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RESUMO

Este trabalho aborda as demonstra¢des financeiras dos clubes de futebol do Brasil,
demonstrando os principais indicadores financeiros e econdomicos dos mesmos. O objetivo do
trabalho ¢ demonstrar a importancia da analise das demonstra¢des financeiras para os clubes
de futebol por meio da analise de indicadores de liquidez, indicadores de endividamento,
indicadores de rentabilidade e indicadores de mercado. A pesquisa foi elaborada a partir de
referencial tedrico e estudo de caso com os 8 principais clubes de dois estados: Rio de Janeiro
e Sdo Paulo. Foi realizada analise das demonstragdes financeiras, por meio de indicadores, e
comparado aos desempenhos dos clubes nos campeonatos. Conclui-se que ocorreu evolugdo,
no ambito legal, em relagdo as demonstragdes financeiras dos clubes de futebol e que os
clubes de Sao Paulo apresentam, de maneira geral, melhores indicadores financeiros e
econdmicos do que os clubes do Rio de Janeiro. Com a pesquisa que compara o ranking dos
resultados obtidos em campo pelos clubes, e os dados de resultado operacional, obtidos por
meio das demonstragdes financeiras, ndo foi possivel evidenciar correlacdo entre as duas

variaveis nos anos de 2010 e 2011.

Palavras-Chave: Analise de Indicadores. Clubes de Futebol. Demonstra¢des Financeiras.
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ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DOS
PRINCIPAIS CLUBES PAULISTAS E CARIOCAS

INTRODUGAO

O tema aborda o disclousure das demonstra¢des financeiras de 8 clubes de futebol do
Brasil, o qual ¢ definido como sendo o nivel de evidenciagdo da companhia e que tem por
objetivo auxiliar o usudrio da informacao na tomada de decisdo, e a analise de indicadores
econOmicos ¢ financeiros desses clubes, a partir dessas demonstragdes financeiras divulgadas
pelos mesmos com data base de referéncia de 2011. A principio, demonstra o modelo de
gestdo dos clubes e faz uma correlagdo entre resultado operacional x performance esportiva
dos mesmos. Por fim, enfatiza a importancia de um modelo de gestdo profissional nos clubes
brasileiros, seguindo os padroes de gestdo dos clubes europeus, como forma de aproveitar

oportunidades de investimento.

O objetivo desse trabalho ¢ demonstrar a importancia da andlise das demonstragdes
financeiras para os clubes de futebol. Essa pesquisa visa demonstrar a situagdo econdmica e
financeira dos clubes por meio da analise de seus indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade. Os indicadores utilizados nesse trabalho foram: liquidez corrente, liquidez
imediata, liquidez geral, endividamento total, composi¢do do endividamento, return on
investment € return on equity. Apos o calculo desses indicadores, foi realizada uma analise
comparativa, por meio da elaboracdo de um ranking entre os clubes selecionados, com o
intuito de demonstrar quais clubes apresentam os melhores indicadores econdmicos e

financeiros nos anos de 2010 e 2011.

Adicionalmente, o tema aborda a necessidade de uniformizagao das demonstragdes ¢ a
evolucdo das leis a respeito do disclousure. Com isso serdo apresentados casos praticos, com
a andlise das demonstra¢des financeiras de uma amostra de clubes e apresentados os
resultados obtidos. Além disso, comparam-se as performances, ou seja, os resultados obtidos
nas competicdes disputadas, dos clubes selecionados com o resultado operacional e analisam-
se os clubes selecionados sobre a oOtica dos seguintes indicadores de mercado: receita por

torcedor, divida por torcedor e divida fiscal e tributaria sobre a divida total.



O trabalho a partir das demonstragoes financeiras desses clubes e dos principais
indicadores econdmicos e financeiros, problematiza: Conforme o desempenho analisado,

qual a situacdo e as tendéncias dos principais clubes de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro?

O mercado do futebol movimenta elevada soma de recursos financeiros e impacta
diversos setores da nossa economia, contribuindo de maneira significativa para a geracao de

emprego e renda em nosso pais. (FGV, 2010).

Segundo dados da FGV (2010, p. 27), estima-se que a Copa do Mundo de 2014 devera
gerar 710 mil empregos no pais, volume que aumenta a massa salarial em R$ 8,4 bilhdes,
podendo gerar incremento de R$ 5 bilhdes no consumo das familias brasileiras até o ano de
2014. Adicionalmente, tem-se em 2016 as Olimpiadas na cidade do Rio de Janeiro, que

promovera impacto semelhante em nossa economia.

Todavia, por se tratar de um segmento muito especifico, a contabilidade dos clubes de
futebol tem sido pouco estudada pelos profissionais da area bem como pouco explorada do

ponto de vista académico.

Desse modo, esta monografia busca investigar a necessidade de disclousure das
demonstragdes financeiras como ferramenta de tomada de decisdo pelo usudrio da
informagdo, principalmente investidores, bem como a importancia de se cumprir as normas

estabelecidas para os clubes de futebol.

Além disso, diante do cendrio esportivo presente no pais, o qual serd sede da Copa do
Mundo de 2014 bem como das Olimpiadas de 2016, a anélise dos indicadores dos clubes pode

fazer florescer oportunidades de negOcio para os mesmos.
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Portanto, esta pesquisa estuda as demonstragdes financeiras de uma amostra de clubes
de futebol do Brasil comparando os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade entre
esses clubes bem como a analise de outros indicadores de mercado e correlagdo (resultado

operacional x performance esportiva) a partir de técnicas de analise econdmica e financeira.

A pesquisa foi realizada por meio de andlises de dados reais, tais como balango
patrimonial, demonstragdo de resultado do exercicio e fluxo de caixa, dos 4 principais clubes
de futebol do Rio de Janeiro, bem como os 4 principais clubes de Sao Paulo, tendo como base
o Ranking Nacional de Clubes de 2011 divulgado pela CBF, a saber: Botafogo de Futebol e
Regatas, Clube de Regatas Flamengo, Club de Regatas Vasco da Gama, Fluminense Football
Club, Sociedade Esportiva Palmeiras, Sport Club Corinthians, Sdo Paulo Futebol Clube e
Santos Futebol Clube. Adicionalmente, foram analisadas as demonstra¢des financeiras mais
atualizadas desses clubes como base para a mensuracao de indicadores financeiros e

verificagdo de disclousure das informagdes apresentadas aos usuarios da informagao.

A busca de informagdes sobre o tema foi realizada por meio de um levantamento
bibliografico, incluindo trabalhos académicos referentes ao tema proposto, andlise e
comparagdo das demonstragdes financeiras bem como sites, livros e revistas referentes a

analise dos clubes de futebol e material relacionado ao esporte de uma maneira geral.

Desta forma, o presente estudo pode ser classificado como uma pesquisa de cunho
exploratdrio, uma vez que se trata de uma abordagem em busca de maiores informagdes sobre
o tema proposto e tem a finalidade de formular problemas e hipdteses para estudos
posteriores. Além disso, tem como objetivo proporcionar uma visao geral de um determinado

assunto.

e Capitulo I: O primeiro capitulo aborda as Normas Brasileiras de Contabilidade
(NBC) relativas aos clubes de futebol € o modelo de gestao de clubes.
e Capitulo II: O segundo capitulo aborda os indicadores utilizados para a anélise

de balanco dos clubes.
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Capitulo III: O terceiro capitulo analisa, por meio do estudo comparativo os 8
principais clubes do estado de Sdo Paulo e do estado do Rio de Janeiro,
considerando a situacdo econdmica e financeira do ponto de vista da analise de
indicadores de liquidez, de rentabilidade e de endividamento bem como a

analise horizontal desses indicadores.



12

1. ASPECTOS LEGAIS E MODELO DE GESTAO DOS CLUBES

As leis e as normas que haviam sido publicadas a respeito de como proceder no ambito
da contabilidade para os clubes de futebol no Brasil, até o século XX, eram poucas. Segundo
Rezende e Custddio (2012, p. 229), tal escassez de praticas e procedimentos contabeis fez
com que as entidades desportivas adotassem procedimentos contdbeis distintos e, como
consequéncia ficou evidente a falta de padronizacdo das demonstragdes financeiras dos clubes

brasileiros, comprometendo a comparagao € a transparéncia entre os balangos destes.

Um fato importante para o Brasil superar o problema citado foi a publica¢do, em 27 de
novembro de 2002, da Medida Provisoria n® 79/2002, convertida posteriormente na Lei
10.672 de 15 de maio de 2003. Tal Medida Provisoria ressalta no Artigo 1° € no Artigo 10 os

seguintes aspectos:

Artigo 1% A exploracdo e a gestdo do desporto profissional observara,
sem prejuizo da legislagdo desportiva em vigor, os principios:

I - da transparéncia financeira e administrativa;

IT - da moralidade na gestao desportiva;

IIT - da responsabilidade social de seus dirigentes;

IV - do tratamento diferenciado em relacdo ao desporto nao
profissional; e

V - da participag@o na organizagdo desportiva do Pais.

Artigo 10: No cumprimento da obrigag@o prevista no art. 46-A da Lei
n° 9.165/98, as entidades desportivas observardo as seguintes
diretrizes:

I - as demonstragdes financeiras a serem publicadas, além de exprimir
com clareza a situacao patrimonial da entidade e as mutacdes
ocorridas no exercicio a que se refere, devem conter:

a) o balango patrimonial;

b) a demonstragdo do resultado do exercicio;

c) a demonstragdo das origens e aplicagdes de recursos;

d) a demonstrag@o dos lucros ou prejuizos acumulados;

e) a indicagdo dos valores correspondentes das demonstra¢des do
exercicio anterior;

f) a assinatura dos administradores e de contabilistas legalmente
habilitados; e

g) a indicagdo de modificagdo de métodos ou critérios contabeis,
ressaltando seus efeitos; e

IT - as demonstragdes financeiras devem ser publicadas em 6rgao
oficial da Unido ou do Estado ou do Distrito Federal, conforme a
localidade em que a entidade estiver sediada, bem assim em outro
jornal de grande circulacdo editado na localidade da sede da entidade.
§ 12 O CNE podera determinar que as demonstragdes financeiras
sejam publicadas em outras localidades de modo a assegurar sua
ampla divulgagdo e imediato acesso as informagdes.

§ 2° Aplicam-se subsidiariamente ao disposto neste artigo as normas
que disciplinam a elaboragao e publicacdo de demonstra¢des
financeiras das companhias abertas.
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§ 3% As demonstrag¢des financeiras de um exercicio devem ser
publicadas até o décimo dia til do més de fevereiro do exercicio
subsequente.

