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RESUMO

Os Clubes Desportivos tornaram-se objetos de grande atratividade para a sociedade brasileira. Com
0 aumento de suas popularidades e de suas movimentagdes financeiras deu-se inicio a diversos
movimentos para uma administracdo mais responsavel e, acima de tudo, mais profissional. Nesse
sentido, este artigo tem por finalidade evidenciar a situacdo contabil e financeira dos quatro
principais Clubes Desportivos do estado do Rio de Janeiro, apresentando 0s pontos positivos e
negativos de cada gestdo e realizando uma comparacao entre eles. Para alcancar este objetivo, foi
aplicado aos clubes indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, EBITDA, EVA, além da
utilizacdo da ferramenta estatistica Anélise Fatorial. Os resultados evidenciaram que os clubes
devem preocupar-se com a posicao financeira que ocupam, pois apresentaram baixa liquidez, altos
indices de endividamento e até destruicdo de valor adicionado.
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Além das Quatro Linhas: Uma Perspectiva Financeira dos Clubes Desportivos do Estado do Rio de Janeiro

IN ADDITION TO THE FOUR LINES: A FINANCIAL PERSPECTIVE OF SPORTS
CLUBS IN THE STATE OF RIO DE JANEIRO

ABSTRACT

The Sports Clubs became objects of great attractiveness for Brazilian society. With the increase in
their popularity and their financial transactions was initiated several moves to a more responsible
management and above all these professional. In this sense, this article aims to highlight the
accounting and financial situation of the four main Sports Clubs in the state of Rio de Janeiro, with
the positive and negative points of each management and carrying out a comparison between them.
To achieve this goal, was applied to the liquidity ratios clubs, indebtedness, profitability, EBITDA,
EVA, besides the use of statistical tool Factorial Analysis. The results showed that clubs should
worry about the financial position they hold, as had low liquidity, high debt ratios and even
destruction of added value.

Keywords: Sports Clubs. Financial Ratios. Analysis of Financial Statements.

ADEMAS DE LAS CUATRO LINEAS: UNA PERSPECTIVA FINANCIERA DE LOS
CLUBES DEPORTIVOS DEL ESTADO DE RIO DE JANEIRO

RESUMEN

Los Clubes Deportivos se convirtieronen objetos de granatractivo para lasociedadbrasilefia. Conel
aumento de sus popularidades y de sus movimientosfinancieros se dioinicio a diversos movimientos
para una administracion mas responsable y, sobre todo, mas profesional. En este sentido, este articulo
tiene por finalidad evidenciar lasituacioncontable y financiera de loscuatroprincipales Clubes
Deportivosdel estado de Rio de Janeiro, presentando lospuntos positivos y negativos de cada gestion y
realizando una comparacién entre ellos. Para alcanzar este objetivo, se aplicé a los clubes indices de
liquidez, endeudamiento, rentabilidad, EBITDA, EVA, ademas de lautilizacion de laherramienta
estadistica AnalisisFactorial. Los resultados evidenciaron que los clubes debenpreocuparse por
laposicidnfinanciera que ocupan, puespresentaron baja liquidez, altos indices de endeudamiento y hasta
destruccion de valor agregado.

Palabras clave: Clubes Deportivos. indices Financieros. Analisis de Estados Contables.
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INTRODUCAO

Ao inserir o lazer como um direito
social dos cidadéaos brasileiros, a Constitui¢do
Federal de 1988 reconhece a importancia
deste para o desenvolvimento e o bem estar
de toda sociedade. Aguiar (2000, p. 119) ao
enfatizar os beneficios proporcionados pelo
lazer afirma que “algumas organizag¢des
comecaram a incluir o assunto em sua pauta
de planejamento, resultando em maior atengéo
para os lazeres de fim de semana e férias,
como clubes, col6nias de férias, lazeres da
hora de almoco, entre outros [...]".

Nesse contexto, os clubes desportivos
tornaram-se uma atrativa opcdo de lazer
escolhida pela populacdo, seja pela prética de
desportos, convivio social e/ou promocao de
espetaculos (VARGAS, 1995). Ao longo dos
anos e a medida que estes clubes foram
conquistando espacos na midia publicitéria,
surgiram centenas destas organizacdes, uns
amadores, outros com grande reconhecimento
nacional e internacional.

Em nosso pais, diversas sdo as
modalidades praticadas com frequéncia, cada
uma delas gerenciada por suas federagdes,
que também se encarregam de organizar 0s
torneios e os campeonatos. No entanto, a
modalidade que possui o grande destaque é o
Futebol, que se tornou um negdécio altamente
lucrativo, despertando o interesse de grandes
investidores. De acordo com Melo Filho
(2011), este esporte se enquadraria como a 172
economia mundial.

