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RESUMO

A relevancia do futebol profissional de alto nivel na formacédo do PIB, seja pela arre-
cadacado das agremiacdes desportivas em bilheteria, espacos publicitarios e negoci-
acOes de passes de jogadores, seja pela geracdo de empregos diretos e indiretos
ou, ainda, pela comercializacdo de produtos relacionados as marcas dos clubes, jus-
tifica varios trabalhos académicos nesse campo. Com o maior nimero de titulos em
Copa do Mundo e com a maior diversidade de clubes que lograram sucesso nas
competicdes nacionais, o Brasil € marcado por ter clubes formatados apenas como
entidades sem fins lucrativos e por auséncia de uma gestao profissional. Nesse sen-
tido, esta pesquisa tem por objetivo analisar a correlacdo entre os desempenhos fi-
nanceiro e desportivo de clubes brasileiros. Para tanto, a pesquisa se serve de uma
amostra intencional com os quatro maiores clubes das duas unidades federativas de
maior representatividade no PIB nacional, formulando e testando a validade de hip6-
teses para a citada correlacdo. Para saneamento financeiro dos clubes, foi instituida
a Lei do PROFUT, que demanda, dentre outras medidas, boas préaticas de Gover-
nanca Corporativa. Trata-se de uma pesquisa quantitativa, com tipologia descritiva,
trabalhando indicadores financeiros de liquidez e endividamento com desempenho
em competicdes profissionais em trés niveis: regional, nacional e internacional. Para
avaliar o desempenho dos clubes é estabelecida uma escala, baseada na metodolo-
gia AHP. Os achados da pesquisa apontam uma baixa correlagdo positiva entre os
indicadores de liquidez e negativa do endividamento, em funcdo do desempenho
dos clubes. Quanto maior o endividamento, pior o desempenho dos clubes.

Palavras chave: Futebol profissional, desempenho esportivo, desempenho financei-
ro de clubes de futebol.



ABSTRACT

The relevance of the high level of professional soccer in the formation of GDP, either
through the collection of sporting associations in office, advertising spaces and nego-
tiations in vendor of players, or by the generation of direct and indirect jobs, even by
the marketing of products related to brands of clubs, justifies several academic pa-
pers in this field. With the largest number of titles in the World Cup and the greatest
diversity of clubs that achieved success in national competitions, Brazil is marked by
having clubs formatted just as nonprofits and by the absence of a professional man-
agement. In this sense, this study aims to analyze the correlation between the finan-
cial performances and sports in Brazilian clubs. For both, the research serves as an
intentional sample with the four biggest clubs of the two federal units of greater rep-
resentation in the national GDP, designing and testing the validity of hypotheses for
the aforementioned correlation. For financial reorganization of clubs was instituted
the Law of PROFUT, which demands, among other measures, Good Corporate Gov-
ernance practices. This is a quantitative study with descriptive typology, working fi-
nancial indicators and liquidity and debt with performance in professional competi-
tions in three levels: regional, national and international level. To evaluate the per-
formance of clubs a scale was established, based on the AHP methodology. The re-
search findings indicate a low positive correlation between the indicators of liquidity
and negative of indebtedness.

Key words: Professional Soccer, sporting performance, financial performance of
soccer clubs
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1. INTRODUCAO

Modalidade esportiva de maior preferéncia do brasileiro, o futebol tem grande
impacto no Produto Interno Bruto (PIB) do pais, movimentando milhdes de reais em
bilheteria, venda de espacos publicitarios, cotas de direito de transmissao, direitos
de exploracdo de imagem e compra de passes de jogadores, sem quantificar a ge-
racado de empregos diretos e indiretos. Apenas em 2016, aponta reportagem da Re-
vista Epoca (2016), os vinte e quatro maiores clubes do Brasil — os vinte da Série A,
chamado de “Brasileirdo”, e os quatro que ascenderam da Série B, do Campeonato
Brasileiro — arrecadaram R$ 5 bilhdes em direitos de televisionamento. O Brasil tem
0 maior numero de titulos da Copa do Mundo e o maior artilheiro do principal cam-
peonato da Fédération Interlationale de Football Association (FIFA).

Em face dessa relevancia, a gestdo das agremiacdes esportivas passa a ser
de extrema importancia para a sustentacdo do negdécio. Entidades sem fins lucrati-
VOS, por conceito, os clubes de futebol tém a preocupacéo de perseguir bons resul-
tados nas competices em que participam, como estratégia de retencao de socios e
conquista constante de novos torcedores, esséncia da criacdo do valor para as suas
marcas. Nesse sentido, 0 objetivo desta pesquisa é descobrir e compreender se a
gestéao financeira de um clube de futebol pode influenciar no seu desempenho, atra-
vés campeonatos disputados. Para isso, serdo analisadas as correlagdes entre 0s
principais indicadores econémico-financeiros, calculados a partir de seus demonstra-
tivos contdbeis, em funcédo de suas respectivas coloca¢des nos principais campeo-

natos disputados, no periodo de 2012 a 2016.

Para selecionar os clubes de futebol que servirdo como objeto desta pesqui-
sa, foram escolhidos apenas times dos estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro,
por serem as Unidades Federativas de maior contribuicdo para o PIB brasileiro, con-
forme demonstrado no Gréfico 1. Juntos, estes estados respondem por mais de 42%

de tudo que se produz no pais.
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Gréafico 1 — O peso dos estados na economia brasileira

Contribuicio (em %) do PIB de cada estado para a atividade econdmica do pais

e s Pl Participacio em 2015 Diferenca entre 2014 e 2015

20 pauio | 1 20
Rio de Janeiro || | A 1170
Minas Gerais _ 9.1
Rio Grande do Sul [N 6.2
Parand [N 6.10
Santa Catarina - 410
Bahia [N 3.90
Distrito Federal [N 3.40
Goias [ 2.90
Pemambuco - 27
rara [ 2.30
ceara [N 22
Espirito Santo - 22

Mato Grosso - 18
Mato Grosso do Sul - 1,40
Maranhao [J| 1.40
Amazonas - 1,40
Rio Grande do Norte . 1
Paraiba ] 0.9
Alagoas l 0,70

Sergipe l 0,70
piaui [l] 0.70

Fonte: Jornal O Globo (2017).