§ 4° As demonstracdes financeiras referentes ao exercicio de 2001
devem ser publicadas em até trinta dias contados da publicagdo desta
Medida Provisoria.

Antes da publicacdo dessas Medidas Provisoérias, as praticas contabeis adotadas pelos
clubes eram diversas e dificultavam a interpretacdo do usuario da informagdo acerca dos
registros do patrimonio dos clubes. Essa falta de uniformidade impactava também a atragao
de investimentos no esporte, uma vez que os investidores nao podiam verificar com exatidao a
situacdo econOmica e financeira dos clubes, bem como calcular o retorno esperado do

investimento.

Diante do exposto, tais Medidas Provisérias contribuiram positivamente para uma
uniformizagdo das praticas contabeis adotadas pelos clubes de futebol no pais. Contudo, foi
com as NBC’s que se criou uma estrutura soélida para a elaboracdo das demonstragdes

financeiras nos clubes de futebol.

Cabe ressaltar que as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) consistem em um
conjunto de regras e procedimentos que devem ser seguidos pelo profissional contabil tais
como principios, procedimentos e conceitos doutrindrios a serem aplicados na realizagdo dos
trabalhos previstos nas normas aprovadas por resolucdo emitida pelo Conselho Federal de

Contabilidade (CFC), conforme consta na Resolugdo n° 1.156 de 13 de fevereiro de 2009:

Artigo 121 As Normas Brasileiras de Contabilidade editadas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) devem seguir os mesmos
padrdes de elaboragdo e estilo utilizados nas normas internacionais.
Artigo 2°: As Normas Brasileiras de Contabilidade, que compreendem
o Codigo de FEtica Profissional do Contabilista, Normas de
Contabilidade, Normas de Auditoria Independente e de Asseguragdo,
Normas de Auditoria Interna e Normas de Pericia, estabelecem:

a) regras e procedimentos de conduta que devem ser observados como
requisitos para o exercicio da profissdo contabil;

b) conceitos doutrindrios, principios, estrutura técnica e
procedimentos a serem aplicados quando da realizagdo dos trabalhos
previstos nas normas aprovadas por resolucdo emitidas pelo CFC, de
forma convergente com as Normas Internacionais de Contabilidade
emitidas pelo IASB - Comité Internacional de Normas de
Contabilidade e as Normas Internacionais de Auditoria e Asseguragio
e as Normas Internacionais de Contabilidade para o Setor Publico
emitidas pela IFAC - Federagao Internacional de Contadores.
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Duas NBC's ja aprovadas e publicadas pelo Conselho Federal de Contabilidade tiveram
papel importante no auxilio e na orientagdo das entidades desportivas na elaboragdo de suas
demonstragdes financeiras, a saber: NBC T 10.19 — Entidades diversas - Sem Finalidade de
Lucros aprovada pela Resolugdo CFC n° 877 de 18 de abril de 2000 e a NBC T 10.13 — Dos
Aspectos Contabeis Especificos em Entidades Desportivas Profissionais aprovada pela

Resolugdo CFC n° 1.005 de 17 de setembro de 2004.

1.1. NBC T 10.19 — ENTIDADES DIVERSAS - SEM FINALIDADE DE LUCROS
Devido a inexisténcia de uma norma contabil especifica para as entidades desportivas
até o ano de 2004 os clubes de futebol, em sua maioria, deveriam estar em compliance com a
NBC T 10.19, por serem estas entidades sem fins lucrativos, visto que seu resultado nao ¢
destinado aos detentores do patrimdnio liquido. Considera-se entidade sem fins lucrativos
aquela entidade que ndo apresente superavit em suas contas ou, caso O apresente em um
determinado exercicio, destine referido resultado, integralmente, a manutencdo e ao

desenvolvimento dos seus objetivos sociais.

A NBC T 10.19 estabelece critérios e procedimentos especificos de avaliagdo, de
registros dos componentes e variagdes patrimoniais ¢ de estruturacdo das demonstragdes
contabeis, e também as informagdes minimas a serem divulgadas em nota explicativa das

entidades sem finalidades de lucros.

De acordo com essa norma, as receitas e despesas devem ser reconhecidas
mensalmente, respeitando os Principios Fundamentais de Contabilidade, em especial os
Principios da Oportunidade e da Competéncia. No que diz respeito as provisdes, as entidades
sem finalidade de lucros devem constituir provisdo em montante suficiente para cobrir as
perdas esperadas, com base em estimativas de seus provaveis valores de realizagdo, e baixar

os valores prescritos, incobraveis e anistiados.

Outro aspecto importante mencionado na norma ¢ que o valor do superavit ou déficit do
exercicio deve ser registrado na conta Superavit ou Déficit do Exercicio enquanto nao
aprovado pela assembléia dos associados e, apds a sua aprovagao, deve ser transferido para a
conta Patrimonio Social. Cabe ressaltar que a nomenclatura de algumas contas sdo alteradas

em detrimento do enquadramento de uma entidade sem a finalidade do lucro, tal como: a
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conta de superdvit ou déficit do exercicio em substituicdo da conta de lucros ou prejuizos

acumulados.

De acordo com a NBC T 10.19, as notas explicativas devem conter, pelo menos, as

seguintes informacdes:

a) o resumo das principais praticas contabeis;

b) os critérios de apuragdo das receitas e das despesas, especialmente
com gratuidades, doagdes, subvengdes, contribuicdes e aplicacdes de
recursos;

c) as contribuicdes previdenciarias relacionadas com a atividade
assistencial devem ser demonstradas como se a entidade ndo gozasse
de isen¢do, conforme normas do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS);

d) as subvengdes recebidas pela entidade, a aplicacdo dos recursos e as
responsabilidades decorrentes dessas subvengdes;

e) os fundos de aplicagdo restrita e responsabilidades decorrentes
desses fundos;

f) evidenciagdo dos recursos sujeitos a restricdes ou vinculagdes por
parte do doador;

g) eventos subsequentes a data do encerramento do exercicio que
tenham, ou possam vir a ter efeito relevante sobre a situacdo
financeira e os resultados futuros da entidade;

h) as taxas de juros, as datas de vencimento e as garantias das
obrigacdes a longo prazo;

1) informacgdes sobre os tipos de seguro contratados;

j) as entidades educacionais, além das notas explicativas, devem
evidenciar a adequacdo das receitas com as despesas de pessoal,
segundo parametros estabelecidos pela Lei das Diretrizes ¢ Bases da
Educagao e sua regulamentacao;

k) as entidades beneficiadas com isengdo de tributos e contribuigdes
devem evidenciar suas receitas com e sem gratuidade de forma
segregada, e os beneficios fiscais gozados.

Diante dos aspectos abordados pela NBC T 10.19, podemos verificar a importancia de

regras e legislacdes especificas para gerar informagdes econdmicas mais transparentes,

facilitando o entendimento das demonstrac¢des financeiras pelos usuarios da informagao.

1.2. NBC T 10.13 — DOS ASPECTOS CONTABEIS ESPECIFICOS EM
ENTIDADES DESPORTIVAS PROFISSIONAIS
Com a aprovacao da NBC T 10.13 em 17 de setembro de 2004, as entidades desportivas
profissionais passaram a ter uma legislagdo especifica, sendo de grande valia para uma
uniformizagdo das demonstra¢des financeiras dos clubes de futebol no Brasil. A NBC T 10.13
estabelece critérios e procedimentos especificos de avaliacdo, de registros contdbeis e de
estruturacdo das demonstracdes contabeis das entidades de futebol profissional e demais

praticas desportivas profissionais, sendo também aplicadas as confederagdes, federagdes,
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clubes, ligas, sindicatos, associacdes, entidades controladas, coligadas e outras que, direta ou

indiretamente, estejam ligadas a exploragdo da atividade desportiva profissional.

A respeito dos registros contdbeis, esta norma traz a necessidade de se evidenciar as
contas de receitas, custos e despesas de maneira segregada em desporto profissional das
demais atividades desportivas, a serem efetuados de acordo com os Principios Fundamentais

de Contabilidade, em especial, o da Competéncia e o da Oportunidade.

A arrecadacdo com bilheteria deve ser reconhecida como receita, em conta especifica,
quando da realizacdo dos eventos esportivos correspondentes. As receitas com contratos de
publicidade, patrocinio, direitos de transmissdo e imagem e outras assemelhadas devem ser
registradas como receita operacional, em contas especificas, em fun¢do da fluéncia do prazo
do contrato. O recebimento antecipado deve ser registrado no passivo circulante ou no

exigivel a longo prazo.

Além disso, a norma comenta acerca do controle de gastos com formagao de atletas,
rubrica esta de grande relevancia nos clubes de futebol. Para tal conta, a NBC T 10.13
enfatiza que o registro com gastos com formagao de atletas deve estar suportado, no minimo,

pelos seguintes controles:

a) composicao dos gastos diretamente relacionados com a formagao
do atleta com base mensal e regime de competéncia, por tipo
(alojamento, alimentacdo, transporte, educagdo, vestuario, comissao
técnica, etc.);

b) composicdo dos gastos diretamente relacionados com a formagéo
do atleta com base mensal e regime de competéncia, por categoria
(infantil, juvenil, juniores);

¢) composicao do elenco por categoria e registros auxiliares que
demonstrem controle de cada categoria e que permitam a apuragdo de
gastos por atleta;

d) relatorio mensal de apropriagdo de gastos para o resultado e para o
imobilizado.

A possibilidade de recuperagdo econdmico-financeira do valor liquido contabil do custo
de formagdo de cada atleta registrado no imobilizado deve ser avaliada, no minimo, no
encerramento do exercicio. Caso seja constatada a irrecuperabilidade, o valor deve ser

baixado em conta especifica de resultado, devendo ser suportada por documentagao.
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De acordo com a NBC T 10.13, as demonstragdes contabeis devem ser complementadas
por notas explicativas elaboradas de acordo com a NBC T 6 - Da Divulgagdo das
Demonstragdes Contabeis e as respectivas interpretagdes técnicas, além das especificas da

atividade, tais como:

a) gastos com a formacao de atletas, registrados no ativo imobilizado e
montante baixado para o resultado no exercicio;

b) composicao dos direitos sobre os atletas profissionais, registrados
no ativo imobilizado com a segregacdo do valor correspondente a
custo e amortizagdo e prazo médio remanescente a amortizar;

¢) receitas obtidas e seu correspondente custo de aquisi¢do com a
negociacdo e a liberagdo de atletas profissionais, segregados os
valores das negociagdes com o mercado externo;

d) valores em moeda estrangeira de direitos e obrigagdes com o
mercado externo;

e) composic¢do do valor das receitas, custos e despesas relevantes por
tipos, desde que nao-evidenciadas na demonstracao de resultado;

f) direitos e obrigacdes contratuais ndo-passiveis de registro contabil
em relagdo a atividade desportiva profissional;

g) contingéncias ativas e passivas de natureza tributaria,
previdenciaria, trabalhista, civel e assemelhadas; e

h) seguros contratados para os atletas profissionais e demais ativos da
entidade.