Considerando a expansdao deste
mercado e a movimentacdo bilionariaem
passes e direitos de jogadores, muitas das
vezes juvenis, deu-se inicio a diversos
movimentos para uma  administracio
profissional nos clubes desportivos. Soares
(2007, p. 27) enfatiza este problema e destaca
gque em NOSSO pais “poucos sdo os clubes que
ddo atencdo a administracdo profissional e a
ocupacao de cargos, geralmente, € politica ou
influenciada pela amizade junto a

diretoria”.Marques (2014, p.15) corrobora
com a ideia de Soares e afirma que o0s
problemas administrativosvivenciados pelos
clubes “vao desde a insolvéncia provocada
pelo endividamento excessivo, até o
envolvimento em quest6es judiciais devido a
praticas ilegais.”

Nesse sentido, a andlise das
demonstragdes financeiras representa uma
relevante ferramenta para a avaliagdo do
desempenho econdmico e financeiro dos
clubes desportivos profissionais, objetivando
uma andlise da eficiéncia na captacdo,
aplicacdo e administracdo daqueles que se
configuram como um dos principais recursos
de qualquer organizacdo: os financeiros. Além
disso, sua utilizacdo possibilita uma reflexéo
sobre a forma pela qual estes clubes séo
geridos, enfatizando a importancia de uma
gestdo capacitada para a tomada de decisao e
administragdo dos recursos disponiveis, bem
como a necessidade de um planejamento das
decisdes referentes a estrutura e orcamento de
capital.

Assim, este artigo tem por finalidade
evidenciar a situacdo contabil e financeira dos
quatro principais clubes desportivos do estado
do Rio de Janeiro, apontandoseus pontos
fortes e fracose, simultaneamente, realizando
uma comparagdo entre eles.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Gestores e gerentes financeiros sempre
se atentaram para os beneficios que uma eficaz
avaliagdo poderia trazer para a organizagdo. No
passado, 0s mesmos baseavam-se em relatérios
financeiros para avaliarem o andamento das
atividades da empresa. Porém, com o avanco da
tecnologia e da capacitagdo profissional
descobriu-se que essa avaliacdo ndo indicava
com eficiéncia a situacdo organizacional, ja que
esses relatorios mostravam numeros ocorridos
no passado. Surge entdo a necessidade da
criacdo de métricas que possibilitassem aos
gestores uma avaliacdo atual do exercicio.
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Métricas estas que foram alcancadas por meio
dos indicadores de desempenho, cujo objetivo
era prover aos gestores informagdes que
aperfeicoassem o0 processo de tomada de
decisédo, com informacdes claras e concisas da
situacdo atual em que a organizagdo se
encontrava.

Segundo Gitman e Madura
(2003) para se obter uma eficiente avaliacdo por
meio dos indicadores econdmicos - financeiros,
deve-se considerar alguns cuidados:

v Geralmente, apenas um indice
ndo fornece informacéo suficiente.

v Demonstracdes financeiras
sendo comparadas devem ser datadas do mesmo
periodo.

v Devem ser usadas
demonstracdes financeiras que passaram por
uma auditoria.

v Dados devem ser checados para
ver a consisttncia do tratamento da
contabilidade.

v Inflagdo e diferentes idades dos
ativos podem distorcer comparac@es de indices.

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez sédo
utilizados para verificar se a empresa é capaz de
arcar com seus Compromissos, ou seja, analisam
quantitativamente a capacidade da organizacéo
em pagar suas dividas. Seus indicadores mais
utilizados sdo: corrente, imediata e geral.

Liquidez Geral (LG)

Indica o quanto a empresa possui no AC
e RLP para cada R$ 1,00 de divida total, sendo
que quanto maior for este indice, melhor sera a
situacdo financeira da empresa (MATARAZZO,
2010).

LG

__ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

" Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Corrente (LC)

Indica 0 quanto a empresa possui em
seu Ativo Circulante para cada R$ 1,00 de
Passivo circulante. Quanto maior for o valor
obtido, melhor € a situacdo da empresa.

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Liquidez Imediata (LI)

Indica o quanto a empresa possui
disponivel (caixa, bancos) para quitar seus
compromissos de curto prazo. Quanto maior for
o0 resultado do indice, melhor é a situacdo da
empresa.

Disponibilidades

Passivo Circulante

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento
revelam o grau de endividamento da empresa.
Seu principal objetivo é apontar a forma de
obtencdo de recursos da organizagéo, ou seja, se
o financiamento dos ativos tem ocorrido por
meio de capital proprio e/ou por capital de
terceiros.

