionamento no tocante do capital proprio em jungao ao capital de
terceiros, apontando o nivel de dependéncia da entidade com o capital de terceiros
(IUDICIBUS, 2017). Sio classificados em garantia do capital proprio ao capital de terceiros
e composicdo de endividamento (MARION, 2019). Bazzi (2020) acrescenta o indice de
participagdo de capitais de terceiros e endividamento financeiro.

Garantia do capital proprio ao capital de terceiros, demonstra a garantia dos recursos
proprios com os recursos de terceiros (MARION, 2019). O resultado ¢ atingido pela divisao
do patrimonio liquido com o total do passivel exigivel, que ¢ a somatéria do passivel
circulante e do passivel exigivel a longo prazo (CHAGAS, 2019).

A composi¢do de endividamento associa o total do passivo circulante ao total do
passivo total (MARION,2019). O indice informa a porcentagem das dividas da entidade que
irdo vencer a curto prazo, relacionando com o total das obrigacdes financeiras. Se o
percentual ¢ alto, consequentemente, maior sera a responsabilidade de ter recursos para
cumprir os compromissos. (BAZZI,2020). Quanto maior o indice, maior ¢ o grau de risco da
entidade (RODRIGUES; SILVA, 2020).

Participacdo de capitais de terceiros representa o percentual do capital de terceiros
em relagdo ao capital proprio, ou seja, apresenta a dependéncia da empresa com o capital de
terceiros. Tem o propoésito de quantificar o risco da entidade, determinando assim o grau de
endividamento (BAZZI, 2020).

Por meio do indice do endividamento financeiro compreendem-se as dividas da
entidade, em razao de confrontar as fontes dos recursos que custearam o ativo. Comparando o
valor total das obrigagdes financeiras com o total do patrimonio liquido (PADOVEZE, 2017).
Ele estabelece quanto equivalem os empréstimos e os financiamentos no que se refere o total

de ativos, apresenta a quantia dos investimentos que foram feitos com o capital de terceiros
(BAZZI, 2020).

2.3.3 Indice de Atividade

Os indices de atividade servem para examinar a quantidade de dias que a organizacao
demora em média na arrecadacdo dos recursos sobre vendas, na quitacdo das dividas e na
inovagdo do estoque (MARION, 2019). Estes indicadores procuram esclarecer as operacoes
da organizagdo, numericamente, com o intuito que seja confrontado com os modelos
padronizadas da entidade ao passar do tempo (PADOVEZE, 2017). Conforme Martins,
Miranda e Diniz (2020) esses indicadores sdo caracterizados como: Prazo médio de
recebimento de vendas, Prazo médio de pagamento de compra e Prazo de renovagdao de
estoques.

O prazo média de vendas indica o periodo regular usado para receber suas vendas
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020). Ele possibilita a andlise da politica de créditos da
organizagdo ¢ a habilidade do setor de cobranga (SILVA, 2019). Associa as duplicatas a
receber com a receita bruta operacional (PADOVEZE, 2017).

Prazo médio de compra determina a média de dias que demora a empresa para cumprir
suas contas (ASSAF NETO, 2022). Desta forma o tempo médio para liquidar as obrigagdes
necessitara de ser maior que os prazos disponibilizados aos clientes, de modo que sera
possivel a conservacao ideal da liquidez (SILVA, 2019).

O prazo de renovacdo de estoque informa o prazo médio que a entidade vende o
estoque (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020). Um alto indice de rotacdo ¢ possivel ser
uma indicagdo de investimento baixa no estoque, entretanto, um nivel muito baixo pode ser



um indicativo de um investimento excessivo ¢ desnecessario, ¢ aconselhavel a analise do
relatorio da administragdo para explorar melhor o estoque (SILVA, 2019).