Em virtude do que foi mencionado a respeito da NBC T 10.13, ¢ inegavel a importancia
da mesma como ferramenta de uniformizag¢do e evidenciagdo contdbil visando deixar as

demonstragdes financeiras dos clubes confidveis e possibilitando a sociedade conhecer a real

situacao economico-financeira dos clubes de futebol do Brasil.

Atualmente, os clubes de futebol sdo obrigados por lei, a divulgarem os seguintes
demonstrativos contabeis: Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio de
maneira a segregar as receitas e as despesas diretamente relacionadas a atividade desportiva
das demais atividades do clube, Demonstragao das Mutagdes do Patrimdnio Liquido (DMPL)
e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Tais demonstrativos precisam ser auditados e
publicados até a data de 30 de abril do ano seguinte a data base do balanco. Adicionalmente
alguns clubes divulgam, sendo uma boa pratica de mercado, o Relatorio da Administragdo e

Informe Ambiental.

1.3. FUTEBOL E SUAS FONTES DE RENDA
Sabe-se que o futebol ¢ um dos esportes mais praticados no mundo e o mais popular em
territorio brasileiro, segundo o relatorio intitulado “Industria do Esporte: Futebol, a maior

paixdo dos brasileiros. Potencial mercadolégico atual” (2011, p. 3) produzido pela BDO RCS



Auditores Independentes. Segundo esse mesmo relatorio, o futebol encontra-se consolidado
como o esporte preferido pelos brasileiros, tanto na pratica esportiva quanto para
acompanhamento na midia, tendo cerca de 44% dos brasileiros acima de 16 anos envolvido
cotidianamente com esse esporte. Adicionalmente, poucos paises apresentam um numero tao
expressivo de pessoas interessadas pelo esporte e a pratica do futebol no Brasil apresenta-se

de maneira eminentemente masculina.

O futebol ¢ uma importante ferramenta de inclusdo social e estd intimamente
relacionada com a sociedade. Segundo Costa e Marinho (2005, p. 4), a definicdo do esporte

pela otica social pode ser assim entendida:

Matriz de socializagdo e transmissdo de valores, forma de
sociabilidade moderna, instrumento de educacdo e fonte de saude, o
esporte desempenha um importante papel na formagdo do homem e da
vida em sociedade. No caso brasileiro, o futebol é parte fundamental
da cultura do Pais, tomado como representagdo da identidade nacional
— a patria de chuteiras, na preciosa expressio de Nelson Rodrigues. E,
segundo diferentes formas de representacao, esporte, jogo e espetaculo
ritual. E no mundo contemporineo, o futebol ¢ também um grande
negocio que movimenta bilhdes e bilhdes de dodlares. Constitui,
portanto, fendmeno social observavel na vida cotidiana.

O campeonato brasileiro de futebol é o 4° maior torneio de futebol no mundo, ficando

apenas atras da Premier League (campeonato inglés) , da Liga Espanhola e da Liga Italiana de

futebol.

Diante da imensa popularidade proporcionada por esse esporte, os clubes brasileiros tém
em suas maos boas oportunidades de negocios. No Brasil, os clubes de futebol profissional
em particular, vivem um periodo de transi¢do oriundo de um processo historico da evolugao

do esporte no pais e no resto do mundo.

Dentro desse contexto, FGV (2000, p. 39), apresenta a evolucdo do consumo na

perspectiva do futebol:

A era do estadio (até a década de 1950), quando tudo girava em torno
da receita das entradas, nesta fase, surge a principal ligacdo para o
negocio futebol — a ligagdo torcedor-clube;

A era da TV comercial tradicional (nos anos 1950, 1960 ¢ 1970),
quando o sistema de transmissdao publica tinha os direitos gratuitos e
os jogos eram transmitidos sem se pagar nada aos seus clubes; isto
originou os patrocinadores;



A era dos patrocinadores (anos 1980), quando os patrocinadores
comegaram a surgir, aumentando cada vez mais sua participagdo como
geradores de receita tanto para os clubes quanto para as ligas;

A era da nova midia (a partir da década de 1980), quando a TV passa
a pagar verdadeiras fortunas para transmitir os jogos, mas sua
evolucdo rapida requer uma perspectiva diferente para o futuro do
negocio; a era da nova midia inclui a TV via satélite (pay per view),
novas midias e o computador pessoal, o importante aqui é saber que se
estes consumidores (intermediarios) estdo pagando pelo seus direitos,
eles também precisam ter lucro, assim como os jogadores e os clubes.

Adicionalmente, no cenério de Copa do Mundo em 2014 e Olimpiadas em 2016 em que
o Brasil encontra-se inserido, ha diversas oportunidades de investimento, tanto de capital
estrangeiro quanto nacional, para os clubes brasileiros. Segundo dados da FGV (2010, p. 6), a

expectativa ¢ de que haja 40 bilhdes de telespectadores ao redor do mundo assistindo aos

jogos da Copa de 2014, tornando o pais uma vitrine mundial.

Embora o Brasil seja reconhecido mundialmente como gerador de craques e talentos
futebolisticos, exportando jogadores para diversos paises, quando o assunto ¢ modelo de
gestdo adotado pelos clubes brasileiros ainda hé fragilidade nesse segmento. De acordo com

FGV (2010, p. 6), observa-se que:

Quando comparado a outros paises, especialmente os europeus,
verificamos a imensa distincia entre os modelos adotados. O mercado
do futebol movimenta anualmente grandes somas de recursos e
influencia diversos setores de nossa economia, contribuindo
fortemente para a produg@o nacional e geragdo de renda e emprego
para muitos brasileiros. E preciso investimento em novos modelos de
gestdo, capazes de transformar e profissionalizar o setor, torna-lo
atrativo e eficiente.

Do ponto de vista econdomico, os clubes de futebol ndo podem ser considerados
empresas maximizadoras de lucro. Isto pode ser analisado por meio da analise dos balancos
dos clubes, onde observa-se alguns com receitas e numero de torcedores similares, porém com
resultados distintos, sendo um superavitario e o outro deficitario. Segundo FGV (2010, p. 40),

essa discrepancia entre modelo e realidade ¢ fruto de diversos motivos, sendo os dois abaixo

de grande relevancia:

Distor¢des de incentivos geradas por arranjos institucionais
inadequados (as dificuldades associadas ao processo eletivo para as
posicdes de dirigente; o problema dos passivos fiscais dos clubes, em
uma versao brasileira do too big to fail; ou o proprio modelo do time
de futebol como clube); e



Vieses cognitivos sistematicos, do tipo frequentemente constatado em
pesquisas de economia comportamental, possivelmente exacerbados
pelo carater passional da atividade-fim do clube, que pode dar
pretexto para decisdes extremadas.

Com isso, o futebol brasileiro enfatiza a mudancga ocorrida ao longo dos ultimos 50 anos
e deixa de ser cada vez mais uma atividade meramente relacionada ao entretenimento e passa
a ser uma atividade com fins economicos. Tais mudangas afetaram também as modalidades de
arrecadagdo financeira dos proprios times no Brasil ¢ no mundo. De acordo com Costa e
Marinho (2005, p. 15), tem-se:

Na Europa, as receitas provenientes da venda de ingressos e de
alimentagdo nos estadios ainda tém um peso significativo na
totalidade das rendas dos times. Na Inglaterra e na Italia, por exemplo,
elas representam respectivamente 43% e 38% de toda a arrecadagdo
dos clubes. No Brasil, esta realidade tem se invertido. A arrecadacao
com ingressos ndo ¢ mais a principal fonte de receita dos times.
Atualmente, a maior parte do dinheiro tem outras origens como
patrocinios, venda de produtos e contratos de transmissdo em TV.
Certamente, as bilheterias ainda constituem importante fonte de renda
para os times médios e pequenos. Mas a maior parte da receita das
grandes agremiagdes € obtida através da concessdo dos direitos de
retransmissao das partidas pela televisao.

Atualmente, a principal fonte de renda para os clubes brasileiros sdo os direitos de
televisdo, seguidos por marketing (publicidade e patrocinio). A terceira principal fonte de
renda para os clubes sdo as transacdes ocorridas com atletas e outras fontes de renda
relevantes para os clubes seriam a receita com bilheteria, receita com associados, venda de

produtos licenciados, dentre outros.

De acordo com estudo da empresa Pluri Consultoria, referente a andlise de balangos de
2011 dos principais clubes de futebol do pais, tem-se que aproximadamente 30% - 50% das
receitas totais dos clubes sdo oriundas de direitos televisivos cedidos. Adicionalmente,
conforme demonstrado na tabela 1 tem-se os valores recebidos pela transmissao de jogos dos

principais clubes brasileiros.



Tabela 1 — Receitas de televisdo dos clubes brasileiros

# Clube 2011 2012 2012

1 Flamengo R$ 41.600.000,00 R$ 84.000.000,00 € 37.180.000,00
Corinthians R$ 40.500.000,00 RS$ 84.000.000,00 € 37.180.000,00

3 Sao Paulo R$ 36.200.000,00 R$ 75.000.000,00 € 33.200.000,00
Palmeiras R$ 35.000.000,00 RS$ 75.000.000,00 € 33.200.000,00
Vasco R$ 32.200.000,00 R$ 75.000.000,00 € 33.200.000,00
Santos R$ 24.700.000,00 R$ 75.000.000,00 € 33.200.000,00

7 Fluminense R$ 25.400.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00
Cruzeiro R$ 25.000.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00
Atlético MG R$ 24.900.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00
Grémio R$ 24.500.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00
Internacional R$ 24.000.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00
Botafogo R$ 23.000.000,00 R$ 55.000.000,00 € 24.350.000,00

13 Bahia R$ 15.800.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Atlético PR R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Coritiba R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Portuguesa R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Sport R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Guarani R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Goias R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00
Vitoria R$ 15.000.000,00 R$ 29.000.000,00 € 12.800.000,00

Fonte: www.futebolfinance.com

Conforme pode ser observado na tabela 1, as receitas referentes a direitos de televisdo
cedidos pelos clubes apresentaram uma evolucdo consideravel em 2012 quando comparado
com o ano de 2011. A interdependéncia dos clubes com os ganhos obtidos com direitos
televisivos mostra-se cada vez mais intensa. Segundo Costa e Marinho (2005, p. 16), diversos
fatores contribuem para que essa dinamica cres¢a dentro do cenario brasileiro. A seguir se
destacam trés desses fatores:

- Crescimento da abrangéncia da TV paga no territorio nacional,
- Afirmagdo do futebol como um dos principais contetudos televisivos;

- Advento do sistema pay per view e maior disponibilidade de canais a servigo do

telespectador.