Ao analisar a quantidade de titulos obtidos em campeonatos nacionais, desde
o primeiro torneio até a data do encerramento desta pesquisa, ou seja, entre 0s anos
de 1959 até 2017, nota-se que os sete times com maior quantidade de titulos sdo
dos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, como pode ser observado na Tabela 1.
Além disso, dentre todas as 17 agremiacfes que ja conquistaram o titulo maximo
dessa competicdo, os dois Unicos estados que tém mais de dois clubes listados séo
daquelas Unidades Federativas selecionadas, validando, assim, a relevancia da in-
dicacdo como representantes para sele¢cdo da amostra intencional.
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Tabela 1 — Relacao de clube-titulos do campeonato Brasileiro de 1959 a 2017

Time N¢e de titulos
Palmeiras
Santos

©

Corinthians
S3do Paulo
Flamengo

Vasco

Fluminense

Cruzeiro

Internacional
Bahia
Botafogo
Grémio
Atlético MG
Atlético PR
Coritiba
Guarani
Sport

Fonte: O autor (2017)

[y iy [y i P N TN TN T P ES ES A Y BN

Observando esses times em seu contexto estadual, tomando como base o
histérico dos campeonatos Carioca e Paulista, é possivel definir quais times concen-
tram o maior numero de titulos em suas respectivas Federac6es de futebol profissi-

onal, evidenciado, a partir das Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Relagéo clube-titulos nas 120 edi¢6es do campeonato Carioca

Time Ne de titulos
Flamengo 34
Fluminense 31
Vasco 24
Botafogo 21
Outros 10

Fonte: O autor (2018)

Tabela 3 — Relacéao clube-titulos nas 117 edicdes do campeonato Paulista

Time Ne de titulos
Corinthians 29
Palmeiras 22
Santos 22
Sao Paulo 20
Outros 23

Fonte: O autor (2017)
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Pode-se identificar que sdo 0os mesmos que concentram também as maiores

torcidas, demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2 - Receita de Publicidade x Torcedor (Base Ibope 2014) | R$/Torcedor/Ano
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Fonte: Analise Econdmico-Financeira dos Clubes de Futebol Brasileiros (2017, p.16).

A partir das analises do PIB e do histérico do desempenho esportivo nos res-
pectivos campeonatos estaduais e brasileiro, foram selecionados os quatro grandes
clubes do futebol profissional do Rio de Janeiro e de Sao Paulo. Para entender me-

Ihor o contexto do futebol, faz-se necessario apresentar alguns dados do cenério.

O mercado de futebol movimenta bilhdes de dolares pelo mundo. De acordo
com a publicacédo de Oswald (2014) para o site Globoesporte, o futebol movimenta
entre R$ 455 bilhdes e R$ 577 bilhdes por ano, dos quais, o Brasil s6 representa
cerca de 2%. Porém, mesmo apresentando baixa expressividade no mercado mun-
dial em 2014, o futebol brasileiro obteve um aumento na arrecadacédo de aproxima-
damente R$ 5 bilhdes, informa Capelo (2017) para a revista Epoca Esporte Clube. O
autor afirma que esse aumento foi gerado devido aos direitos de transmisséo televi-
siva. E possivel notar no Gréfico 3, que os times selecionados como objeto do estu-
do deste trabalho, tiveram um aumento significativo dos seus direitos de transmissao
entre 2012 e 2016.
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Grafico 3 — Evolucédo dos valores sobre os Direitos de Transmissao de TV, em R$ mil.

Direitos de Transmissdo de TV
400.000
300.000
200.000 /
100.000 —— = — /

0

2012 2013 2014 2015 2016

= Flamengo Fluminense Botafogo Santos

e S30 Paulo Palmeiras e Corinthians

Fonte: O autor (2018)

Os valores em relagéo aos direitos de transmisséo de televisionamento dos
clubes, S&o Paulo e Corinthians, nos anos de 2012, 2013 e 2014, nao foram avalia-
dos, pois os balancos ndo estavam disponiveis no site dos clubes até a presenta
data da pesquisa. Os valores do clube do Vasco também nado foram expostos, devi-

do ao fato de ndo apresentar nenhum balanco no periodo avaliado.

Ao passo que existe um aumento dos valores com os direitos de transmissao
de TV, o valor de arrecadacdo com a venda de ingressos apresentou queda. Capelo
(2017) relata que a compra de ingressos caiu de R$ 830 milhdes em 2015, para R$
770 milhdes em 2016. Com relacdo aos clubes estudados por essa pesquisa, nota-
se no Gréfico 4 que apenas o Sao Paulo apresentou elevacao no valor da arrecada-
cao entre 2015 e 2016.

Gréfico 4 — Arrecadacao dos jogos ao longo dos anos estudados, em R$ mil.

Arrecadacdo dos jogos

100.000
80.000
60.000

40.000 ﬁ —
20.000 .
= /Z;g
0

2012 2013 2014 2015 2016
e F|AMENZ0 e Fluminense Botafogo — e Santos
Palmeiras emm=Corinthians e=S3o Paulo

Fonte: O autor (2018)
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Sendo assim, usando como base de dados os quatro maiores clubes cario-
cas, Botafogo, Flamengo, Fluminense e Vasco, e os quatro maiores clubes paulis-
tas, Sao Paulo, Corinthians, Palmeiras, Santos e Sao Paulo, a pergunta que nortea-
ra esse estudo €, existe correlagédo entre a situacado econémico-financeira dos quatro
maiores clubes de futebol do Rio de Janeiro e os de Sao Paulo, analisada a partir de
seus demonstrativos financeiros, com o desempenho e conquistas desses clubes,
no periodo de 2012 a 20167

1.1. Objetivo do estudo

O objetivo de pesquisa deve permitir solucionar e esclarecer questoes a res-
peito de um determinado problema. Lakatos e Marconi (2003) afirmam que o objeti-
vo evidencia o problema. Assim, este trabalho tem como objetivo principal compre-
ender a correlacéo entre a situacdo econdmico-financeira dos quatro maiores clubes
de futebol do Rio de Janeiro e os de S&o Paulo, analisada a partir de seus demons-
trativos financeiros, com o desempenho e conquistas desses clubes, no periodo de
2012 a 2016.

Para alcancar o objetivo principal, sdo tracados o0s seguintes objetivos secun-
darios:

¢ Realizar uma revisado tedrica dos conceitos de analise econémica de empresas;

¢ Analisar os demonstrativos financeiros dos clubes selecionados no periodo com-
preendido pela pesquisa;

e Analisar o histérico de desempenho dos clubes selecionados, por meio dos cam-
peonatos oficiais que eles participaram, no escopo temporal proposto nesta pes-
quisa;

¢ Realizar uma revisdo limitada acerca das praticas de governanca corporativa dos

clubes selecionados.
1.2. Delimitacao e foco do estudo
Lakatos e Marconi (2003) afirmam que a delimitacdo do tema estabelece as

fronteiras da pesquisa, demarcando seu foco e a que ela se propbe. Esse delinea-

mento indica 0 assunto, extensao e constitui 0s meios humanos, econémicos e efé-
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meros que integram o escopo da pesquisa. A partir desta definicao, este estudo po-

de ser delimitado através dos seguintes aspectos restritivos:

e A pesquisa trabalha apenas com analise financeira e sua correlacdo com as con-
quistas no futebol dos quatro maiores clubes profissionais dos estados do Rio de
Janeiro e Sdo Paulo, ndo se estendendo para outros clubes das Federacdes des-
ses estados, ou outras Federacdes estaduais, ou outros esportes que néo o fute-
bol profissional;

e No aspecto temporal, a pesquisa se restringe ao contexto de eventos entre 2012
a 2016, por se tratar dos ultimos 5 demonstrativos financeiros publicados pela
maior quantidade de clubes, até o fechamento desta pesquisa;

¢ A pesquisa ndo se estende para outros fatores concernentes a gestao dos clubes,
gue nédo especificamente seus resultados nas competicdes de expresséao regional,
nacional, continental e mundial, excluindo qualquer outro torneio ou competicao
esportiva, nem mesmo para a correlacado desses resultados com outros indicado-

res econdmicos, financeiros ou de gestao, que nao os elencados para a pesquisa.