Segundo Neto e Lima (2011, p. 527)

“Diferentes empresas dentro do mesmo
segmento de negdcios podem apresentar
estruturas de capital diferentes. Uma empresa
pode adotar a composi¢do de financiamento que
desejar, optando por maior endividamento ou
maior participagdo de capital proprio.”

Participagédo de Capital de Terceiros (PCT)

Indica a proporcdo do capital de
terceiros em relagdo ao capital total da empresa.
Por meio de sua utilizagdo é evidenciado o
endividamento da empresa perante terceiros
para cada R$ 1,00 de seu capital proprio.

Exigivel Total

PCT =
Patrimonio Liquido
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Composigéo do Endividamento (CE)

Indica a proporcdo das obrigacOGes da
empresa que deverdo ser pagas em curto prazo
em relacdo as obrigacOes totais, ou seja, quanto
a empresa tera de desembolsar em curto prazo
para cada R$ 1,00 de obrigacoes.

CE — Passivo Circulante
~ Exigivel Total

INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade revelam
a rentabilidade do capital investido na
organizacdo. Isto é, sua aplicacdo permite
evidenciar quantitativamente os rendimentos
atingidos por meio das aplicacdes do capital.

Marion(2009 p. 129), afirma que “a
rentabilidade é medida em funcdo do
investimento. As fontes de financiamento do
ativo sdo o capital proprio e capital de terceiros.
A administragdo adequada do ativo proporciona
maior retorno para a empresa.”

Giro do Ativo (GA)

Indica quanto a empresa obteve de
receita para cada R$ 1,00 de investimento total.
Quanto maior for este indice maior foi a
eficiéncia na aplicagdo e utilizagdo desses
investimentos.

_ Receita Operacional Liquida
B Ativo

Margem Operacional (MO)

Indica a margem que sobra para a
organizacdo antes da deducdo dos juros e
imposto de renda e seu objetivo é evidenciar a
eficiéncia operacional da empresa. Sendo assim,
quanto maior for a margem operacional melhor
sera o resultado para cada R$ 1,00 de receita
captado.

Lucro Operacional
MO

~ Receita Operacional Liquida

Margem Liquida (ML)

Indica a margem que sobra para a
empresa ap0s O pagamento de todas as
despesas, bem como dedugdes de juros e
impostos. Por meio de sua aplicacdo € possivel
identificar quanto a empresa obtém de lucro
para cada R$ 1,00 de receita captada. Quanto
maior for a margem liquida, melhor serda o
resultado para a organizacéo.

_ Lucro Liquido
~ Receita Operacional Liquida

Rentabilidade do Ativo (RA)

Indica quanto a empresa obteve de lucro
para cada R$ 1,00 de investimento (ativo).
Matarazzo (1995, p. 185) afirma que este
indicador  representa “uma medida da
capacidade da empresa em gerar lucro liquido e
assim poder capitalizar-se. E ainda uma medida
do desempenho comparativo da empresa ano a

ano".

_ Lucro Liquido
- Ativo

RA

EBITDA
A EarningBeforelnterests,  Taxes,
DepreciationandAmortization, da sigla em

inglés EBITDA, corresponde ao Lucro Antes
dos Juros, Impostos, Depreciagdes e
Amortizacgdes, da sigla em portugués LAJIDA.
Seu objetivo € representar 0 caixa operacional
da organizagdo descartando todas as demais
contas financeiras, de contribuicdes e de juros.

Assaf Neto (2002, p. 207) afirma que o
EBITDA “equivale ao conceito restrito de fluxo
de caixa operacional da empresa apurado antes
do célculo do imposto de renda” e que “quanto
maior o EBITDA, mais eficiente sera a
formacdo de caixa proveniente das operacdes e
consequentemente a capacidade de pagamento
aos proprietarios de capital e investimentos
demonstrados pela empresa.”
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EVA

O EconomicValueAdded, da sigla em
inglés EVA, corresponde ao Valor Econémico
Adicionado. Seu objetivo primordial é
determinar se uma organizacao criou valor para
seus acionistas. Ehrbar (1999, p.1) afirma que o
EVA “em seu nivel maisbasico, ¢ uma medida
de desempenho empresarial, que difere da
maioria das demais, aoincluir uma cobranca
sobre o lucro pelo custo de todo o capital que
uma empresa utiliza.”

O EVA é encontrado por meio da
diferenca entre o lucro operacional apés tributos
- NOPAT e o custo médio ponderado de capital
— WACC e seu resultado afirmard se a
organizacdo agrega ou destroi valor.