Diante desse novo cenario que se vislumbra para o futebol brasileiro, com maiores
oportunidades de receita para os clubes, tem-se que o modelo de gestdo ganha um papel

fundamental no que tange a continuidade dos clubes.

1.3.1.

Conforme mencionado por Costa e Marinho (2005, p. 2), embora tem-se observado um

Gestao Estratégica dos Clubes de Futebol

avanco no que diz respeito a mercantilizagdo do esporte, com aportes vultosos de investidores,
somente recentemente que os clubes passaram a tratar seus negocios de uma forma mais

profissional.



Pode-se afirmar que um dos principais problemas da gestdo de clubes de futebol ¢ o
gestor. Na administragdo de muitos clubes ainda prevalecem a emocgdo pelo clube, vaidades
pessoais, ma gestdo de dinheiro e até corrup¢ao. Segundo Fernandes (2000, p. 23), tem-se a

seguinte perspectiva da gestao de clubes:

Dirigentes sem a menor qualificagdo e habilitagdo para o
planejamento, direcdo, organizagdo, execugcdo e controle das
atividades, sem possibilidade de estabelecer o entendimento e as
relagdes interpessoais, sem condigdes minimas para obter as
informagdes de gerenciamento e operagdo do clube e sem
possibilidade de mobilizar as pessoas para a realizagdo da tarefa de
forma empresarial, determinam de forma apaixonada os destinos dos
clubes. Essa estrutura ¢ representada muito bem pelos trés modelos de
perfil do administrador do futebol ao longo dos tempos: inicialmente,
o dirigente militante era somente paixdo, amor ao clube ou ao futebol;
logo depois, surge o administrador que via no futebol a chance de
galgar suas aspiragdes pessoais e politicas; e, finalmente, ao constatar
que o futebol passou a movimentar grandes quantias de dinheiro,
surgiu o dirigente que se passou a servir do futebol.

Outro ponto importante no que diz respeito a gestdo de clubes trata da remuneragao dos
membros de dire¢do. Segundo FGV (2010, p. 35), “quase nenhum clube no Brasil tem sua
direcao remunerada. Existe uma série de mudangas de estatuto que precisam ser feitas”.
Todavia, a Copa do Mundo de 2014 trara um fator de indugdo significativa para os clubes de
futebol do Brasil. As exigéncias impostas pela FIFA no ambito do tratamento ao torcedor

servirdo como parametro para que surja no torcedor de futebol a figura do cliente.

Essa nova gestao dos clubes requer conhecimentos e instrumentos de administragao em
diversas areas como marketing, finangas, recursos humanos, departamento juridico, medicina
esportiva, dentre outras. Em linhas gerais, essa gestdo deve estar focada em administrar os

recursos disponiveis, que sdo escassos, com o melhor conjunto de solugdes possiveis.

Conforme mencionado em FGV (2010, p. 55), tem-se:

A exceléncia na gestdo requererd, aqui, eficiéncia nas areas de
formacdo na base, na estrutura juridica trabalhista, na formacdo da
equipe técnica, no recrutamento de atletas em diferentes fases de suas
carreiras e, sobretudo, na integra¢ao de todos esses elementos, visando
ao objetivo final. O problema ¢ que ndo hd uma féormula conhecida,
tampouco um modelo a ser copiado. A propria natureza do esporte
futebol, que tem como caracteristica a imprevisibilidade dos
resultados, torna extremamente dificil a criagdo de um modelo 6timo a
ser aplicado e replicado em diferentes situagdes.



Um caso de sucesso a ser citado no que diz respeito a revolugdo de gestdo de clubes ¢ a
Inglaterra. Conforme FGV (2010, p. 31), uma tragédia ocorrida dentro do estadio

proporcionou mudangas significativas para os clubes ingleses:

A revolugdo na gestdo dos clubes aconteceu apds a tragédia de
Hillsborough, em 1989, quando 96 torcedores do Liverpool morreram
esmagados contra as grades das arquibancadas do estadio. Apds esse
episodio, um relatorio do parlamento britdnico, chamado de Taylor
Report, obrigou, com o apoio publico, que os estadios daquele pais
passassem por uma enorme transformagdo. Junto a este evento, surgia
a TV a cabo; ¢ a combinagdo entre a televisao e a reforma dos estadios
fez com que a Inglaterra aumentasse exponencialmente a receita com
o futebol, processo que logo se expandiu pela Europa.

O Manchester United ¢ um grande exemplo de clube que passou de uma gestdo
amadora para uma gestao profissional. Um dos pontos chaves para esse profissionalismo foi o
lancamento das acdes do clube na Bolsa de Valores em 1991. Segundo o Relatorio de

Pesquisa n® 16 publicado pela FGV (2000, p. 99):

Posteriormente ao langamento de agdes, lucros e desempenho em
campo finalmente se deram as maos, e o clube se tornou um exemplo
de gestdo estratégica eficaz. De tudo que se pdde observar até agora, o
modelo de gestdo adotado pelo Manchester United é composto
basicamente por trés pilares ou aspectos principais: o controle

salarial e de transferéncia de jogadores, a maximizagdo de receitas
(fruto de sua reputacdo e do tratamento do torcedor como cliente) ¢ a
exploracdo de seu estadio, construido para gerar receita o ano todo
através do que se convencionou chamar de arena multiuso.

Na verdade, a esséncia da estratégia do Manchester € buscar balancear
os interesses de todos os “stakeholders” que compdem o ambiente
operacional do clube — acionistas, torcedores, midia, patrocinadores e
jogadores.

Essa nova dindmica observada no cenario brasileiro no que diz respeito a gestdo
estratégica dos clubes ¢ notoria. Os clubes terdo que focar em reducdo de custos,
maximizagdo de receitas e principalmente transformar seus estddios em arenas esportivas

economicamente viaveis.

Sendo assim, a frase contida na entrevista com Edson Arantes do Nascimento, o Pelé,
para o FGV (2010, p. 7), resume bem o novo cenario que os clubes estardo inseridos, a saber:
“Os grandes clubes brasileiros foram formados de maneira espontanea. No entanto, para se

manterem grandes no novo mundo do negdcio futebol, a gestao sera fundamental”.



2. ASPECTOS TEORICOS DA ANALISE DE DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras podem fornecer diversos dados sobre uma empresa, de

acordo com as regras contabeis. Segundo Matarazzo (2007, p. 16), faz-se necessario realizar

uma breve distingdo entre dados ¢ informagdes, a saber:

Dados sdo nimeros ou descricdo de objetos ou eventos que,
isoladamente, ndo provocam nenhuma reagao no leitor.

Informacdes representam, para quem as recebe, uma comunicagdo
que pode produzir reac¢do ou decisdo, frequentemente acompanhada de
um efeito surpresa.

Por exemplo, quando se diz que o Brasil tem X milhdes de habitantes,
tem-se um dado. Quando se divide, porém, o Produto Nacional por
esse dado, encontra-se a renda per capita; quando se compara essa
renda com a de outros paises e quando se constrdi uma série historica
dessa renda, pode-se chegar a conclusdo de que o Brasil ¢ um pais
pobre e que vem perdendo posi¢do em relagdo a outros paises. Ai se
tem informagéo.

Sendo assim, a analise de balangos inicia-se quando termina a contabilidade. De acordo

com Matarazzo (2007, p. 17), o contador preocupa-se em captar, organizar ¢ compilar dados,

tendo como matéria-prima fatos de significado econdmico-financeiro expressos em moeda

para poder ter base de dados para gerar as demonstragdes financeiras de uma empresa,

enquanto que o analista de balangos tem como foco a transformacdo das demonstragdes

financeiras em informacdes que permitam concluir se a empresa esta sendo bem ou mal

administrada, se ¢ ou nao lucrativa,

se ¢ eficiente ou ineficiente, dentre outras analises.

A figura 1 ilustra o processo de transformac¢do de dados em informacdes:

Técnicas de Analise Informacies
Fatos ou eventos |Processo contabil . |Demonstracies S financeiras para
econdmico- “| financeiras = [de Balangos a tomada de
financeiro dados decisdo

Figura 1 — Processo de transformacdo de dados em informagdes

Fonte: Matarazzo (2007, p. 16)

De acordo com Matarazzo (2007, p. 20), a analise de balancos se baseia no raciocinio

cientifico e encontra-se pautada nos seguintes itens: 1) Extracdo de indices das demonstragdes

financeiras; 2) Comparagdo; 3)

Ponderagdo das diferentes informagdes e consequente

conclusao; 4) Tomada de decisdo pelo usuario da informagao.



Conforme mencionado por Iudicibus (2007, p. 89), uma condi¢do sine qua non na
analise de balangos ¢ entender as premissas basicas contabeis que determinam a forma como
os demonstrativos, objetos de analise do analista de balangos, sdo produzidos. Além disso, a
analise de balancos esta pautada no calculo e avaliagdo do significado de quocientes,
relacionando principalmente itens e grupos do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do

Resultado.

Sendo assim, neste capitulo serdo detalhados os indices que serdo utilizados na analise
de balancos dos clubes de futebol selecionados. Segundo Matarazzo (2007, p. 150), tais
indices sdo divididos em indices que evidenciam aspectos da situacdo financeira e indices que
evidenciam aspectos da situagdo econdmica. Os indices que fazem mengdo a situagdo
financeira sdo divididos em indices de Liquidez e indices de Estrutura de Capitais
(Endividamento) enquanto que os indices que dizem respeito a situagdo econdmica da
empresa sdo os indices de Rentabilidade, conforme demonstrado na ilustracao (figura 2) a

seguir:

”/_/9 Estrutura de Capitais

Situacio financeira

T

Situacio econdomica > Rentabilidade

Liguidez

Figura 2 — Principais aspectos revelados pelos indices

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2007, p. 150)

Adicionalmente a analise de indices, foi realizado um estudo que busca verificar se ha
alguma correlagdo entre resultado operacional e performance esportiva desses clubes bem

como a analise de indicadores de mercado para os clubes selecionados.