2.3.4 Indice de Rentabilidade

A fim de analisar o rendimento de uma entidade ¢ utilizado as taxas de retorno, para
verificar se houve retorno do investimento, das vendas e do capital proprio (SILVA, 2019).
Essas taxas sdo os indices de rentabilidades, por meio dele pode-se identificar o lucro da
organizacio a partir do niimero de vendas de um determinado exercicio (IUDICIBUS, 2017).
Este indice ¢ agrupado em Taxa de Retorno sobre o investimento e a Taxa de retorno sobre o
patrimonio liquido (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).A taxa de retorno sobre o
investimento calcula o ganho da entidade e a taxa de retorno do patrimdnio liquido mostra o
ganho dos acionistas (MARION, 2019).

2.3.5 EBITDA

O indicador financeiro EBITDA divulga a competéncia funcional para gerar recursos
em uma organizacdo (ASSAF NETO, 2022). O Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA) apresenta o lucro operacional ajustado da entidade,
ou seja, o lucro antes de juros, contribuic¢ao social e do imposto de renda sobre o lucro liquido
(SILVA, 2019). O EBITDA contém todos os itens operacionais € os com potencialidade de
impactar o caixa (MARION, 2022).

2.4 ESTUDOS CORRELATOS

O Quadro 1 se refere ha estudos relacionados com a tematica discorrida, apresentando
os resultados sobre as situagdes economico-financeiras dos times de futebol, evidenciando o
endividamento das entidades esportivas e de alguns programas de gestdo financeira para o
desporto.

QUADRO 1 - Estudos Correlatos

Autores

Objetivos

Principais Resultados

Brezolin (2019)

Analise  econdmico-financeira  do
periodo de 2014 a 2017 dos clubes de
futebol brasileiros que aderiram ao
PROFUT.

A adesdo do PROFUT s6 apresentou
melhoria no indicador de rentabilidade,
giro do ativo. A equipes examinadas
ndo tiveram melhorias consideraveis.

Galeazzi Neto, Altoé e Suave (2019)

Analise financeira das demonstragdes
contabeis do Sdo Paulo Futebol Clube.

No periodo do estudo foi constatada
uma melhoria na liquidez e no
endividamento do Séo Paulo.

Silva (2019)

Analise das demonstragdes contabeis
dos clubes brasileiros de futebol:
comparagao entre a situagdo
econdmica e financeira e o
aproveitamento nas partidas oficiais de
20152a2017.

Os times analisados ndo apresentaram
eficiéncia em seus pagamentos ¢ t€m
endividamento elevado. O Corinthians
e Santos apontam um desempenho
favoravel.

Almeida (2020)

Gestao profissional no futebol: um
estudo de caso do Clube de Regatas do
Flamengo — entre administragdes
temerdrias e eficientes.

Em 2013 o Flamengo conseguiu
implementar melhorias  gestdo do
clube, controlando as finangas de curto,
médio e longo prazo.

Marotz, Marquezan e Diehl (2020)

Clubes de futebol: relagdes entre
investimento, desempenho e adesdo do
PROFUT.

Mostra que os clubes que aderiram ao
PROFUT tiveram melhorias nos seus
resultados financeiros e esportivos.

Santos et al. (2020)

entidades
analise das

Endividamento das
desportivas:  uma

Os resultados expdem que o retorno de
caixa sobre o patriménio liquido ¢
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caracteristicas dos clubes da série “A” | melhor nos times que estdo nas
da CBF. menores posi¢des do ranking da CBF.
E, que os times mais endividados
possuem as taxas de retorno de caixa
sobre o patriménio liquido mais
satisfatorio.

Silva, Bizatto e Schlotefeldt (2020) Luta pela sobrevivéncia dos clubes | Foi observado que os times t€ém muitas
brasileiros: analise de endividamento | dividas, principalmente, relacionadas a
de clubes cariocas e paulistas. despesas trabalhistas. Devido a isso,
alguns estdo aderindo ao PROFUT,
realizando empréstimos e
financiamentos para continuarem suas
atividades.