Assim como para o célculo do EBITDA,
no EVA foram utilizados as demonstracdes
contébeis dos clubes no ano de 2014 e os
demais dados necessarios para a efetivacdo do
calculo deste indicador encontram-se disponivel
na se¢do de metodologia.

METODOLOGIA

Este  artigo  classifica-se ~ como
quantitativo, conforme o exposto por Kauark,
Manh&es e Medeiros (2010, p. 26) que afirmam
que a pesquisa quantitativa “considera o que
pode ser quantificavel, o que significa traduzir

em nameros opinides e informacgdes para
classifica-las e analisa-las. Requer o uso de
recursos e de técnicas estatisticas”.

Com a publicacdo da Lei © 10.672, de 15
de maio de 2003, tronou-se obrigatorio para 0s
clubes desportivos a publicacdo de suas
demonstragdes contdbeis, ap6s auditadas por
organizagdes independentes. Logo, os dados
coletados e aqui utilizados foram extraidos das
demonstragdes  contdbeis  dos  clubes,
disponiveis em seus respectivos sites oficiais,
tendo como base o ano de 2015 para todos 0s
indicadores, exceto para 0 EBITDA e 0 EVA,
que utilizou-se as demonstracGes publicadas do
exercicio de 2014, principalmente com o
objetivo de reduzir os efeitos financeiros
motivados pela adesdo por parte dos clubes ao
PROFUT, que enquadra-se como um ganho néo
habitual. Além disso, as taxas de cobranga sobre
0 lucro pelo custo de capital (terceiros e

proprio) utilizadas neste trabalho foram
calculadas da seguinte forma:

i) Remuneracdo do Capital de
Terceiros:

A taxa de remuneracdo do capital de
terceiros utilizada neste trabalho foi calculada
por meio da média aritmética entre as taxas
divulgadas pelo Comité de Politica Monetéaria —
COPOM em todo o ano de 2014, conforme
pode-se visualizar abaixo:

REUNIAO TAXA SELIC

N2 DATA VIGENCIA % aa
1872 03/12/2014 04/12/2014 - 21/01/2015 11,65
1862 29/10/2014 30/10/2014 - 03/12/2014 11,15
1852 03/09/2014 04/09/2014 - 29/10/2014 10,90
1843 16/07/2014 17/07/2014 - 03/09/2014 10,90
1832 28/05/2014 29/05/2014 - 16/07/2014 10,90
1872 02/04/2014 03/04/2014 - 28/05/2014 10,90
1812 26/02/2014 27/02/2014 - 02/04/2014 10,65
1802 15/01/2014 16/01/2014 - 26/02/2014 10,40

Méedia das taxas: 10,93

QUADRO 1: Média das Taxas de Juros do ano de 2014
FONTE: Banco Central do Brasil, adaptado pelos autores.
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i) Remuneracdo do Capital Proprio:

A Taxa de Remuneracdo sobre o
Capital Proprio foi construida a partir da Taxa

de Juros de Longo Prazo — TJLP, divulgada
pelo Conselho Monetério Nacional — CMN,
conforme descrito abaixo:

VIGENCIA ANO TAXA (%)
Janeiro a Margo 2014 5%
Abril a lunho 2014 5%
Julho a Setembro 2014 5%
Cutubro a Dezembro 2014 5%
Taxa em 2014: 5%

QUADRO 2: Média das Taxas de Juros sobre o Capital Proprio do ano de 2014

FONTE: Banco Nacional do Desenvolvimento, adaptado pelos autores.

Em seguida, foram aplicados indices
de avaliacio nos dados  coletados,
evidenciando e objetivando a importancia de
cada um dos indicadores, interpretando seus
resultados e realizando uma comparagéo entre
os clubes escolhidos. Ao final da pesquisa,
utiliza-se ainda uma anélise multivariada de
dados, com o objetivo de tornar possivel a
“andlise simultanea de medidas multiplas para
cada individuo, objeto ou fendmeno
observado” (RODRIGUES E PAULO, 2014,

p. 2).

RESULTADOS E DISCUSSOES

~

A seguir, s@0 apresentados 0s
resultados encontrados a partir da aplicacdo
dos indicadores financeiros as demonstracGes
financeiras dos quatro principais clubes
desportivos do estado do Rio de Janeiro, bem
como as discussdes pertinentes aos principais
pontos de cada gestéo.

Para Marion (2009, p. 1),“s6 teremos
condicdes de conhecer a situa¢do econémico-
financeira de uma empresa por meio dos trés
pontos fundamentais da analise: Liquidez,
Rentabilidade e Endividamento”.