2.1. INDICES DE LIQUIDEZ
Os indicadores de liquidez mostram a base da situagdo financeira da empresa. Segundo
Matarazzo (2007, p. 163), tem-se:

Os indices de liquidez ndo sdo indices extraidos do fluxo de caixa que
comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sdo indices que, a

partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas, procuram



medir quio solida ¢ a base financeira da empresa. Uma empresa com
bons indices de liquidez tem condic¢des de ter boa capacidade de pagar
suas dividas, mas ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas
em dia em fungdo de outras varidveis como prazo, renovacao de

dividas etc.

Os indices de liquidez que serdao utilizados no estudo de caso dos clubes selecionados

serdo conceituados a seguir.

2.1.1. Liquidez Corrente
Segundo Costa et al (2008, p. 88), o indice de liquidez corrente “avalia o quanto existe

de ativo circulante para cada R$ 1 de passivo circulante num determinado momento”.

De acordo com Iudicibus (2007, p. 91), “este quociente relaciona quantos reais
dispomos, imediatamente disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, com rela¢ao

as dividas de curto prazo”.

Indice Liquidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

Figura 3 — Liquidez Corrente

Fonte: Tudicibus (2007, p. 91)
Se o indice for superior a R$ 1, indica a existéncia de um capital circulante liquido
positivo, se menor que R$ 1, nota-se que ha um capital liquido negativo. Frequentemente ¢

considerado como o melhor indice da situagao de liquidez da empresa.

2.1.2. Liquidez Imediata
Liquidez Imediata, de acordo com Iudicibus (2007, p. 90), “representa o valor de quanto

dispomos imediatamente para saldar nossas dividas de curto prazo”.

Indice Liquidez Imediata = Disponibilidades

Passivo Circulants

Figura 4 — Liquidez Imediata
Fonte: Tudicibus (2007, p. 90)



Este indice, embora conservador, pois considera apenas caixa em espécie, saldos
bancarios e aplicacdes financeiras de liquidez imediata como disponibilidades, ¢ de grande

importancia para a analise da situagdo da empresa no curto prazo.

2.1.3. Liquidez Geral
De acordo com Iudicibus (2007, p. 93), “este quociente serve para detectar a satde

financeira (no que se refere a liquidez) de longo prazo do empreendimento”.

Indice Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Figura 5 — Liquidez Geral
Fonte: Tudicibus (2007, p. 93)

A interpretacdo desse indice ¢ no sentido de que quanto maior, melhor. Em suma, se o
indicador for maior que 1, subentende-se que a empresa, caso fosse descontinuar suas
atividades, teria condi¢des de pagar suas dividas com seu disponivel mais seus realizaveis de

longo prazo, sem precisar liquidar seu ativo fixo.

2.2. INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAIS (ENDIVIDAMENTO)

Os indices de Endividamento tém como principal objetivo demonstrar o nivel de
comprometimento do capital proprio de uma companhia com o capital de terceiros da mesma.
Segundo Matarazzo (2007, p. 151), “os indices desse grupo mostram as grandes linhas de
decisdes financeiras, em termo de obten¢do e aplicagdo de recursos”. Tais indices nos
informam, de maneira geral, em que propor¢do a empresa vem financiando o seu ativo com

recursos proprios e recursos de terceiros.

2.2.1. Endividamento Total
Endividamento total, conforme Costa et a/ (2008, p. 78) “corresponde a porcentagem de
participacdo de recursos de terceiros (de curto e de longo prazos de vencimento) no

financiamento das aplicagdes totais realizadas pela empresa (ativo total)”.

Indice Endividamento Total = Passivo Circulante + Exigrvel a Longo Prazo
Ativo Total

Figura 6 — Endividamento Total



Fonte: Costa et al (2008, p. 78)

A interpretacdo desse indice nos indica a parcela dos ativos da empresa que estdo sendo

financiados via capital de terceiros.

2.2.2. Composicao do Endividamento

Esse indice demonstra a composi¢ao das dividas de uma empresa. O indice expressa em
porcentagem as dividas vencidas a curto prazo. Segundo Matarazzo (2007, p. 155), a
composi¢ao do endividamento indica “qual o percentual de obrigacdes de curto prazo em

relag@o as obrigacgdes totais”. A formula ¢ expressa da seguinte maneira:

Composicio Endividamento = Passivo Circulante
Passivo Total

Figura 7 — Composi¢do do Endividamento

Fonte: Costa et al (2008, p. 79)

E um indice importante para saber o grau de compromisso de curto prazo da empresa e
conjuntamente com outros indices, auxilia para o conhecimento mais preciso dos
financiamentos da companhia. De maneira geral, valores elevados indicam um perfil de
divida mais arrojado e consequentemente uma maior pressao para a empresa gerar recursos

para honrar seus compromissos.

2.3. INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de Rentabilidade tém como principal objetivo medir a capacidade econdmica
de uma empresa. Segundo Matarazzo (2007, p. 175), “os indices deste grupo mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e, portanto,

qual o grau de éxito econdmico da empresa”.

De acordo com Marion (2007, p. 141), “a rentabilidade ¢ medida em funcdo dos
investimentos. As fontes de financiamento do Ativo sdo Capital Proprio e Capital de

Terceiros. A administracdo adequada do Ativo proporciona maior retorno para a empresa’.

Os indices de liquidez que serdao utilizados no estudo de caso dos clubes selecionados
sa0 o0 ROI (Return on Investment) € o ROE (Return on Equity) que sdo os principais indices

utilizados na analise financeira.



2.3.1. Return on Investment (ROI)
Conforme Iudicibus (2007, p. 104), este quociente ¢ o mais importante individualmente

de toda a anélise de balangos e sua formula pode ser expressa da seguinte maneira:

ROI=  Lucro Liquido
Ativo Total

Figura 8 - Return on Investment

Fonte: Tudicibus (2007, p. 104)

Relaciona o lucro liquido com os ativos totais expressando quanto a empresa obtém de
lucro para cada R$ 1 investido na empresa. Adicionalmente, o ROI ¢ potencializado ou nao

por uma estrutura financeira adequada.

2.3.2. Return on Equity (ROE)

Segundo Matarazzo (2007, p. 180), o principal papel do indice de retorno sobre o
patriménio liquido ¢ demonstrar qual ¢ a taxa de rendimento do capital proprio.
Posteriormente, ¢ recomendavel comparar essa taxa com outras taxas disponiveis no mercado
que apresentam menor risco de investimento tais como a caderneta de poupanca, tesouro
direto, dentre outros, verificando se a empresa oferece rentabilidade superior a essas opgoes

mais tradicionais de investimento.

FOE = Lucro Liguido
Patrimonio Liquido

Figura 9 - Return on Equity
Fonte: Matarazzo (2007, p. 180)

Conforme Iudicibus (2007, p. 108), a importancia desse indice ¢ demonstrada abaixo:

A importancia do quociente de Retorno sobre o Patrimonio Liquido
reside em expressar os resultados globais auferidas pela geréncia na
gestao de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas.
A principal tarefa da administragdo financeira ainda ¢ maximizar o
valor de mercado para o possuidor das agdes e estabelecer um fluxo de
dividendos compensador. No longo prazo, a valor de mercado da agéo
¢ influenciado substancialmente pelo quociente de retorno sobre o
patrimonio liquido.



2.4. CORRELAGAO

Segundo Levine et al (1998, p. 514), a correlacdo ¢ um dos métodos estatisticos de
maior destaque por ter seu uso mais difundido e visa estudar a associagdo entre duas ou mais
variaveis aleatorias. A andlise de correlacdo tem sido utilizada para medir a for¢a da
associacdo ou covariagdo existentes entre varidveis numéricas. O coeficiente de correlacio ¢
utilizado para avaliar essa associagdo. Grandes coeficientes sugerem uma forte relacdo

enquanto que pequenos coeficientes indicam uma fraca relacao entre variaveis.

De acordo com Money et al (2003; p. 311):

Uma das primeiras questdes que precisamos determinar é se o
coeficiente de correlagdo € estatisticamente significativo. Sem levar
em conta seu tamanho absoluto, um coeficiente de correlagdo ndo tem
significado a menos que seja estatisticamente significativo. A maioria
dos programas de sofiware diz se uma correlagdo ¢ estatisticamente
significativa. O programa SPSS representa a significancia como a
probabilidade de rejeitar a hipotese nula quando ela é verdadeira. As
orientacdes comuns dizem que, para ser considerada estatisticamente
significativa, a probabilidade deve ser pelo menos < 0,05. Isso
significa que, para rejeitar a hipotese nula, deve haver menos de cinco
chances em cem de vocé estar errado ao rejeitd-la. Em algumas
situagdes administrativas, um nivel < 0,10 é consideravel aceitavel.
Mas aceitar esse nivel de probabilidade acarreta mais risco, € a analise
deve decidir se a situagdo garante um maior nivel de risco.

Adicionalmente as questdes que foram colocadas, se enfatiza a utilizacao do coeficiente
de correlagao de Pearson em nosso estudo. Segundo Cooper e Schindler (2001, p. 423), tem-
se que:

O coeficiente de correlacdo de Pearson varia de +1, passando por 0,
até -1. A designagdo r simboliza a estimativa do coeficiente de
associagdo linear baseada nos dados da amostra. O coeficiente p
representa a correlagdo da populagéo.

Os coeficientes de correlagdo revelam a magnitude e a diregdo das
relagdes. A magnitude € o grau em que as varidveis se movem em
unissono ou em oposi¢do. O tamanho de uma correlagdo de +0,40 € o
mesmo que uma de -0,40. O sinal ndo diz nada sobre o tamanho. O
sinal do coeficiente significa a direcdo da relacdo. A direcdo nos diz se
valores grandes em uma varidvel estdo associados a valores grandes
em outra (e valores pequenos a valores pequenos). Quando os valores
correspondem dessa forma, as duas variaveis tem relagdo positiva: a
medida que uma aumenta, a outra também aumenta.

A falta de relagdo ¢ expressa por um coeficiente de aproximadamente
Zero.