Gelinger ¢ Hahn (2021) Analises econdmico-financeiras das | Demonstrou que a maior parte dos
demonstragdes contabeis dos clubes da | clubes  estudados  apresenta  os
série "a" do campeonato brasileiro de | indicadores financeiros ineficientes.

futebol de 2018 e 2019.

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
3 PERCURSO METODOLOGICO

O estudo realizado se caracteriza como pesquisa descritiva, em virtude retratar e
estudar as caracteristicas de uma determinada amostra, descrevendo se ha algum vinculo entre
as variaveis (GIL, 2022). A técnica utilizada na avaliagdo e interpretagdo dos dados ¢
qualitativa. Conforme Creswell e Creswell (2021) o método de pesquisa qualitativo quando
ha embasamento nos dados oriundos dos textos, eles possuem peculiaridades na anélise dos
dados e tem diversas abordagens, com isso a estrutura e o resultado no estudo podem divergir
de outros.

O procedimento utilizado para realizar a pesquisa se caracteriza em documental, que
tem por finalidade a andlise e interpretacdo de documentos. Conforme Gil (2022) a pesquisa
documental ¢ aquela realizada a partir de livros, artigos periddicos, arquivos de eventos e
documentos. Foram avaliadas as demonstragdes do resultado do exercicio, os balangos
patrimoniais, as notas explicativas ¢ do Clube de Regatas do Flamengo no periodo de 2012 a
20221, os documentos foram extraidos das divulgagdes de resultados publicadas no site
oficial do time. O projeto de levantamento ¢ longitudinal, pois serd realizada a analise de
tempos diferentes (CRESWELL; CRESWELL, 2021).

As fases respectivamente usadas no estudo documental sdo: definicdo do problema,
criacdo da proposta do trabalho, defini¢cdo das fontes, limitagdo fontes e posse dos dados,
investigacao e diagnoésticos dos dados, realizagdo do relatorio sobre as informagdes apuradas
(GIL, 2022).

Para tratar os dados foram usados as formulas apresentadas no Quadro 2, nele esta
exposto os indices usados para andlise das demonstragdes financeiras, bem como, as
defini¢des, interpretagdes e autores.

QUADRO 2 - Indicadores econdmico-financeiros

Indices Formulas Definigoes Interpretacdes | Autores
Garantia do Patrimonio liquido 100 Determina a | Quanto maior, | Chagas
capital  proprio Passivo circulante+exigivel a longo prazoX garantia do | melhor. (2019);
ao capital de patriménio Marion
terceiros liquido (2019).
mediante ao
capital de
terceiros.
Composigdo de Passivo circulante Indica o total | Quanto menor, | Bazzi
endividamento Passivo CirculanteJrexigivel a longo praZOX100 das dividas de | melhor. (2020),
curto prazo. Rodrigues
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e Silva
(2020);
Marion
(2019).
Participacdo de Passivo circulante+exigivel a longo prazo Informa o grau | Quanto menor, | Bazzi
capitais de Patriménio liquido x100 de dependéncia | melhor. (2020)
terceiros do capital
proprio ao
capital de
terceiros.
Endividamento Empréstimos+financiamentos Retrata o quanto | Quanto menor, | Bazzi
financeiro Ativo total x100 representam os | melhor. (2020);
empréstimos e Padoveze
financiamentos (2017).
no ativo total.
EBITDA Lucro liquido + despesas financeiras + impostos + | Apresenta a | Quanto maior, | Assaf Neto
depreciagdo + amortizagao. capacidade de | melhor. (2022);
geracdo de caixa Marion
da entidade. (2022);
Silva
(2019).

Fonte: Adaptado de Brezolin (2019).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O estudo foi iniciado com a verificacdo das demonstragdes contabeis, balancos
patrimoniais e das notas explicativas do Clube de Regatas do Flamengo, posteriormente
foram analisados os indices de endividamento ¢ o EBTIDA no periodo de 2012 a 2021. Essa
secdo foi dividida em cinco etapas, a primeira ¢ a garantia do capital proprio ao capital de
terceiros, em seguida ¢ a composicdo do endividamento, posteriormente a participacdo de
terceiros, depois o endividamento financeiro e por tltimo o EBTIDA.