1.3. Pressuposto ou hipétese

Prodanov e Freitas (2013) afirmam que pressuposto € uma confirmacdo com
evidéncias prévias. De acordo com Lakatos e Marconi (2003), uma vez estabelecido
um problema, € proposta uma resposta, tendo essa o0 nome de hipotese. Para verifi-
car a validade de uma hipotese, € necessario realizar uma analise quantitativa dos
dados. Esta andlise pode apresentar resultados inesperados, que podem ser consi-
derados como novas variaveis, gerando a necessidade de revisao da hipotese. Par-
tindo desta definicdo, este trabalho é realizado sob uma perspectiva de hipotese,
pois apresenta uma andlise quantitativa dos dados. Sendo assim, a pesquisa parte

das seguintes ideias:

Hipotese 0 (Nula): A gestdo financeira dos clubes de futebol ndo interfere no

desempenho esportivo ao longo dos campeonatos.
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Hipotese 1: Os melhores resultados nas competicdes de futebol profissio-
nal sdo obtidos pelos clubes profissionais e de maior arreca-
dacéo.

Hipotese 2: Os melhores desempenhos desportivos sdo conquistados a
partir de clubes com melhores desempenhos econdmico-

financeiros.

1.4. Relevancia da Pesquisa

Prodanov e Freitas (2013) afirmam que a relevancia identifica o motivo da
realizagdo da pesquisa, apresentando as razdes da escolha do tema e sua devida

importancia.

No mundo inteiro, por tradicdo, o esporte profissional € pressionado por resul-
tados positivos. No futebol ndo é diferente. Mesmo que os clubes sejam tratados
como entidades sem fins lucrativos, o superavit no resultado é condi¢éo para susten-
tabilidade de suas atividades esportivas, tanto profissionais, quanto de base e ama-
doras. Os resultados positivos atraem os melhores anunciantes, e a medida que
acumula conquistas, o clube também atrai novos torcedores, construindo a renova-
cdo e ampliacdo da base de contribuintes. Esse crescimento impacta na gestao do
clube, fazendo com que o mesmo possa apresentar uma situacdo econdmico-
financeira mais favoravel. Com este desenvolvimento, o clube consegue investir em
jogadores de maior renome, com o intuito de disputar por posi¢cdes mais elevadas

dentro dos campeonatos.

Apols extensa pesquisa bibliografica, percebe-se que ha um namero limitado
de publicacdes académicas analisando o desempenho dos clubes de futebol profis-
sional no Brasil. Essas publicagdes atuam de modo geral no campo da gestao ou
organizacdo. A proposta de fazer uma extensdo desse estudo, com o viés de com-
parar desempenhos financeiros e conquistas dos clubes cariocas e paulistas é, por-

tanto, inédita e pode lancar uma nova linha de pesquisas académicas nesta area.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico confere embasamento a todos os dados que sdo apura-
dos no trabalho. Teixeira, Zamberlan e Rasia (2009) afirmam que essa secao da
pesquisa apresenta estudos realizados por outros autores e a principal conceituacao
tedrica a respeito do tema. Sendo assim, este capitulo aborda como séo realizados
0s principais campeonatos disputados por times brasileiros de futebol e as principais
leis que regem a administracdo dos clubes como empresas. Sado também apresen-
tados os conceitos teéricos que servem como base da analise dos dados, sendo
eles os conceitos de passivo a descoberto, indicadores de liquidez, endividamento e

governanca corporativa.

2.1. Principais campeonatos de futebol profissional no Brasil

Atualmente, os clubes brasileiros participam de diversas competicdes de fute-
bol durante o ano, desde os campeonatos estaduais até os campeonatos internacio-
nais. A partir da analise dos objetos desta pesquisa, faz-se necessario explicar como
sao realizados os campeonatos que esses clubes frequentaram no periodo estuda-
do.

De acordo com a FERJ, Federacao Estadual do Rio de Janeiro, 0 campeona-
to carioca é composto por duas etapas, a Taca Rio e a Taca Guanabara, cada uma
delas com a participagdo de 16 clubes. Nas duas etapas, as equipes séo divididas
em grupos, A e B. Elas apresentam trés fases: preliminar, sendo esta disputada em
jogos de ida em volta entre todos os clubes dos grupos, semifinal, em que as quatro
primeiras equipes se enfrentam, sendo primeiro colocado contra o quarto e, o0 se-
gundo contra o terceiro, por fim, a fase final, na qual os clubes disputam dois jogos

para estabelecer o campeéo.

Com relacdo ao Campeonato Paulista, a Federagdo Paulista de Futebol
(FPF), divide os participantes em quatro grupos de quatro times. Assim como no
campeonato carioca, 0 campeonato paulista apresenta trés fases. Na primeira fase,
os clubes enfrentam apenas adversarios dos outros grupos, em turno Unico, num

total de 12 partidas cada. Os dois melhores de cada grupo avancam para as quartas
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de final e se enfrentam em dois jogos eliminatorios. As semifinais e finais sédo dispu-

tadas em duas partidas. Os vencedores dos dois jogos avancam para final.

O Campeonato Brasileiro é dividido pela Confederacdo Brasileira de Futebol
(CBF) em quatro séries, de A até D, sendo a série A 0 campeonato principal. Esse
campeonato pode ser considerado como o principal disputado pelos clubes brasilei-
ros por dar acesso as competicdes internacionais, como Sul Americana e Libertado-
res da América. O campeonato possui vinte participantes, sendo disputado em dois
turnos. Em cada um deles, os clubes se enfrentam, podendo ganhar trés pontos, em
caso de vitoria, ou um ponto em caso de empate. Ao final do campeonato, o clube
gue obtiver o maior nimero de pontos € o campedo. A principio, juntamente com o
primeiro colocado, os times que estiverem até a quarta colocacdo obtém acesso a
competicdo, se estendendo para o quinto e sexto colocados. Porém, esses precisam
jogar a fase qualificatéria da competicdo. Ja os clubes classificados entre a sétima
posicdo e a décima segunda, possuem o direito de jogar a Copa Sul Americana. Por
fim, os clubes que estiverem nas quatro Ultimas colocac¢fes, sdo rebaixados para o

Campeonato Brasileiro série B.