2.41. Correlagao resultado operacional x performance
A correlagdo a ser verificada nesse estudo esta relacionada ao resultado operacional dos

8 times selecionados com suas respectivas performances ao longo do ano de 2011. Para as



competicdes nacionais (Campeonato Brasileiro e Copa do Brasil), serdo utilizados os critérios

de pontuacao da CBF, vide tabela a seguir:

Tabela 2 — Critério pontuacio CBF: Campeonato Brasileiro e Copa do Brasil

Campeonato Brasileiro Copa do Brasil

Posicdo  Pontos Posicdo  Pontos
1° 60 1° 30
2° 69 2° 20
3" 58 SF 10
4° 57 4°F 5
5 56 B°F 3
6" b5 16°F 2
i 54 32°F 1
g° 53
g 52
10° 51
11° 50
12° 49
13° 48
14° 47
15° 46
16" 45
17" 44
18" 43
19° 42
20° 41

Fonte: Ranking de clubes 2011 - CBF. Adaptado pelo autor.

Para os torneios internacionais (Copa Libertadores e Sul Americana) e para os
campeonatos estaduais (Carioca e Paulista), serdo utilizados critérios proprios para
mensuragao da pontuagdo a ser computada, dando peso de 2,2 para a Copa Libertadores em
relacdo a Copa do Brasil em virtude da mesma ser a competicao mais importante de times da
América do Sul e peso de 1,6 para a Copa Sul Americana por se tratar de competicdo
internacional, sendo de maior grandeza que a Copa do Brasil. Para os campeonatos estaduais,
foi atribuido uma menor pontuagdo em virtude de limitagdo desses torneios, vide tabela com

0s respectivos torneios:



Tabela 3 — Critério pontuacdo Copa Libertadores, Sul Americana e Estaduais

Copa Libertadores Copa 5Sul Americana Campeonatos Estaduais
Posigao Pontos Posigéo Pontos Posigéo Pontos

1° b6 1° 48 1° 7
2 44 2 32 2 ]
SF 22 SF 16 SF 2
4°F 11 4°F g
8°F 6,6 8°F 48

Fase de Grupo 44 2"FASE 3.2

Pré Libertadores 2.2 Pré Sul Americana 1.6

Fonte: Proprio autor.

Com base nesses critérios, se fara as analises de correlagdo entre o resultado operacional
dos 8 times selecionados com as performances dos mesmos tendo como data base o ano de
2011 e de 2010. Destaca-se que a Recopa Sul Americana, torneio disputado entre o campedo
da Copa Libertadores e o campedo da Copa Sul Americana foi excluido da analise, pois ndo

contemplava nenhum dos clubes selecionados.

2.5. INDICES DE MERCADO
Com o intuito de utilizar indices que sdo calculados pelo mercado para uma melhor
analise da situagdo financeira e econdmica dos clubes, serdo utilizados na analise os seguintes

indices: receita por torcedor, divida por torcedor e divida fiscal e tributaria sobre a divida

total.

2.5.1. Receita por Torcedor
Segundo o Relatorio Divida por torcedor dos principais clubes do Brasil publicado pela

Pluri Consultoria (2011, p. 2), o torcedor ¢ peca fundamental no cendrio atual, conforme

mencionado:

No futebol profissional de alto rendimento e competitivo, os
torcedores proporcionam receitas por varios canais, desde as receitas
de venda de camisa até os direitos de transmissdo, passando por
patrocinios em uniforme, licenciamento, royalties diversos, publico
nos estadios, etc. Até mesmo a receita com a venda de jogadores é
influenciada pelo numero de torcedores, dado que equipes mais
populares também tendem a ser mais atraentes para os jogadores.



Adicionalmente, uma das aten¢des mais especiais da midia e dos torcedores estd em

sobre os numeros referentes as receitas e as despesas dos clubes. A analise da receita por

torcedor leva em consideracdo o porte de cada clube, ndo sendo analisada em termos

absolutos. Sua formula pode ser entendida como:

Receita por torcedor =

Receita Bruta do time
MNimero de torcedores do time

Figura 10 - Receita por torcedor

Fonte: Pluri Consultoria (2012, p. 5)

O indicador busca avaliar a capacidade de arrecadacao de recursos perante seu publico

alvo (torcedores).

2.5.2. Divida por Torcedor

A andlise da divida por torcedor busca, assim como a analise da receita por torcedor,

abordar os numeros nao em torno de valores absolutos, mas sim levando em consideracao as

especificidades de cada clube. Segundo o Relatério Dividas e Receitas por torcedor em 2011

publicado pela Pluri Consultoria (2012, p. 2) tem-se:

[...] de nada adianta olharmos apenas para a divida do clube se nao
olharmos para o tamanho da fonte que gera recursos para pagar essa
divida. E essa fonte € o torcedor.

Imagine dois clubes com dividas de R$ 100 milhdes, mas um deles
com 1 milhdo de torcedores ¢ o outro com 10 milhdes. E claro que os
dois terdo capacidade de pagamento diferentes, dado o potencial de
arrecadagdo do clube de maior torcida ser maior do que o outro. Por
outro lado, se vocé me disser que um clube com 1 milhdo de
torcedores tem receitas semelhantes a um com 10 milhdes, eu lhe digo
que certamente ha uma diferenca da qualidade da gestdo entre estes
clubes, em favor do primeiro.

Olhar as Dividas e as Receitas de acordo com o niimero de torcedores
traz uma nova perspectiva sobre a questdo. Clubes com dividas totais
elevadas podem ndo parecer em situag@o tdo ruim quando comparados
com a capacidade de seu mercado consumidor. Outros terdo que ser
muito mais eficientes na capacidade de arrecadag@o de recursos junto
a seu publico alvo. Mas de nada adianta ter grande torcida e ndo gerir
os recursos eficientemente, afinal o bolso do torcedor tem limites.

Sua férmula pode ser expressa como segue:



Divida por torcedor = Endividamento Total do time
Numero de torcedores do time

Figura 11 - Divida por torcedor

Fonte: Pluri Consultoria (2012, p. 3)

2.5.3. Divida fiscal e tributaria sobre a divida total

Sabe-se que as dividas fiscais e tributarias dos clubes de futebol do Brasil sdo de grande
relevancia dentro do balango patrimonial das mesmas. Diante desse cenario, o indicador de
divida fiscal e tributaria sobre a divida total busca evidenciar qual ¢ a representatividade

dessas dividas sobre o endividamento total dos clubes de futebol.



3. ESTUDO DE CASO

O estudo de caso proposto nesse capitulo consiste em analisar os indicadores
financeiros e econdomicos dos 8 principais times do estado do Rio de Janeiro e de Sao Paulo.
Os times sao: Sport Club Corinthians Paulista, Sociedade Esportiva Palmeiras, Sdo Paulo
Futebol Clube, Santos Futebol Clube, Botafogo de Futebol e Regatas, Clube de Regatas do
Flamengo, Fluminense Football Club e Club de Regatas Vasco da Gama.

Cabe mencionar que esses times foram selecionados com base no Ranking Nacional de
Clubes de 2011 divulgados pela CBF. Adicionalmente, foi segregada a analise em indicadores
de liquidez, indicadores de endividamento, indicadores de rentabilidade, correlagdo e

indicadores de mercado.

Na tabela 4, encontram-se os valores compreendidos entre 0 maximo 8, para o primeiro
colocado, ou seja, aquele clube que obteve o melhor desempenho segundo a literatura sobre o
tema de indicadores financeiros e econdmicos € 0 minimo de 1, para o clube que obteve o pior
desempenho dentro dessa mesma andlise. Com base nessa premissa foi realizada toda a
analise de comparacao de indicadores entre os clubes da amostra.

Tabela 4 — Pontuacio para os indicadores financeiros e econémicos

Liquidez Liguidez Liquidez Composigéo do
Corrente - Geral - Imediata - Endividamento Endividamento - ROI - ROE -
Quanfo maior Quanto maior  Quanto fotal - Quanto  Quanfo menor Quanto  Quanfo maior

Posicio melhor melhor  maior methor  menor melhor melhor maior melhor  melhor
1° 8 8 v 8 8 8 8
2" 7 7 v 7 7 7 i
3° 6 6 v 6 6 6 6
4° 5 5 v 5 5 5 5
g? 4 4 v 4 4 4 4
6° 3 3 v 3 3 3 3
7’ 2 i v 2 i 2 2
g8° 1 1 v 1 1 1 1

Legenda:
¥ MEo aplicavel

Fonte: Proprio autor.



Optou-se por excluir da nossa pontuagdo de indicadores, o indice de liquidez imediata,
por avaliar que os clubes brasileiros analisados apresentam disponibilidade irrelevante em

detrimento do passivo circulante.

3.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ
De acordo com os dados contabeis que constam nas demonstracdes financeiras dos
respectivos clubes selecionados, foram calculados os indicadores de liquidez dos mesmos.

(vide tabela 5).

Tabela 5 — indices de liquidez

Corrente Geral Imediata
Clubes 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Botafogo 0.09 0.25 0.07 0.29 0.0 0.00
Flamengo 0,32 0.47 0.25 0.56 0.00 0.0
Fluminense 0.03 0.16 0.03 0.06 0.02 0,01
Vasco da Gama 0.48 0,38 0,23 0,22 0,01 0,01
Corinthians 0,72 0.65 0.67 0,74 0,01 0,01
Palmeiras 0.42 0.50 0.30 0.59 0.06 0,01
Santos 0.23 0,33 0,22 0,31 0,01 0.00
Sao Paulo -0.01 0.03 0,34 0.36 0,12 0.13

Fonte de dados: Demonstragdes Financeiras dos clubes.

Elaborado pelo autor.

Com base no sistema de pontuacao demonstrado na tabela 4, foi atribuido para P1 como
sendo a colocagdao que o clube alcancou com o indicador analisado ¢ P2 como sendo a

pontuacao obtida pelo clube com o mesmo indicador.



Tabela 6 — Pontuacio indices de liquidez

Corrente Geral Imediata
2010 2011 2010 2011 2010 2011

Clubes P1 P2 P1 P2 P1 P2 P11 P2 P1 P2 P1 P2 2010 2011 Total
Corinthians 1= &8 1° 8 1° 5] 1° 8 5° MSA 25 MWMA 16 16 32
Palmeiras 3 6 2° ¥F 3 5] 2° 7 2° LA 4% MA 12 14 26
S5ao0 Paulo g® 1 &* 1 2° T 4° 5 1° LA 1% MFA 5] b 14
Flamengo 4 5 3" B 4 5 3° 3] a8° NS 6B MM 10 12 22
VVasco da Gama 2° 7 4° &5 &° 4 T 2 B® MSA 5 MWMA 11 T 18
Santos E° 4 &5 4 F° 3 5° 4 7° LA 75 MAA 7 5] 15
Fluminense o2 7y 2w 1 a8° 1 3° NS 3% MNFA 3 3 3]
Botafogo 6" 3 B* 3 T° 2 B 3 4° MSA 8% MNFA 5 5] 11
Legenda:

MiA& MEo aplicavel, pois de maneira geral os clubes apresentam
disponibilidade irrelevante em detrimento do passivo circulante.