4.1 GARANTIA DO CAPITAL PROPRIO AO CAPITAL DE TERCEIROS

O primeiro indice analisado foi o de garantia do capital proprio ao capital de terceiros,
que esta exposto no Grafico 1, Ele estima o quanto dos recursos proprio a entidade dispde
para custear os recursos de terceiros, quanto maior o resultado, melhor financeiramente. O
valor ¢ obtido pelo patrimdnio liquido divido pela soma do passivo circulante e exigivel ao
longo prazo, o resultado pode ser multiplicado por 100 para ter o valor percentual (CHAGAS,
2019; MARION, 2019).

Grafico 1 — Garantia do capital proprio ao capital de terceiros
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Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Nos cincos primeiros anos analisados, o clube apresentou resultado negativo, com
destaque para o periodo de 2015, expondo que ndo possui nenhuma garantia nos exercicios
financeiros, resultante do patriménio liquido estd negativo nesses periodos, com déficit
acumulados.

Manifestando um resultado prejudicial nas finangas do Flamengo, em decorréncia de
ndo haver garantia para a quitacdo das obrigacdes, de modo consequente acarreta as entidades
financeiras a cobrar taxas mais altas de juros nos empréstimos e financiamentos (SILVA,
2019).

A partir da temporada de 2017 com o resultado positivo do patrimonio liquido, o time
comegou a ter garantia nos pagamentos das suas obrigagdes. Controlando a tendéncia nos
anos seguintes. Podendo-se observar que o quociente do patrimdnio liquido influencia
diretamente na apuragdo do indice.

4.2 COMPOSICAO DE ENDIVIDAMENTO
Posteriormente foi avaliado e exposto no Grafico 2, a composi¢do do endividamento,
que indica as dividas que irdo vencer em curto prazo. Quanto menor o indice, menor € o grau

de risco do clube (BAZZI, 2020; MARION, 2019).

Grafico 2 — Composi¢ao de endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Dos anos analisados o menor grau de risco foi em 2013, que foi marcado pelo
inicio da gestdo do ex-presidente do Flamengo, Eduardo Carvalho Bandeira de Mello, que
lancou na mesma época o projeto Nagcdo Rubro-Negra, o programa de socio-torcedores com
varios beneficios para os assinantes visando reestruturar as dividas do clube. De acordo com
a divulgagdo financeira oficial do time foi faturado R$16.546.693 no primeiro ano do
programa. O time conseguiu manter suas dividas de curto prazo na média de 36,40% durante
o periodo de 2014 a 2018, havendo a possibilidade de essa tendéncia ser efeito da adesdao do
PROFUT em outubro de 2015. Marotz, Marquezan e Diehl (2020) alegam que os times
aderentes ao programa de parcelamento das dividas conseguiram manter o resultado
financeiro positivo.

Mesmo com aumento de 75% das receitas operacionais brutas na temporada de 2019
acarretado pelos titulos no Campeonato Carioca, Campeonato Brasileiro e da Copa
Libertadores da América, o time nao conseguiu diminuir suas obriga¢des a curto prazo. No
ano seguinte, houve o crescimento novamente, podendo ser decorréncia da Pandemia Covid-
19, que ocasionou a suspensao dos campeonatos e fechamento dos estadios, gerando a queda
no arrecadamento das receitas oriundas das bilheterias dos jogos e diminui¢do dos sécio-
torcedores conforme as notas explicativas publicadas pelo clube.

O Flamengo consegui reduzir suas obrigagdes a curto prazo na temporada de 2021
com o retorno das transmissdes de jogos e abertura dos estadios (AGENCIA EY,2022). Vale
ressaltar que o endividamento ndo ¢ desfavoravel para clube, em virtude que € necessario para
a evolugdo e melhoria das suas atividades, entretanto ¢ necessario manter baixo indice para
que o time tenha oportunidade de criar mais recursos financeiros e tenha mais tempo para
quitar suas dividas (GALEAZZI NETO; ALTOE; SUAVE, 2019).