A Copa do Brasil apresenta uma organizacao de jogos diferente do que acon-
tece no Campeonato Brasileiro. A CBF disp8e o torneio em oito fases, sendo a inicial
com 80 integrantes. Em todas elas, as partidas sdo consideradas eliminatérias — po-
pularmente chamado de “mata-a-mata” — ou seja, o time perdedor é eliminado da
competicdo. A primeira e a segunda fase apresentam jogos Unicos, e as demais fa-
ses, jogos ida e volta. Assim como no Campeonato Brasileiro, o time vencedor da
Copa do Brasil garante uma vaga para a Taca Libertadores da América. Caso o time
vencedor da Copa do Brasil esteja em uma colocacdo no Campeonato Brasileiro que
garanta o acesso para a Taca Libertadores da América, a vaga deste clube € esten-

dida para o sétimo colocado do campeonato brasileiro.

A Copa Sul Americana € organizada pela Confederacdo Sul Americana de
Futebol (CONMEBOL) e é disputada em cinco fases, sendo a primeira dividida em
grupos da Zona Norte (equipes de Colémbia, Equador, Peru e Venezuela) e Zona
Sul (equipes do Chile, Bolivia, Paraguai e Uruguai), com o Brasil e Argentina entran-
do somente na segunda fase. Os dezesseis vencedores se misturam entre Norte e
Sul, disputando partidas entre si, ao mesmo tempo em que Brasil e Argentina reali-

zam suas partidas locais. Estabelecidos os dezesseis times das oitavas de final, os
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jogos continuam sendo de eliminatéria simples, até que o campeéo seja definido. O
vencedor ganha o acesso a fase de grupos da Taca Libertadores, e assim como na
Copa do Brasil, se o clube estiver em uma colocacéo no Campeonato Brasileiro que
forneca acesso para a Taca Libertadores da América, a vaga deste € estendida para

0 sétimo colocado do campeonato brasileiro.

Assim como na Copa Sul Americana, a Taca Libertadores da América € orga-
nizada pela CONMEBOL, sendo esta, atualmente, a taca de maior importancia no
futebol sul americano, visto que o campeéo deste torneio ganha o direito de disputar
a Copa Mundial de Clubes. A Confederacdo Sul-Americana estabelece o campeona-
to em cinco fases. Em todas elas, os times disputam partidas de ida e volta. Antes
da fase de grupo iniciar, existe a fase de entrada, que permite com que seis equipes
entrem para disputar a proxima fase. A partir da segunda fase, os trinta e dois clubes
sao distribuidos igualmente em oito grupos. Os dois clubes que obtiverem maior
pontuacdo avancam para a segunda fase. Na segunda fase em diante o torneio pas-

sa a ser de “mata-a-mata” até que seja definido o campeao.

O Mundial de Clubes da Fédération Internationale de Football Association
(FIFA) é um torneio que reune os campedes de todas as competicdes continentais
disputadas em todo o mundo, além da equipe do pais que sedia o evento. De acordo
com a FIFA, a competicdo é realizada em forma de “mata-a-mata” em modelo de
partidas Unicas e possui em trés fases. A primeira fase consiste em jogos entre os
campedes das confederacbes da Asia, Africa, Oceania e América do Norte e Cen-
tral, mais o time local. Na segunda fase, os times da América do Sul e Europa se
juntam aos vencedores da primeira fase para disputar as semifinais. Por fim, os dois

vencedores se enfrentam na final para determinar o campeé&o do torneio.

2.2. Legislacao brasileira no futebol

Desde seu inicio, o futebol no Brasil vem sofrendo inUmeras alteracdes na
sua legislacdo. Essas mudancas procuram deixar o futebol cada vez mais profissio-
nal e ajudam a fiscalizar de forma mais eficiente a administragao dos times. Algumas
dessas leis afetaram de maneira negativa 0os jogadores, sendo uma delas a Lei
6.354/76, chamada de lei do “passe”. Esta lei apresenta no Art. 11:



22

Art. 11 Entende-se por passe a importancia devida por um empregador a
outro, pela cessédo do atleta durante a vigéncia do contrato ou depois de seu
término, observadas as normas desportivas pertinentes. (BRASIL, 1976).

Para os clubes, esta lei servia como a principal fonte de renda, pois fazia com
gue o jogador fosse reconhecido depois de muito tempo para futuras transferéncias.
Porém, na visdo do atleta, servia como grilhdes que o impediam de realizar transfe-
réncias para outras agremiacdes até que houvesse a liberagdo do “passe”, detido

pelo empregador.

Alguns anos depois, em 1993, foi aprovada Lei N° 8.672, conhecida como “Lei
Zico” como referéncia ao antigo jogador do Flamengo e da Selec¢ao Brasileira, quan-
do foi Ministro dos Esportes no governo do presidente Itamar Franco. A lei teve co-
mo principal fundamento modernizar a legislacdo desportiva no pais. Ela promove
uma nova visdo para o esporte nacional, e introduz o conceito de esporte como ne-

gocio. O Art. 11 da lei consiste em:

Art. 11. E facultado as entidades de pratica e as entidades federais de ad-
ministracdo de modalidade profissional, manter a gestdo de suas atividades
sob a responsabilidade de sociedade com fins lucrativos, desde que adota-
da uma das seguintes formas:

| - transformar-se em sociedade comercial com finalidade desportiva;

Il - constituir sociedade comercial com finalidade desportiva, controlando a
maioria de seu capital com direito a voto;

lll - contratar sociedade comercial para gerir suas atividades desportivas.
(BRASIL, 1993).

Mesmo com a mudanca da legislacdo, ainda havia aspectos que necessita-
vam de alteragdes, como por exemplo a Lei do “passe”, que so foi analisada alguns
anos depois. Em 1998, a Lei Zico foi revogada, dando espaco para a Lei no
9.615/98, chamada de Lei Pelé.

Ha quem veja a Lei Pelé como uma afronta a legislacdo desportiva brasileira,
um deles é o advogado Mauro Lima Silveira, que em uma citagcdo ao portal na inter-

net Ambito Juridico opina:

Contudo, foi em 1993 que a Legislacdo desportiva comecou a sofrer suas
maiores transformacgoes. A Lei 8.672, a ‘Lei Zico’, de autoria do Secretario
de Esportes Artur Antunes Coimbra jamais teve aplicagdo, mas teve real in-
fluéncia na ‘Lei Pelé’. Esta simplesmente copiou a maioria dos dispositivos
daquela. Impelido por razdes que nos fogem discutir, o Ministro Extraordina-
rio dos Esportes Edson Arantes do Nascimento entendeu que a legislacéo
desportiva ndo deveria chamar-se de ‘Lei Zico’, e sim de ‘Lei Pelé’. E assim
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nasceu este atentado ao desporto brasileiro, repleto de inconstitucionalida-
de e desrespeito ao desporto nacional. (CORREIA DE MELO, 2006).