Fonte: Préprio autor.

Conforme pode ser observado na tabela 6, tem-se que o Corinthians apresentou os
melhores indicadores de liquidez corrente e geral no periodo analisado (2011 e 2010)
enquanto que o Fluminense foi o clube que obteve a pior performance no que tange aos

indicadores de liquidez.

3.2. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
Seguindo a mesma linha de andlise para os indicadores de endividamento dos principais
clubes do estado do Rio de Janeiro e do estado de Sao Paulo, t€ém-se os seguintes indices de

endividamento por clube:

Tabela 7 — Indices de endividamento

Endividamento Composigao do
Total Endividamento
Clubes 2010 201 2010 201
Botafogo 438 2,54 0.21 0,28
Flamengo 1.28 0,85 0,49 0.41
Fluminense 1.10 1.19 045 0.26
Vasco da Gama 219 2,08 0,35 0.40
Corinthians 0.86 0.9 0.51 042
Palmeiras 1,38 1.23 058 0.36
Santos 1.86 1.65 0,40 0,50
S5ao0 Paulo 044 0,55 0,45 0,46

Fonte de dados: Demonstragdes Financeiras dos clubes.

Elaborado pelo autor.



Com base no sistema de pontua¢do demonstrado na tabela 4, atribuiu-se P1 como sendo
a colocacdo que o clube alcangou com o indicador analisado e P2 como sendo a pontuacao

obtida pelo clube com 0 mesmo indicador.

Tabela 8 — Pontuacio indices de endividamento

Endividamento Composicdo do

Total Endividamento
2010 2011 2010 2011
Clubes P1 P2 P1 P2 P1 P2 P11 P2 2010 2011 Total
Fluminense 3 6 47 H 4 5 1° a8 11 13 24
5ao Paulo 1 8 1° 8 &° i 72 11 10 21
Flamengo 4 5 2 T &5 4 5 4 g9 11 20
Corinthians 2 7 3F 6 T 2 & 3 g9 9 18
Botafogo a 1 8 1 1° a 2 7 g 8 17
Vascoda Gama 7° 2 7° 2 2Z° T 4° ] 9 T 16
Palmeiras 5 4 5° 4 g° 1 3° 6 5 10 15
Santos 6 3 6B 3 3° 6 8° 1 g9 4 13

Fonte: Proprio autor.

Conforme pode ser observado na tabela 8, tem-se que o Fluminense apresentou os
melhores indicadores de endividamento no periodo analisado (2011 e 2010) enquanto que o
Santos foi o clube que obteve a pior resultado no que diz respeito aos indicadores de

endividamento.

Cabe ressaltar que essa analise de indicadores ¢ pautada em termos absolutos, ndo sendo
levado em consideracdo o montante da divida de cada clube ¢ sim a relacao entre divida de
curto prazo e divida total para composi¢ao do endividamento e divida total e ativo total para o
endividamento total. Tal analise da divida, levando em consideragdo o montante da mesma,

sera abordada em indicadores de mercado.

3.3. INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade que foram abordados no trabalho foram: ROI (Return
on investment) € o ROE (Return on equity). Cabe ressaltar que a analise do ROE s6 se
mostrou possivel para trés clubes, a saber: Sdo Paulo, Corinthians e Flamengo (apenas em
2011). Para os demais clubes tal anélise apresentou-se nao aplicavel, dado que esses clubes

apresentaram passivo a descoberto em seu patrimdnio liquido.



Tabela 9 — indices de rentabilidade

ROI ROE

Clubes 2010 2011 2010 2011
Botafogo -31,67% -53.43% * *
Flamengo -6,07% -1,27T% * -8,50%
Fluminense -12.10% -9.45% * *
Vasco da Gama -7.97% 1.43% * *
Corinthians 0.86% 0.70% 5,959 7.90%
Palmeiras -49.10% -4,78% * *
Santos -5.91% 4 05% = *
Sao Paulo 0.11% 0.40% 0.21% 0.10%

Legenda:
* Mdo aplicavel, os clubes apresentam passivo a descoberto.

Fonte de dados: Demonstragdes Financeiras dos clubes.

Elaborado pelo autor.

Com base no sistema de pontuacdo demonstrado na tabela 4, atribuiu-se P1 como sendo
a colocagdo que o clube alcangou com o indicador analisado ¢ P2 como sendo a pontuagdo

obtida pelo clube com 0 mesmo indicador.

Tabela 10 — Pontuacio indices de rentabilidade

ROI ROE
2010 2011 2010 2011
Clubes P1 P?2 P1 P2 P1 P2 P1 P2 2010 2011 Total
Corinthians ¥ 8 3 6 1 8 1° 8 16 14 an
Sao Paulo 2 7 4 5 22 7 2> 7 14 12 26
Santos a6 1" 8 NA - NA - B 8 14
Vascoda Gama 5° 4 2° 7 MNA - MiA - 4 7 11
Flamengo 4* 5 5" 4 MNA -  N/A B g 10 15
Fluminense B 3 7% 2 NA - NA - 3 2 5
Palmeiras 8" 1 6" 3 MNA - NA - 1 3 4
Botafogo o2 8 1 NA - MNA - 2 1 3

Fonte: Proprio autor.

Conforme pode ser observado na tabela 10, tem-se que o Corinthians apresentou os
melhores indicadores de rentabilidade no periodo analisado (2011 e 2010) enquanto que o
Botafogo foi o clube que obteve os piores indicadores de rentabilidade para o mesmo periodo.
Adicionalmente, vale destacar que ocorreu uma melhora do indicador de ROI em relagdo ao

ano de 2011 quando comparado ao ano de 2010. Em 2010, apenas Sao Paulo e Corinthians



apresentaram ROI positivo enquanto que em 2011 metade dos clubes analisados apresentaram
ROI positivo, evidenciando uma melhora de resultado financeiro e econémico desses clubes
(Vasco da Gama, Santos, Sao Paulo e Corinthians) e permitindo um vislumbramento do

novos investidores para esses clubes, dado sua situacao financeira favoravel.

3.4. ANALISE DA CORRELAGAO
A andlise de correlagdo efetuada para os anos de 2011 e 2010 entre o resultado
operacional dos times com suas respectivas performances foi feita com base nos critérios

mencionados no item 2.4.1.

De acordo com as respectivas posicoes dos clubes em torneios nacionais (Copa do
Brasil, Campeonato Brasileiro, Campeonatos Estaduais) e em competi¢des internacionais
(Copa Libertadores e Copa Sul Americana), foi elaborado o ranking de performances de

clubes. (vide tabela 11).

Tabela 11 — Ranking de performances dos clubes

Posicao Ranking Performance 2011 Pontuacao 2011 Posicao Ranking Performance 2010 Pontuacao 2010

1° Santos 133.0 1° Santos 90.0
2° Vasco da Gama 107.0 2° Sdo Paulo 79.0
3 Flamengo 73,8 3° Palmeiras 72,0
4° S&o Paulo 70.8 4° Fluminense 67.0
5° Fluminense 70.5 5° Caorinthians 65,5
6" Corinthians 67.5 B* Botafogo 65,0
i Botafogo 61,8 7 Flamengo 64,5
g° Palmeiras 60,2 g° Vasco da Gama 57.0

Fonte: Proprio autor.

Segundo a tabela 11, pode-se concluir que o Santos foi o clube brasileiro que apresentou
o melhor resultado dentro de campo durante os anos de 2011 e 2010. O Vasco da Gama, com
a conquista da Copa do Brasil em 2011 e o vice Campeonato Brasileiro de 2011, merece

destaque pela recuperagao obtida em detrimento do ano de 2010.

Com base na tabela com o ranking dos resultados obtidos em campo pelos clubes e nos
dados de resultado operacional obtido por meio das demonstragdes financeiras desses mesmos
clubes, ¢ verificado se ha evidéncia ou nao de correlagdo entre a performance dos clubes em

relacdo ao resultado operacional para os anos de 2011 e 2010, conforme tabela 12.



Tabela 12 — Correlacao resultado operacional x performance

2011 2010
Correlagao -0,62 07

Fonte: Proprio autor.

A andlise sobre a existéncia de correlagdo entre o resultado operacional dos clubes com o
desempenho observado em campo por estes clubes ndo evidencia um grau de correlagdo entre
essas duas variaveis. Em 2011, a correlacao foi negativa demonstrando nao haver correlagado
direta entre performance e resultado operacional. Em 2010, a correlacdo foi positiva, porém

proxima de 0, evidenciando uma falta de correlagdo entre as duas varidveis observadas.

3.5. INDICADORES DE MERCADO

Os indicadores de mercado utilizados no estudo de caso sdo alguns indicadores
utilizados pela Pluri Consultoria a respeito do mercado de futebol no Brasil, em seus
relatorios tais como: Dividas e Receitas por torcedores em 2011 (2012), As dividas com

impostos dos clubes brasileiros (2012), dentre outros.

A analise da receita por torcedor para o periodo de 2012 e 2011 foi calculada com base
na receita bruta presente na demonstracao do resultado do exercicio dos times selecionados e
com base no tamanho das torcidas dos clubes por meio de pesquisa realizada pela Pluri
Consultoria em 2011 e pelo Jornal Lance em 2010, (vide Anexo I e II) com as informagdes da

pesquisa.



Tabela 13 — Receita por torcedor

Tamanho datorcida Receita Bruta 2011 - Receita portorcedor ~ Tamanho da torcida  Receita Bruta 2010 Receita por torcedor  Variagéo Receita
Timeindices  2011-Emmihdes  EmRSmibdes  NM-EmR§  2M0-Emmihdes  Em RS milhdes MM0-EmRS  portorcedor

Santos 5 18 hfe 5! il 20 52k
Fluminense 2 il 2] 3 i A 1555k
Botafogo 2 5 00 3 i 10 2%
Vasco da Gama i & 155 13 i 058 o T%
Séo Paulo 16 P 1387 168 1% 159 1956d%
Palmeiras 123 4t 11,68 16 19 01 167%
Corinthians X il 100 b 174 ofl B0
Flamengo 4l 14 631 By 129 30 Rk

Fonte de dados: Relatorio “Dividas e Receitas por torcedor em 20117 e do Relatério “Divida por torcedor dos
principais clubes do Brasil” da Pluri Consultoria.