Primeiramente, buscando evidenciar a
situacdo financeira dos clubes, foram
aplicados os indicadores de liquidez as
demonstracdes. De forma imediata, também
conhecido como curtissimo prazo, 0s
resultados encontrados revelaram que o
Flamengo, equipe que obteve o melhor
resultado neste indicador, possui apenas 10%
de ativos liquidos para o cumprimento de suas
obrigacbes de curto prazo. Vasco e
Fluminense possuem, respectivamente, 1,2%
e 0,7% do necesséario, enquanto o Botafogo
possui apenas 0,1% de disponibilidades para
arcar com seu passivo circulante.

MENDES / MONTIBELER

151

PODIUM Sport, Leisure and Tourism Review

Vol.7, N. 1 Janeiro/Abril. 2018



Além das Quatro Linhas: Uma Perspectiva Financeira dos Clubes Desportivos do Estado do Rio de Janeiro

0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

0,43

0,1
008 0

0,007

Fluminense

Flamengo

0,14
‘ 0,08

0,001

Botafogo

HL MLC HMLG

GRAFICO 1: Liquidez Imediata, Corrente e Geral dos Clubes
FONTE: Elaboracdo Propria

Dando prosseguimento a andlise da
situacdo financeira dos clubes, é possivel
observar que em curto prazo, revelado pelo
indice de liquidez corrente, todos os clubes
ndo possuem bens e direitos suficientes para
cumprir com suas obrigacdes de até 360 dias.
Pode-se observar que, o Flamengo, equipe
com melhor resultado, possui apenas 43% de
ativos necessarios para pagar suas dividas,
isto €, menos da metade do necessario. A
situacdo € ainda mais desfavoravel para as
demais equipes.

No entanto, analisando a capacidade
de pagamento das equipes de forma global, ou
seja, curto e longo prazo simultaneamente, é
possivel evidenciar a desfavoravel situacdo
financeira enfrentada por todas as equipes. A
equipe de melhor resultado neste indicador, o
Vasco, possui R$ 0,19 de bens e direitos para
cada R$ 1,00 de obrigagdes. Tais resultados
explicam, de certa forma, a dificuldade vivida
pela equipe em equalizar suas dividas,
fazendo com tais compromissos ndo possam
ser cumpridos, gerando encargos financeiros e
comprometendo 0s proximos exercicios
sociais.

Em sequéncia, os indicadores de
endividamento aqui  calculados buscam
evidenciar a estrutura de capital de cada
equipe. O ativo compreende as atividades de
investimento, ou seja, a aplicacdo dos
recursos, enquanto o passivo e patrimonio
liquido as atividades de financiamento.
Assim, o financiamento pode ocorrer por
meio de capitais de terceiros (passivo
exigivel) e capital préprio (patrimonio
liquido).

O primeiro indicador analisado,
participacdo de capital de terceiros, conforme
ja exposto anteriormente, indica a proporcao
dos capitais de terceiros em relacdo ao capital
préprio e seu resultado nos revela a
dependéncia da organizacdo em relacdo aos
recursos de terceiros. Para efetivacdo de seu
calculo é utilizado o Patrimdnio Liquido e ao
observar o Balango Patrimonial das quatro
equipes estudadas, percebe-se que sem
excecao, seu valor é negativo. Assim, conclui-
se que o capital préprio foi mais que
comprometido com as dividas, isto é, a
composicao financeira dos clubes pesquisados
é tdo desfavoravel que, mesmo consumindo
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todo o capital préprio ndo sera possivel quitar
suas obrigagoes.

A composicdo do endividamento, que
revela a proporgdo de dividas em curto prazo,
é bastante relevante  neste  estudo.
Logicamente, a proporcdo favoravel é aquela
onde as obrigacbes de longo prazo possuem a

120,00%
100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%
Fluminense

M Curto Prazo

62,30%

Flamengo

maior participacdo, pois desta forma a

organizagdo possui maior prazo para gerar 0s
recursos financeiros que serdo utilizados para
quitar tais compromissos. A propor¢do das
obrigacGes das equipes pode ser mais bem
visualizadano grafico abaixo:

69,90%

Vasco

Botafogo

i Longo Prazo

GRAFICO 2: Composigio do Endividamento dos Clubes
FONTE: Elaboragéo Prépria

A andlise deste indice evidencia
algumas especificidades do passivo total dos
clubes. O Fluminense foi o clube que
apresentou menor passivo total entre as
equipes pesquisadas, aproximadamente R$
490 milhdes. A equipe com 0 maior passivo
foi o Botafogo, com R$ 794 milhdes. Porém,
ao analisarmos a composi¢do deste passivo, é
destacavel que Fluminense, Flamengo e
Vasco possuem, praticamente, a mesma
proporcao de obrigacGes em curto prazo. Por
outro lado, o Botafogo que possui maior
divida, tem uma propor¢cdo menor que as

demais a serem pagas em até 360 dias.
Entretanto, todas as equipes possuem uma
composicao favoravel, visto que a maior parte
das dividas encontra-se no longo prazo.