O Professor Alvaro Melo Filho critica a extingdo da Lei do Passe de forma

ainda mais enfatica, afirmando ser:

[...] dotada de natureza reativa, pontual e erratica, que, a par de fazer a
“clonagem juridica” de 58% da “Lei Zico”, trouxe como inovagdes algumas
“contribuicbes de pioria”: o fim do “passe” dos atletas profissionais resultan-
do numa predatdria e promiscua relacdo empresario/atleta [...]. (CORREIA
DE MELO, 2006).

Isso mostra que a Lei Pelé ndo foi bem recebida por todas as pessoas envol-
vidas, pois ela apresenta que o jogador, em vez de se manter preso ao vinculo do
clube que o contrata, fica a mercé de empresarios para efetuar suas transferéncias,
0 que abre margem para transicfes que ndo contribuem crescimento da carreira do

atleta.

Além das alteracdes na Lei do Passe, a lei Pelé também tornou o cenario ain-
da mais profissional, do ponto de vista empresarial. Sofrendo altera¢gfes até 2003, a
Lei n® 12.395 Art. 46-A, consiste em:

Art. 46-A. As ligas desportivas, as entidades de administra¢do de desporto e
as de prética desportiva envolvidas em qualquer competicdo de atletas pro-
fissionais, independentemente da forma juridica adotada, ficam obrigadas a:
| - elaborar e publicar, até o Ultimo dia util do més de abril, suas demonstra-
¢Oes financeiras na forma definida pela Lei n26.404, de 15 de dezembro de
1976, apds terem sido auditadas por auditores independentes;

Il - apresentar suas contas juntamente com os relatérios da auditoria de que
trata o inciso | ao Conselho Nacional do Esporte - CNE, sempre que forem
beneficiarias de recursos publicos, na forma do regulamento. (BRASIL,
2003).

No ano de 2015, a legislagao desportiva sofreu novas alteragdes, tendo agora
a Lei n° 13.155 em vigor, sendo essa conhecida como Programa de Modernizagéo
da Gestdo e Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro, PROFUT. A mesma
consiste em deixar o cenario ainda mais transparente, com uma melhor pratica de

responsabilidade fiscal e financeira dos clubes.

Art. 1° Esta Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte - LRFE estabelece
principios e praticas de responsabilidade fiscal e financeira e de gestao
transparente e demaocratica para entidades desportivas profissionais de fu-
tebol, cria 0 Programa de Modernizacdo da Gestdo e de Responsabilidade


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2013.155-2015?OpenDocument
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Fiscal do Futebol Brasileiro e dispde sobre a gestdo temeraria no ambito
das referidas entidades. (BRASIL, 2015).

O PROFUT tem como principal objetivo possibilitar parcelamentos especiais
para recuperacoes de dividas pela Unido. Porém, para que os clubes possuam tais
direitos, € necessario cumprir uma série de requisitos, dentre eles os apresentados
no Art. 4:

Art. 42 Para que as entidades desportivas profissionais de futebol mante-
nham-se no Profut, serdo exigidas as seguintes condicdes:
| - regularidade das obrigacdes trabalhistas e tributarias federais correntes,
vencidas a partir da data de publicacdo desta Lei, inclusive as retencdes le-
gais, na condicao de responsével tributério, na forma da lei;
II - fixacéo do periodo do mandato de seu presidente ou dirigente maximo e
demais cargos eletivos em até quatro anos, permitida uma Unica recondu-
¢ao;
Il - comprovacao da existéncia e autonomia do seu conselho fiscal,
IV - proibicdo de antecipacdo ou comprometimento de receitas referentes a
periodos posteriores ao término da gestdo ou do mandato, salvo:
a) o percentual de até 30% (trinta por cento) das receitas referentes ao
1¢ (primeiro) ano do mandato subsequente;
b) em substituicdo a passivos onerosos, desde que implique reducdo do
nivel de endividamento;
V - reducgédo do défice, nos seguintes prazos:
a) a partir de 1¢ de janeiro de 2017, para até 10% (dez por cento) de sua
receita bruta apurada no ano anterior;
b)a partir de 1¢ de janeiro de 2019, para até 5% (cinco por cento) de
sua receita bruta apurada no ano anterior. (BRASIL, 2015).

O futebol esta se tornando cada vez mais profissionalizado, fazendo com que
os clubes sejam gerenciados de um ponto de vista mais empresarial, ndo apenas
como times. A lei do PROFUT é uma das formas de incentivar que tal gestéo ocorra,
pois ela oferece uma série de beneficios para os clubes que cumprirem as condi-
cOes impostas pela mesma. Porém, existem clubes que ndo aderiram ao PROFUT,
como é o caso do Palmeiras. De acordo com Lucena (2016), o clube considerou que
até o ano de 2016 suas dividas estavam controladas. Além disso, outro fator que fez
com que o Palmeiras ndo aderisse ao programa, é o fato dele ja estar inserido em
outros dois programas de negociacéo de dividas, sendo estes a Timemania e o0 Re-
fis.

Para contextualizar melhor os efeitos dessa legislacdo, € necesséario avaliar

0s aspectos econdmico-financeiros envolvidos na gestao de clubes de futebol.
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2.3. Indicadores financeiros

Para compreender o conceito de indicadores financeiros, é necessario enten-
der os fundamentos que sustentam sua base de calculo, comecando pelo balanco

patrimonial.

O balanco patrimonial pode ser definido como uma fotografia em um periodo
de tempo determinado. Para Assaf (2015), o balanco patrimonial apresenta a posi-
cao patrimonial e financeira de uma empresa em dado momento. A informacédo pas-
sada por esse demonstrativo é puramente estética e, muito provavelmente, sua es-
trutura se apresentara relativamente diferente com o passar dos anos. ludicibus
(2017) apresenta que o Balanco Patrimonial (BP) é a representacao grafica constitu-
ida de duas colunas, a da direita € denominada Passivo e Patrimdnio Liquido. Séo
de fontes e origens de financiamentos, na qual estédo localizadas as obrigacbes que
serao reivindicadas por terceiros. J4 a coluna da esquerda é chamada de Ativo, on-
de estdo demonstrados os investimentos e aplicagdo dos recursos originados a par-
tir do Passivo e do Patriménio Liquido. Assaf (2015) explica que o conceito de ba-
lanco se origina do equilibrio das contas, ou seja, ativo deve ser sempre igual ao
passivo junto com o patriménio liquido. O autor apresenta que, pelas relevantes in-
formacdes de tendéncias que podem ser extraidas de seus diversos grupos de con-
tas, o balanco serve como elemento de partida indispensavel para o conhecimento

da situacédo econémica e financeira de uma empresa.