Adaptado pelo autor.

De acordo com a tabela apresentada, pode-se observar que o Flamengo e o Corinthians,
apesar de possuirem as maiores torcidas do pais, geram as piores receitas por torcedor
enquanto que o Fluminense e o Santos apresentam os melhores indices de receita por

torcedor, R$ 28,63 e R$ 35,68 respectivamente.

Outro ponto importante a destacar no que tange a analise da receita por torcedor ¢ que
de 2010 para 2011 todos os clubes apresentaram variagdo positiva desse indicador, ou seja, o

valor de receita por torcedor aumentou para todos os clubes analisados.

A andlise mais detalhada da divida foi composta de duas andlises, a saber: divida por
torcedor e dividas fiscais e tributirias sobre o endividamento total. A primeira busca
demonstrar, hipoteticamente, quanto cada torcedor teria que desembolsar para quitar a divida
do seu clube de coracdo. A segunda busca analisar do ponto de vista quantitativo o
endividamento dos clubes e mais especificadamente as dividas fiscais e trabalhistas que

envolvem esses clubes.



Tabela 14 — Divida por torcedor e analise do endividamento dos clubes

% Dividas fiscais e Tamanhoda  Divida por  Divida por

Endividamento-  Dividas fiscais e tributarias sobre o torcida 2011 - torcedor  torcedor 2010 -
Times/indices R$ milhées  tributérias - R$ milhdes  endividamento total Em milhées 2011 -Em R$ EmR$
Botafogo 566 18 56% 2.8 202,14 122,00
Fluminense 405 220 4% 2.8 144 64 113,80
Vasco 387 170 44% 8.8 43,98 4730
Flamengo 355 268 73% 29,2 12,16 10,30
Palmeiras 241 f1 25% 12.3 19,59 1470
Santos 208 108 2% 53 39.25 40,70
Corinthians 178 133 75% 251 7.09 470
Sao Paulo 158 62 39% 16.2 9.75 560

Fonte de dados: Relatorio “As Dividas com Impostos dos Clubes Brasileiros” e do Relatorio “Divida por

torcedor dos principais clubes do Brasil” da Pluri Consultoria.

Adaptado pelo autor.

Conforme pode ser observado, tem-se que o Botafogo ¢ o clube que apresenta o maior

endividamento dentre a amostra analisada. Adicionalmente, os clubes cariocas lideram o

ranking dos clubes mais endividados do eixo Rio - Sdo Paulo.

No que diz respeito ao percentual das dividas fiscais e tributarias sobre o endividamento

total, tem-se que o Flamengo e o Corinthians apresentam os maiores percentuais de

endividamento relacionado a questdes fiscais e tributdrias, 73% e 75% respectivamente.

A andlise da divida por torcedor nos informa que o Botafogo e o Fluminense

apresentam as maiores relacdes divida por torcedor em 2011, destoando dos demais clubes

selecionados e influenciados pela divida elevada observada nesses clubes bem como pela

limitagdo da sua torcida.



CONSIDERAGOES FINAIS

Verifica-se por meio do trabalho realizado que ocorreu um desenvolvimento no que diz
respeito as leis que regem o como proceder, do ponto de vista contébil, para os clubes de
futebol. As Normas Brasileiras de Contabilidade, em especial a NBC T 10.13 (Dos Aspectos
Contébeis Especificos em Entidades Desportivas Profissionais) e a NBC T 10.19 (Entidades
sem Finalidade de Lucros) contribuiram para uma melhor contabilizagdo e uniformizacao das
demonstragdes financeiras das entidades desportivas. Todavia, apesar de avangos como
balangos auditados por auditores independentes, o nivel de disclousure das informagdes ainda
varia consideravelmente entre os clubes, indicando que ainda ha um longo caminho a se

percorrer.

No que diz respeito a analise de indicadores de liquidez tem-se que os clubes de Sao
Paulo apresentam melhores indicadores que os clubes do Rio de Janeiro, exce¢do somente ao
Santos que apresenta indicadores parecidos com aos clubes do estado do Rio de Janeiro.
Adicionalmente, do ponto de vista do endividamento foi realizada uma anélise em termos
relativos e uma analise em termos absolutos. Em termos absolutos, as dividas dos 4 clubes do
estado do Rio de Janeiro somam um montante de R$ 1.713 milhdes enquanto que o
endividamento dos 4 clubes do estado de Sao Paulo somam a quantia de R$ 785 milhdes. O
endividamento do Botafogo ¢ o maior dentre os clubes analisados (R$ 566 milhdes) e

apresentou crescimento de aproximadamente 50% em relagao a 2010 (R$ 378 milhdes).

Entretanto, em termos relativos, levando em consideracdo o tamanho de cada clube, o
Flamengo apresenta uma relagdo divida por torcedor de R$ 12,16 ficando apenas atras de
Corinthians e Sdo Paulo, indicando uma situa¢do nao tdo ruim diante da capacidade de seu
mercado consumidor. Contudo o fato de ter grande torcida de nada adianta quando ndo ha

uma gestao de recursos eficaz.

Outro ponto importante ¢ a analise da receita por torcedor. Todos os clubes
apresentaram aumento de receita por torcedor de 2010 para 2011. Santos e Fluminense foram
os clubes que demonstraram ser mais eficientes nesse quesito, com receita por torcedor de
R$ 35,68 ¢ R$ 28,63, respectivamente. Porém, grande parte de aumento com receita dos
clubes tem sido proveniente do aumento com direitos de transmissdo de jogos, essa

dependéncia mostra-se perigosa, pois quando comparado ao modelo europeu de gestdo de



clubes o nivel de dependéncia de recursos oriundos de TV ¢ bem menor. Enfatiza-se a
necessidade de transformacdo dos estddios em arenas multiuso, como o caso citado do

Manchester United proporcionando geragao de receitas ao longo de todo o ano para o clube.

Do ponto de vista de indicadores de rentabilidade, que se encontra extremamente
relacionado com a eficiéncia na gestdo, tem-se que os clubes analisados ainda apresentam
aspectos de amadorismo em sua gestdo. Prova disto ¢ que apenas 2 clubes apresentaram
retorno sobre o investimento positivo em 2010 (Corinthians e Sao Paulo) e 4 clubes
(Corinthians, Sdo Paulo, Vasco da Gama e Santos) apresentaram retorno positivo em 2011.
Um problema a ser superado pelos clubes ¢ a questdo do passivo a descoberto (patrimonio
liquido negativo), excecdo que pode ser feita apenas ao Corinthians ¢ ao Sao Paulo que nao
apresentam passivo a descoberto em seus balangos. Adicionalmente, a abertura de capital e o
consequente lancamento de IPO parece ser um passo a ocorrer no longo prazo para os times
que encontram-se mais envolvido com essa transparéncia de informagdo, principalmente os

clubes paulistas.

Ainda de acordo com o trabalho realizado observou-se que a Copa do Mundo de 2014
bem como as Olimpiadas de 2016 podera trazer beneficios para o esporte em geral e também
pode ser potencializadora na transformacdo de um modelo de gestdo de clubes mais
profissional. Os avangos recentes devem ser considerados como um passo inicial para um
melhor nivel de transparéncia dos clubes. H4 muito estrada para se percorrer para atingir os
niveis de gestdo profissional semelhantes aos dos clubes de paises como Inglaterra, Espanha,

Italia, Portugal, dentre outros.

Assim, a gestdo dos clubes de uma maneira mais eficiente e profissional, deve ser
encarada como prioridade dentro dessas organizacdes. Conforme citado por Pel¢ em FGV
(2010, p. 7), “Os grandes clubes brasileiros foram formados de maneira espontanea. No
entanto, para se manterem grandes no novo mundo do negocio futebol, a gestdo sera
fundamental”. E necessario enfrentar esse desafio historico caracteristico dos clubes de
futebol do Brasil. Os clubes terdo que focar em reducdo de custos e maximizagdo de receitas,
processo recorrente em empresas com foco no lucro. Concomitantemente, a transformagao de
seus estadios em arenas esportivas economicamente vidveis parece ser outro caminho para

contribuir com esse feito.



Com a pesquisa que compara o ranking dos resultados obtidos em campo pelos clubes e
os dados de resultado operacional, obtidos por meio das demonstragdes financeiras, ndo foi
possivel evidenciar correlacao entre as duas varidveis nos anos de 2010 e 2011.

Esta pesquisa aponta ainda sugestdes para novos estudos, tais como: investigacao dos
mesmos pressupostos em outros clubes brasileiros e a realizagdo de estudos comparativos

entre clubes brasileiros e estrangeiros.
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ANEXO |

PESQUISA LANCE IBOPE DE TORCIDAS REALIZADA COM 7.109 PESSOAS EM TODO O BRASIL, EM
141 MUNICIPIOS DE TODOS OS TIPOS E TAMANHOS. MARGEM DE ERRO DE 1,2 PONTOS
PERCENTUAIS PARA MAIS OU PARA MENOS.

O TAMANHO DAS TORCIDAS BRASILEIRAS
Em milhdes de pessoas
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FONTE: http://www.lancenet.com.br/infograficos/info-torcidal/



ANEXO Il

PESQUISA REALIZADA PELA PLURI CONSULTORIA EM JANEIRO DE 2012, coM 10.545 PESSOAS
TENDO COMO ABRANGENCIA 144 CIDADES.

Pos. Clube Toscida (milkdes)  ToPwOmio  Forado

Estado Estado
1° Flamengo 292 26% 74%
2° Corinthians 251 56% 44%
3° S3o Paulo 16,2 52% 48%
40 Palmeiras 12.3 45% 5R%
ho Vasco 8.8 29% 71%
B® Grémio b7 73% 27%
7 Cruzeiro 6.6 88% 12%
a7 Internacional 58 T6% 24%
ge Santos 5.3 B4% 36%
11° Botafogo 2.8 56% 44%
120 Fluminense 2.8 B0% 40%

FONTE: HTTP://WWW.PLURICONSULTORIA.COM.BR/UPLOADS/RELATORIOS/PLURI%20PESQUISAS%520-
2%20POTENCIAL%20DE%20CONSUMO%20-%20TAMANHO%20DAS%20TORCIDAS.PDF