O terceiro e ultimo ponto fundamental
da analise das demonstracGes consiste na
Rentabilidade, que visa evidenciar a situacdo
econdmica das organizacbes, ou seja, a
capacidade da mesma em gerar lucro.

O primeiro indicador aqui calculado
foi o Giro do Ativo, que mostra quanto a
empresa captou de receita para cada R$ 1,00
de seu ativo (investimento total).
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O indice revela que o Botafogo foi a
Unica equipe entre as pesquisadas que obteve
receita maior que seus investimentos totais
(ativos). A interpretagdo de seu resultado
explicita que para cada R$ 1,00 de ativo o
Botafogo obteve R$ 1,02 de receitas. Este
retorno, logicamente, é considerado baixo para
as demandas mercadoldgicas, mas tratando-se
de Clubes Desportivos € um bom resultado.
Para ilustrar essa afirmagdo utilizam-se os
resultados das demais equipes pesquisadas que
obtiveram  receitas menores que  Seus
investimentos.

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0
-0,1
-0,2

0,37

0,24
0,19

Fluminense

Flamengo

0,38

H Margem Operacional

E—

Vasco Botafogo

Posteriormente, faz-se necessario a
analise das margens, que relacionam as medidas
de lucro com o total de receitas captadas pela
organizagdo. Em outras palavras, as margens de
lucro evidenciam a quantidade de recursos que
sobram para a organizacdo. Foram calculados a
margem operacional, que evidencia a eficiéncia
operacional da empresa e a margem liquida, que
indica quanto a empresa obteve de resultado
final para cada R$ 1,00 de receita. Os resultados
podem ser observados abaixo:

0,65

0,34

0,06

Vasco

i Margem Liquida

GRAFICO 4: Margem Operacional e Liquida dos Clubes
FONTE: Elaboracdo Propria
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O Flamengo obteve melhor resultado
operacional alcancado 37% de lucro para cada
R$ 1,00 de receita captada. O Botafogo, em
termos proporcionais, teve o resultado
proximo ao do Flamengo. O clube que se
diferenciou dos demais e mostrou-se ineficaz
no que se refere ao resultado de suas
operacdes foi 0 Vasco, alcangcando apenas 6%
de lucro. Em ocasides normais, as margens
liquidas tendem a ser menores que as
operacionais, visto que do lucro operacional
ainda serdo deduzidos impostos. No entanto,
vale ressaltar que no ano base desse estudo
grande parte do lucro obtido por ambas as

equipes destina-sede descontos e beneficios
adquiridos com a Medida Provisoria n® 671,
denominada Profut, tratando-se entédo de uma
receita em carater de excecdo. Este ganho nédo
habitual impactou o Vasco de forma mais
relevante, que ainda em 2015 obteve um
ganho superior a 113 milhdes com
renegociacdes, fazendo com que a margem
liquida ficasse, inclusive, muito superior a
operacional.

O dltimo indicador de rentabilidade
aqui disposto € a Rentabilidade do Ativo que
evidencia a capacidade da empresa em gerar
lucro a partir de seus investimentos totais.

1,2

1 0,96
0,8
0,6

0,43

0,4 0,29
0,2 0,07 i

0 bed

Fluminense Flamengo Vasco Botafogo

GRAFICO 5: Rentabilidade do Ativo dos Clubes
FONTE: Elaboragao Prépria

Diferenciando-se da Margem Liquida
que baseia-se no total de receitas captadas,
este indice possui como base todo o
investimento realizado pela organizagéo.
Analisando os resultados é possivel destacar
que o Ativo do Fluminense possui
rentabilidade de 7% e o do Flamengo de 29%,
isto é, os clubes obtiveram estas porcentagens
de retorno em relagdo aos seus investimentos
totais. Os comentarios acima realizados para

Vasco e Botafogo também sdo pertinentes
neste indice.

Finalizando as analises por
indicadores foram calculados o EBITDA e 0
EVA, ambos explicados anteriormente.