Para tornar mais compreensivel a estrutura do balanco, Assaf (2015) explica
gue no ativo sao relacionadas todas as aplicacdes de recursos efetuadas pela em-
presa. Esses recursos podem ser distribuidos entre ativo circulante e ativo nao circu-
lante. Dentro da coluna dos ativos existem alguns grupos de contas que s&0 neces-
sarios para efetuar os céalculos dos indicadores apresentados na pesquisa, sao eles:
ativo circulante e ativo de realizavel a longo prazo, que esta situado dentro do ativo

nao circulante.

As contas no ativo circulante, para Assaf (2015), sdo todas as que possuem
vencimento até o final do exercicio. O autor afirma que esse grupo é divido nos se-
guintes subgrupos: disponivel, aplicacbes financeiras, valores a receber no curto
prazo, estoques e despesas antecipadas. O autor também expde que ativo realiza-
vel a longo prazo é um grupo em que devem ser relacionados todos os direitos da
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empresa, cujas contas possuem natureza idéntica as do ativo circulante, realizaveis

(recebiveis) apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do balanco.

Com relacdo as contas da coluna da direita, serdo abordados o passivo exigi-
vel, passivo circulante e, por fim, o patriménio liquido. O passivo exigivel € definido
por Assaf (2015) como o grupo onde estéo localizadas todas as contas que denotam
divida ou obrigacdo de responsabilidade da empresa. Os recursos passivos podem
se originar de empréstimos e financiamentos, desconto de duplicatas, repasses de
recursos internos, como BNDES, empréstimos captados no exterior e emissdo de
debéntures. O passivo exigivel é divido em duas grandes contas, o passivo circulan-
te e o passivo nao circulante. No que concerne ao passivo circulante, 0 mesmo autor
afirma que nessa conta estdo relacionadas todas as obrigacbes a curto prazo da
empresa, isto &, cujos vencimentos ocorrerao até o final do exercicio social seguinte.
Por fim, ludicibus (2017) define patriménio liquido como um valor residual, pela dife-
renca entre o ativo e o passivo. Porém, existem casos em que o patrimonio liquido
fica negativo. Quando isso ocorre, é dado o nhome de passivo a descoberto. Koliver
(2006, p. 17) confirma, quando o patrimdnio liquido tem valor negativo, 0 mesmo

passa a ter uma denominacédo de passivo a descoberto.

A empresa possuir passivo a descoberto implica dizer que a mesma possui
mais obrigacfes e dividas do que bens e direitos, o que afeta de maneira direta 0os
indicadores da empresa. O patrimdnio liquido possui trés contas principais em sua
composicao, sao elas capital social, reservas de manutencao do capital e uma conta

de lucros ou prejuizos acumulados.

Outro demonstrativo contabil de suma importancia € o Demonstrativo de Re-
sultado do Exercicio (DRE). Para Ross et al (2013), a demonstracdo de resultados
do exercicio mede o desempenho em um periodo, normalmente um trimestre ou um
ano. Assaf (2015) complementa que os resultados auferidos pela empresa séo
transferidos para as contas de patriménio liquido. Sua identidade pode ser definida
pela diferenca entre as receitas e a despesas. O valor deste céalculo € denominado
de resultado do exercicio. Os indicadores que serdo abordados na pesquisa neces-
sitardo dos conceitos de receita liquida de vendas e lucro liquido para a realizacao
dos calculos. Para ludicibus (2017), a receita liquida de vendas é o que efetivamente
importa para a empresa, sendo obtida através do faturamento retirando os impostos

sobre as vendas, abatimentos e devolu¢des. O autor também aborda que apoés a
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apuracéao do Lucro Depois do Imposto de Renda, é realizada a deducéo das partici-
pacdes, prevista nos estatutos. Apds essas deducdes, encontra-se o Lucro Liquido,

que é a sobra liquida a disposi¢ao dos sdcios ou acionistas.

Apresentados os conceitos de BP e DRE, é possivel adentrar nos indicadores
financeiros. Esses indicadores séo ferramentas para comparar empresas de diver-
sos tamanhos. Ross et al (2013) confirma que tais indicadores permitem comparar e
investigar os relacionamentos entre as diferentes partes das informacodes financei-
ras. Seu uso elimina o problema do porte empresarial, pois isso é suprimido no pro-
cesso de divisdo. O uso dessas ferramentas sera de fundamental importancia neste
trabalho, pois serdo comparados os dados do objeto de pesquisa, com 0s demais
clubes de grande porte no estado do Rio de Janeiro. Existem diversos indicadores
financeiros, porém, por serem entidades sem fins lucrativos, sdo escolhidos os indi-
cadores de liquidez corrente, endividamento geral e endividamento financeiro como

os trés principais indicadores para sustentar a avaliacdo de desempenho financeiro.

A Tabela 4 apresenta os indicadores abordados na pesquisa, possuindo sua
férmula de célculo, o significado resumido do indicador e a forma como 0 mesmo é

interpretado.

Tabela 4 — Mapa de indicadores

Liquidez Formula Significado Interpretagao

Valor no Ativo circulante para

uanto maior, melhor a situacdo de
Liquidez Corrente AC/PC honrar obrigagdes com Q ¢

. solvéncia
terceiros de curto prazo
Valor total do Ativo para
honrar obrigacGes com uanto maior, melhor a situacdo de
Liquidez Geral (AC+ARLP) / PE . gac Q . ¢
terceiros de curto e longo solvéncia

prazo.

Quanto menor, melhor, pois existe
maior flexibilidade na captagdo de
recursos para financiar
empreendimentos
Quanto menor, melhor, pois existe
maior flexibilidade na captagdo de

Percentual do ativo que estd
Endividamento Geral PE/A sendo financiado por capital
de terceiros

Percentual do Ativo que esta

Endividamento Financeiro PFi/A sendo financiado por Passivo . .
. . recursos para financiar
Financeiro .
empreendimentos
ROE LL/pL Mede o retorno para os Quanto maior, melhor, pois mais
acionistas. lucrativo é o negdcio.

Fonte: O autor (2018)
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Segundo ludicibus (2017), a liquidez corrente pode ser definida como o quan-
to a empresa dispde, imediatamente, de disponiveis e conversiveis (de curto prazo)
em dinheiro, com relacdo as dividas de curto prazo. Ross et al (2013) complementa
que € necessario ficar atento a este indicador de liquidez caso esteja elevado, pois o
mesmo pode indicar um uso ineficiente do caixa e de outros ativos de curto prazo. A
unidade de medida desse célculo também & em numero de vezes. Sendo assim, é
esperado que esse valor seja de pelo menos 1, pois, se for menor do que 1, indica
que o capital circulante liquido é negativo, ou seja, ativo circulante é menor que o
passivo circulante. De maneira geral, o valor negativo ndo € comum em uma empre-

sa saudavel.

Assaf (2015) apresenta que o indicador de liquidez geral revela a capacidade,
tanto curto, como longo prazo, em que a empresa consegue honrar com suas obri-
gacdes. Assim como nas demais contas de liquidez, quanto mais alto for o resultado,
melhor a situacao de solvéncia da empresa, pois mostra capacidade de transformar

todo recurso adquirido em ativos.