4.3 PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS

Com os dados analisados dos balancos foi elaborado o Grafico 3, que exibe a
participagdo de capitais de terceiros, esse indice revela dependéncia da empresa com o capital
de terceiros. Quanto menor o indice, menor € o grau de endividamento da entidade (BAZZI,
2020).
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Grafico 3- Participacao de capitais de terceiros
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Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Das épocas analisadas, o periodo de 2013 apresenta o maior grau de endividamento,
originado pelo seu patriménio liquido negativo pelo segundo ano consecutivo. Mostrando o
quanto do ativo ¢ financiado pelos recursos de terceiros. Isso pode ocasionar crises
financeiras, impedimentos para obtencdo de empréstimos e acréscimo na taxa de juros
(BAZZI, 2020). Apesar de ter ganhado o 3° titulo da Copa Do Brasil e ter crescimento na sua
receita, o Flamengo finalizou essa temporada com déficit financeiro.

Apo6s dois anos sem ganhar o Campeonato Carioca, o Flamengo na temporada de
2014 conquistou seu 33° da competicao, sendo capaz de maximizar a receita, conter os gastos
e pagar suas dividas, finalizou o ano com superavit financeiro, conseguindo o melhor indice
comparado aos demais periodos. Embora a arrecadacao do clube tenha aumentado em 2015, a
participagdo de capitais de terceiros cresceu, teve uma pequena reducdo no ano posterior, mas
permaneceu alta. Revelando uma relevante dependéncia ao capital de terceiros comparando
ao seu capital proprio (VELOSO, 2018).

Em 2017 obteve o resultado positivo, consequentemente por ter conseguido manter o
superavit nos anos anteriores, diminuindo o seu déficit acumulado. O crescimento da receita
liquida colabora para o resultado positivo, validando a melhoria na gestdo do time
(BRENZOLIN, 2018). Mantendo a média aproximada de 87% nos dois anos posteriores, com
um aumento em 2020 por conta da redugdo na receita, conseguindo recuperar a média no ano
seguinte.

4.4 ENDIVIDAMENTO FINANCEIRO
Os resultados do endividamento financeiro ¢ demonstrado no Gréafico 4. Esse indice
dispde o valor dos empréstimos e financiamentos em relagdo ao ativo total. Quanto menor o

resultado, melhor (BAZZI, 2020; PADOVEZE, 2017).

Grafico 4- Endividamento financeiro
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A crise financeira do Flamengo de 2012, o ultimo ano do mandato da gestao da entdao
presidente Patricia Amorim, foi um reflexo de altos investimentos no ano anterior, sem
nenhum retorno financeiro € nem em campo. A ma gestdo financeira gerou o crescimento de
suas dividas, atrasos nos saldrios dos jogadores e funcionarios, ocasionou uma temporada sem
titulos e de risco de rebaixamento do Campeonato Brasileiro (ALMEIDA, 2020).

Ao assumir a presidéncia do time em 2013, Eduardo Carvalho Bandeira de Mello,
assumiu o compromisso de reestruturar o clube. Desde o inicio da nova gestao de Bandeira de
Mello até 2015, foram realizadas 41 contratagdes de jogadores com intuito de potencializar o
grupo, podendo ser justificativa pelo crescimento do endividamento durante as temporadas.

Com a adesdo do PROFUT em 2015 o time adquiriu descontos, parcelamento de dividas,
redugdo de multas e encargos, conforme divulgado nas notas explicativas. A partir de 2016, o
clube conseguiu reduzir o indice de endividamento financeiro e manteve superavit financeiro.
O Flamengo apresentou estabilidade no seu indicador durante cincos anos seguidos, podendo
ter ocorrido devido o crescimento do seu ativo total ter sido superior a soma dos empréstimos
durante os periodos, decorrente do aumento das contas recebidas pelas transferéncias de
jogadores.