O EBITDA dos clubes revela que
Fluminense e Vasco obtiveram um fluxo de
caixa relativo as suas operacdes de forma
razoavel. O destaque positivo vai para o
Flamengo e o0 negativo para o Botafogo, que
teve seu caixa operacional comprometido.
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GRAFICO 6: EBITDA dos Clubes
FONTE: Elaboracdo Propria

Pode-se perceber ainda que a Unica equipe a criar valor foi o Flamengo. Todas as demais o

destruiram, tendo o Botafogo o pior cenério neste indicador, conforme expde os graficos a seguir:

RS 150.000,00
RS 100.000,00
RS 50.000,00
RS 0,00

-R$ 50.000,00
-R$ 100.000,00
-R$ 150.000,00

-R$ 200.000,00

H NOPAT

F ense Vasco

Flamengo

fogo
M WACC

GRAFICO 7: NOPAT e WACC dos Clubes
FONTE: Elaboracdo Propria
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-R$ 200.000,00 -R$ 184.592,00

GRAFICO 8: EVA dos Clubes
FONTE: Elaboracdo Propria

.Com o objetivo de avaliar ainda todas
as varidveis expostas acima em conjunto, faz-
se necessario a utilizacdo da técnica estatistica
Andlise  Fatorial, buscando identificar

“a Analise Fatorial tem como um de seus
principais objetivos tentar descrever um
conjunto de variaveis originais através da
criacdo de um numero menor de dimensdes

dimensoes de variabilidade comuns ou fatores”.

existentes. Bezerra (2014, p. 74) afirma que

LG LC LI CE GA MO ML RA |EDITDA| EVA
LG 1 0,631 | 0,527 | 0,493 | 0,107 |-0,382| 0,074 | -0,092 | 0,585 | 0,594
LC 0,631 1 0,972 | 0,294 | 0,254 | 0,448 |-0,146| -0,119 | 0,72 0,678
LI 0,527 | 0,972 1 0,419 | 0,057 | 0,48 |-0,364| -0,317 | 0,819 | 0,779

CE 0,493 | 0,294 | 0,419 1 -0,792 |-0,429|-0,798 | -0,907 | 0,864 | 0,896
GA 0,107 | 0,254 | 0,057 |-0,792 1 0,417 | 0,88 | 0,929 | -0,479 | -0,521
MO -0,382 | 0,448 | 0,48 |-0,429| 0,417 1 |-0,004| 0,217 | 0,008 | -0,059
ML 0,074 |-0,146|-0,364|-0,798| 0,88 |-0,004| 1 0,971 | -0,72 | -0,732
RA -0,092 |-0,119|-0,317|-0,907| 0,929 | 0,217 | 0,971 1 -0,758 | -0,784
EDITDA| 0,585 | 0,72 | 0,819 | 0,864 | -0,479 | 0,008 | -0,72 | -0,758 1 0,998
EVA 0,594 |0,678 | 0,779 | 0,896 | -0,521 |-0,059-0,732| -0,784 | 0,998 1

TABELA 1: MATRIX DE CORRELACAO
FONTE: Elaboragao Prépria

A matriz de correlacdo ajuda a compreender o
grau de interagdo entre as variaveis do

problema. A diagonal, composta de valores 1,
indica o grau de correlacdo da varidvel com
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ela mesmo, nos interessando assim os demais
valores. Olhando no sentido das linhas
observa-se nas células destacadas de amarelo
quais variaveis sofrem e exercem influéncia.
Observa-se na tabela que a composicdo do
endividamento (CE) tem uma alta correlacéo
negativa (- 90,7%) com a rentabilidade do
ativo (RA). Por sua vez a rentabilidade do

ativo tem uma elevada correlacdo positiva
(97,1%) com a margem liquida.

A Analise Fatorial tem com proposito
agrupar as variaveis de acordo com sua
covariancia. Aplicando o método de Anélise
Fatorial a todas variaveis do problema temos
trés novos fatores. A saber:

Fator1 | Fator2 | Fator3

LG 0,084 0,74 -0,667
LC 0,036 0,987 0,154
LI -0,178 0,953 0,246
CE -0,824 0,391 -0,409
GA 0,965 0,194 0,177
MO 0,2 0,301 0,932
ML 0,974 -0,158 -0,163
RA 0,983 -0,168 0,076
EDITDA -0,632 0,768 -0,104
EVA -0,659 0,735 -0,159

GRAFICO 9: Matriz de Componentes dos Fatores
FONTE: Elaboragéo Prépria

Ap6s a rotacdo dos fatores, que
permite uma classificacdo mais precisa das
varidveis em cada um dos fatores, concluimos
que:

O Fator 1 € composto por: Composicdo do
endividamento, Giro do Ativo, Margem
Liquida e Rentabilidade de Ativo.

OFator 2 é composto por: Liquidez Geral,
Liquidez Corrente, Liquidez Imediata, Ebitda
e Eva.