Para ludibus (2017), o endividamento geral € a dependéncia da empresa com
relacdo a suas exigibilidades totais, isto €, o quanto do montante investido nos ativos
é financiado a partir dos recursos de terceiros. O endividamento geral expressa a
porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais. Também re-
presenta qual a porcentagem do ativo total é financiada com recursos de terceiros.
Em geral, esse valor ndo pode ser muito elevado, pois aumenta progressivamente
as despesas financeiras, deteriorando a posi¢do de rentabilidade da empresa. Po-
rém, ira depender da taxa de retorno obtida pelo giro no ativo dos recursos tomados
por empréstimos. No que diz respeito ao indicador de endividamento financeiro, o
mesmo € um desdobramento do endividamento geral. Ele revela o quanto a empre-

sa depende de empréstimos para gerar seus ativos.

De acordo com Ross et al (2013), ROE é o indicador de como foi 0 ano para
0s acionistas. Como um dos objetivos € beneficiar os acionistas, em termos conta-
beis, 0 ROE é a verdadeira medida do desempenho do lucro. O resultado € a por-
centagem do retorno do Lucro Liguido para o acionista, ou seja, quanto mais alto o

resultado, mais atrativo e lucrativo € o negécio.
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2.4. Governanca Corporativa

Governancga corporativa € um conjunto de praticas pelas quais as organiza-
¢Oes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos en-
tre sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas. O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
afirma que boas praticas de governancga corporativa transformam principios basicos
em recomendacgdes objetivas, alinhando interesses do principal e os stakeholders,
gue para Sobral e Peci (2013), sdo individuos afetados, direta ou indiretamente, pe-

las acbes de uma organizacao.

O IBGC informa que essas praticas sao regidas por quatro principios basicos,
sendo eles: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corpo-
rativa. A transparéncia consiste em disponibilizar para as partes interessadas as
informacdes que sejam de seu interesse, e ndo somente aquelas impostas por dis-
posicdes de leis ou regulamentos. Com relagdo a equidade, caracteriza-se pelo tra-
tamento justo e igualitario de todos os socios e os demais stakeholders. A respeito
da prestacdo de contas, os agentes devem prestar contas de sua atuacdo de modo
claro e objetivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos. Por fim,
na responsabilidade corporativa os agentes devem zelar pela viabilidade econémico-
financeira das organizag6es, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e

suas operac¢fes e aumentar as positivas no curto, médio e longo prazos.

2.5. Contagem-z e outlier

No estudo estatistico é importante avaliar as medidas de posigéo, de variabili-
dade, de forma e de posicéo relativa de um conjunto de dados. Anderson, Sweeney
e Williams (2012) estabelecem que a contagem-z pode ser denominada como valor
padronizado, podendo ser interpretada como sendo o numero de desvios padrdo em
gue um valor esta afastado da média. Este calculo é realizado a partir da seguinte
formula:

zi = (Xi — a média de X) / Desvio padrao de X



30

A partir do calculo da contagem-z, é possivel identificar se algum valor € um
outlier (ponto fora da curva), ou seja, se existe algum valor excepcionalmente grande
ou pequeno em um conjunto de dados. Para determinar que um valor € um outlier,
0s autores indicam a utilizacdo do resultado obtido na contagem-z, afirmando que
qualquer valor que esteja abaixo de -3 e acima de +3 pode ser considerado como

um ponto fora da curva.

2.6. Diagrama de dispersao e correlacao linear (r)

De acordo com Correa (2003), diagrama de dispersédo € um grafico cartesiano
no qual os eixos correspondem as variaveis correlacionadas. A variavel dependente
€ situada no eixo das ordenadas, enquanto a variavel independente é posicionada
no eixo das abscissas. Os pares ordenados formam uma nuvem de pontos. Uma
das analises deste grafico pode ser definida como correlagéo linear. Esta correlacéo
se da entre duas variaveis, cujo grafico aproxima-se de uma linha. E uma linha de
tendéncia, pois procura acompanhar a tendéncia da distribuicdo de pontos, que po-
de corresponder a uma reta ou a uma curva. Para medir a intensidade desta correla-
cao é necessario o uso do coeficiente de correlacdo, podendo este ser positivo ou

negativo. Segundo a autora, as medidas de intensidade se d&o por:

e 0<|r|<0,3:acorrelacéo é fraca e fica dificil estabelecer relacdo entre as varia-
veis;

e 0,3>|r]|<0,6:acorrelacéo é fraca, porém, podemos considerar a existéncia de
relativa correlacdo entre as variaveis;

e 0,6 >|r|<1:acorrelacdo é de média para forte.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Para Metring (2009), € importante que os métodos sejam claros desde o prin-
cipio, para que qualquer pessoa que tenha interesse no experimento, ou na pesqui-
sa, possa entender o que foi de fato realizado. Segundo o autor, a metodologia de
pesquisa pode ser definida como sendo a forma de investigar uma situacao ou pro-
blema a fim de conhecé-la e, a partir dessa busca, produzir resultados ou desenvol-

ver procedimentos, garantindo uma boa fundamentacéo.

3.1. Tipologia da pesquisa

A pesquisa realizada tem carater quantitativo descritivo. Lakatos e Marconi
(2003) afirmam que esse tipo de pesquisa consiste em analisar fatos ou fenémenos
a partir de variaveis principais. Os autores subdividem a tipologia de pesquisa em
trés grupos: estudos de verificacdo da hipotese, estudos de avaliacdo de programas
e estudos de descricdo de populacdo. Esta pesquisa € realizada a partir da verifica-

cdo das hipoteses estabelecidas previamente.

Para alcancar o resultado, sdo correlacionados os indicadores econdémico-
financeiros dos clubes e as suas respectivas coloca¢cdes nas principais competicdes
disputadas pelos times analisados. Para o estudo estatistico da analise de dados foi
utilizado o programa Microsoft Excel. No programa foi calculada a contagem-z para
as variaveis independentes para a exclusdo de um possivel outlier na amostra, pois
para uma analise mais precisa da correlacdo linear, € necessario que ndo haja ne-
nhum ponto fora da curva. Em seguida, foi montada uma tabela apresentando os
valores do coeficiente de correlacdo de cada variavel, permitindo a analise da exis-
téncia ou ndo da correlacao entre os indicadores e o desempenho esportivo dos clu-

bes.