4.5 EBTIDA

A Tabela 1 apresenta o resultado do EBITDA durante o periodo de 2012 a 2021. Este
indicador financeiro exibe a eficiéncia na geracdo de caixa da empresa, determina o lucro
ajustado do time no percorrer dos anos (ASSAF NETO, 2022; MARION, 2022; SILVA,
2019).

Tabela 1 - EBTIDA

2012 124.853.742,00
2013 66.155.712,00
2014 147.352.598,00
2015 132.603,00
2016 237.407,00

2017 262.785,00
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2018 66.002,00
2019 95.405,00
2020 -65.614,00
2021 188.145,00

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

O clube apresentou a melhor capacidade de geracdao de caixa em 2014, tendo
potencial de ser devido o aumento na arrecadagdo e superdvit financeiro. Quanto maior o
resultado do EBITDA, melhor ¢ o rendimento do time, ou seja, maior o lucro da entidade e
eficiéncia (GELING; HAHN. 2020).

Durante os 10 anos analisados, em 9 anos o Flamengo conseguiu manter a geracao de
caixa positiva através dos seus ativos operacionais. Comprovando que o clube adquiriu
controle dos seus custos e despesas. A apuracao desses periodos ¢ satisfatoria, pois demonstra
a capacidade de alcangar mais recursos para cumprimentos de suas obrigagdes e propositos.

A temporada de 2020 foi o unico resultado negativo em decorréncia a perda de
receitas no perspectivo ano, que ocasionou o déficit financeiro. Sendo recuperada a sua
capacidade do fluxo de caixa ja no ano posterior. Ficando evidente que a arrecadacao do clube
influencia diretamente na geragdo de caixa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar os indices de endividamento do Clube de
Regatas do Flamengo durante os anos de 2012 a 2021. Entre os periodos verificados o nivel
de endividamento teve oscilagdo, sendo que os niveis mais altos foram nos anos que o clube
apresentou o patrimonio liquido negativo.

Nessa propositura, as apuragdes dos quocientes revelaram que apods cinco anos
apresentando um resultado financeiro monetério desfavoravel, o Flamengo conseguiu garantir
a quitacdo das suas obrigacdes, sendo capaz de manter a tendéncia no indice nos anos
posteriores.

Foi constatado que no comeco do mandato de Eduardo Carvalho Bandeira de Mello,
ex-presidente do Clube de Regatas do Flamengo, houve o controle das dividas a curto prazo
de 2014 a 2018, podendo ser decorréncia da criagdo do Nac¢dao Rubro-Negra e da adesdo ao
PROFUT. Gerando assim possibilidades para melhorias na equipe e diregao.

No que tange o endividamento financeiro, observou-se que o aumento do ativo total
influencia no seu resultado. Uma gestdao ineficaz, com investimentos inadequados e baixo
desempenho em campo podem induzir o aumento desse indicador. Foi identificado também
que apo6s aderéncia ao PROFUT, o clube sustentou o equilibrio no seu endividamento de 2016
a2021.

No tocante EBTIDA, o Flamengo expressou competéncia na geragao de caixa,
exibindo sua capacidade de arrecadagdo monetiria e do controle sobre seus ativos
operacionais. Em 90% dos anos estudados, o clube assegurou o indice com resultado positivo,
conseguindo manter vantagem competitiva.

Os resultados aqui servidos contribuem para identificar o desempenho econdmico-
financeiro dos times de futebol nacionais e internacionais. Sao uteis para tomada de decisdao
de gestores ¢ da populagdo em geral, para ter o conhecimento sobre a importancia da
contabilidade no controle das receitas, despesas e custos.

Acerca das limitagdes presentes neste estudo, ressaltam-se que nao foram analisados
os indices de liquidez e rentabilidade que complementam o entendimento da situacdo
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econOmica e financeira da entidade. Por isto, em futuras investigagdes recomenda-se o estudo
sobre os demais indices e o comparativo com outros clubes de futebol.
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