OFator 3 &
Operacional.

composto  por:  Margem

O Fator 1, representado pelas variaveis
destacadas acima, sera aqui denominado
“Investimentos e Receitas”, visto que ¢
composto por indicadores que evidenciam

obtencdo de receitas em fungdo do
investimento, obtencédo de lucro em funcéo do
investimento, margem liquida auferida pela
organizacdo apds todas as deducgdes e, por
fim, despesas que deverdo ser pagas em curto
prazo. Percebe-se que todos os indicadores
deste Fator estdo ligados a receita, lucro e
investimento e, que a Composicdo do
Endividamento possui uma correlagdo com as
demais variaveis em sentido oposto, por isso
o valor encontra-se com o sinal negativo (-
824), isto é, a Composi¢do do Endividamento
tem a capacidade de influenciar nos demais
fatores de forma contréria, quanto maior for a
Composigéo do Endividamento, menor sera a
Margem Liquida, a Rentabilidade do Ativo
etc.

O Fator 2, composto pelos indicadores
descritos anteriormente, sera aqui
denominado “Liquidez Financeira”, visto que
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todos os seus indicadores estdo ligados a
saude financeira da organizacdo. Seus
indicadores evidenciam a capacidade de
pagamento da organizacdo frente as suas
obrigacbes e a capacidade de geracdo de
lucro.

O Fator 3 é composto apenas pela
Margem Operacional, cujo objetivo é destacar
a eficiéncia operacional das organizacdes.

CONCLUSOES

Conforme evidenciado anteriormente, este
artigo buscou aprofundar a discusséo quanto a
gestdo profissional dos clubes desportivos,
enfatizando a gestdo financeira, contabil e
econdmica.

A aplicacdo dos indicadores sdo de
extrema relevancia para 0 contexto
organizacional dos clubes pesquisados, pois
revelam que os atuais gestores precisam
preocupar-se com a posi¢do financeira que as
equipes ocupam, buscando maneiras de
manter suas atividades de forma satisfatdria e,
simultaneamente,  atribuindo a devida
importancia para a Gestdo de seu patrimonio.

Os indices revelam que todos os
clubes ndo possuem liquidez para arcar com
seus compromissos, seja de curto ou longo
prazo. A situacdo é ainda mais desfavoravel
quando trata-se de liquidez imediata, visto
que a média dos ativos liquidos (caixas e
equivalentes) dos clubes representam apenas
3% das dividas totais circulantes.

Os clubes apresentaram também altos
indices de endividamento. Todo o capital
proprio das equipes foi comprometido com
suas obrigacdes e, ainda assim, ndo foi
possivel quita-las. Além disso, a composi¢édo
do endividamento indicou que os clubes
possuem, em média, 36% do exigivel total a
ser pago em até 360 dias (curto prazo). De
modo semelhante, os clubes mostraram-se

pouco rentaveis, com captacdo de receitas
menores que seus investimentos, com a
excecao do Botafogo.

Na apuracdo do fluxo de caixa
operacional das equipes os resultados foram
satisfatorios, com a excecdo novamente do
Botafogo, que nesse quesito foi a Unica
equipe que teve seu caixa operacional mais
que comprometido. No Valor Econémico
Adicionado, os resultados foram deficientes.
Nota-se que no Grafico 10, a excecdo do
Flamengo, o NOPAT das equipes foi inferior
a0 WACC, determinando assim um valor
negativo ao EVA e, consequentemente,
destruicdo de valor.

Cabe ressaltar ainda que, os clubes de
futebol enquadram-se como agremiacdes
poliesportivas e culturais, caracterizando-se
como entidades sem fins lucrativos. Por tal
motivo e, principalmente, por ndo possuir
acionistas, a necessidade de gerar o
denominado retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) se minimiza. Contribuindo
com esta afirmacdo, a Lei de n° 11.101/05,
conhecida como Lei de Faléncia, abrange em
seus escritos que entidades sem fins lucrativos
ndo podem falir, visto que tais ndo se
enquadram como sociedades empresarias e
ndo visam, em sua finalidade principal, o
lucro. Assim, conforme se comprova neste
breve estudo, os clubes desportivos véo
acumulando desempenhos financeiros
deficitarios e postergando obrigagdes para 0s
proximos exercicios e, se possivel, para as
préximas gestoes.

No entanto, ao comparar-se 0
resultado do exercicio de todas as equipes no
ano de 2014 e 2015 percebe-se uma relativa

melhora. Em 2015, todas as equipes
conseguiram ser superavitarias, requisito
principal e importante para uma gestdo

financeira mais responsavel.
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