Quanto aos procedimentos, Lakatos e Marconi (2003) os dividem em: pesqui-
sa documental, pesquisa bibliografica e contatos diretos. A pesquisa, portanto, é bi-
bliografica, a medida que parte de estudos publicados sobre o tema, e documental,
uma vez que foram analisados os relatérios contabeis dos objetos do estudo no pe-
riodo de 2012 a 2016.
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Além disso, a pesquisa trabalha com a selecao de prioridades dos campeona-
tos, usando o método Analytic Hierarchy Process (AHP). Esse método é o mais utili-
zado no processo de tomada de deciséo na resolucao de conflitos. Marins, Souza e
Barros (2009) afirmam que esse processo consiste em decompor a complexidade do
problema em fatores. Os autores complementam que para a aplicacdo da metodolo-
gia é necessario dividir o processo em propadsito geral, critérios e alternativas. Para a
elaboracdo da analise do desempenho dos clubes na pesquisa, define-se que o ob-
jetivo principal é a analise do somatorio de titulos nos campeonatos ao longo do pe-
riodo estudado. O critério estabelecido leva em consideracédo a propor¢cdo do cam-
peonato, ou seja, campeonatos regionais valem menos pontos, assim como o0s in-
ternacionais valem uma pontuagdo maior. Por fim é gerada uma alternativa de estu-

do, permitindo analisar o desempenho dos clubes nos cinco anos estudados.

3.2. Populacédo e amostra

A definicdo de universo e amostra s6 é necessaria quando a pesquisa se ca-
racteriza por investigar apenas uma parte da populagéo, afirmam Lakatos e Marconi
(2003). Correa (2003) define populacédo e amostra o total de elementos a serem es-

tudos e, uma parte seleta de elementos extraidos dada populacéo, respectivamente.

De acordo com dados fornecidos pela Confederacdo Brasileira de Futebol —
CBF (2015), existiam no Brasil 776 clubes profissionais em atuagéo, 28.203 atletas

vinculados contratualmente e 22.782 néo vinculados profissionalmente.

Ao verificar a participacdo dos estados no PIB brasileiro, foi percebido que
Séao Paulo e Rio de Janeiro, juntos, representavam aproximadamente 42% em 2014
do total do pais. A partir desta verificacéo, foi estudado o desempenho das equipes
de futebol profissional em suas respectivas pracas. E visto que no campeonato cari-
oca, 0s quatro grandes clubes, Botafogo, Flamengo, Fluminense e Vasco, represen-
tam aproximadamente 92% do total de titulos do campeonato. Ao passo que o0 cam-
peonato paulista também é dominado pelos considerados quatro grandes clubes
paulistas, Corinthians, Santos, Sao Paulo e Palmeiras, somando cerca de 80% dos
titulos. Para confirmar a dominéncia dessas equipes, é analisado o desempenho das
equipes no campeonato brasileiro, podendo ser visto que os maiores vencedores da

competicdo sdo compostos pelas equipes dos estados selecionados na pesquisa.
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Sendo assim, a amostra intencional da pesquisa € composta pelos clubes,
Botafogo de Futebol e Regatas, Clube de Regatas do Flamengo, Fluminense Fute-
bol Clube, Sport Club Corinthians Paulista, Sociedade Esportiva Palmeiras, Santos
Futebol Clube e Sao Paulo Futebol Clube, excluindo o Clube de Regatas Vasco da
Gama, pois nenhum demonstrativo referente ao periodo analisado foi divulgado. To-
dos os dados foram obtidos através de seus demonstrativos financeiros, limitando o
periodo de 2012 a 2016, pois a maior parte dos objetos do estudo ndo apresentaram
seus demonstrativos de 2017. E importante ressaltar que Corinthians e Sdo Paulo
nao possuiam todos os demonstrativos em seus sites até a data de analise desta
pesquisa, Corinthians nos anos de 2012, 2013 e 2014 e o Sao Paulo nos anos de
2012 e 2013. Devido a este fator, a andlise dos clubes nesses periodos néo foi reali-
zada.

3.3. Governanca Corporativa

Como mencionado no capitulo 2, a lei do PROFUT, Lei n° 13.155 permite que
os clubes de futebol negociem suas dividas, possibilitando um melhor equilibrio eco-
ndémico-financeiros para as entidades desportivas. Para serem inseridos no progra-
ma de reajustes, 0s times devem acatar as exigéncias impostas pela lei. Uma vez
inserido, o clube precisa apresentar todos os resultados para o 6rgdo controlador da
lei, chamado de Autoridade Publica de Governanca do Futebol (APFUT). O Ministé-
rio do Esporte estabelece que este 6rgao fiscaliza, regula e disciplina as condicbes
para manutencdo das entidades esportivas no PROFUT, visando a sustentabilidade
dos clubes a longo prazo. Caso um clube ndo cumpra alguma das exigéncias, 0
APFUT entra em contato com a entidade, notificando e iniciando o processo admi-
nistrativo para normalizacdo do clube frente as condi¢bes da lei. Mattos (2018) es-
creve, caso 0 mesmo, ndo cumpra as normas, o 6érgdo possui o direito de anunciar a
exclusdo do clube do PROFUT, até que o mesmo possua toda documentacdo ade-

guada para a reinsergao no programa.

Para que haja o cumprimento das normas estabelecidas pela lei do PROFUT,
€ necessario que se tenha um bom sistema que de Governanca Corporativa. Esse
conjunto de praticas organizacionais permite com que a empresa possa sempre ser

monitorada, alinhando os interesses do principal e os diversos stakeholders, incluin-
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do, portanto, o APFUT. Sendo assim, essa pesquisa procura fazer uma revisao limi-
tada dos principais aspectos relacionados a pratica de governancga corporativa espe-
rada dos clubes selecionados, como demandado pela referida Legislacdo. Nesse
sentido, os critérios de revisdo, visam identificar se cada clube de futebol, objeto

deste estudo:

e Possui todas as Demonstra¢cdes Financeiras do periodo selecionado;

e As Demonstracdes Financeiras de 2017 ja estavam divulgadas (prazo legal);

e Possui habitualidade e pontualidade na disponibilizacdo das Demonstracdes Fi-
nanceiras no site;

e As demonstracdes financeiras divulgadas incluem um parecer de auditoria inde-
pendente;

¢ Idem para um parecer de um conselho fiscal,

» Possui um setor especifico responsavel pela governanca corporativa do clube;

e Apresentou retorno ao cidadao e a Universidade a solicitacfes feitas.

3.4. Tratamento dos dados

Este topico aborda como os dados sédo analisados. Realiza-se um estudo so-
bre o desempenho esportivo dos clubes nos campeonatos em gue participaram e 0s
principais indicadores econdmico-financeiros. Em seguida, com a utilizacdo da fer-

ramenta Microsoft Excel, é estabelecida a correlagdo entre as variaveis.

O desempenho esportivo se encontra esquematizado em uma tabela com as
conquistas de cada clube em todas as competi¢coes na qual 0 mesmo participou com
a finalidade de montar um ranking dos clubes. Para receber a pontuacéo, é necessa-
rio que o time tenha alcancado no minimo quarto lugar nos campeonatos. A valora-

céo foi dada a partir da importancia da competicdo. Sendo assim:

a) Campeonato Carioca: Taca Guanabara — Os clubes que chegarem a final re-
cebe um ponto, e o time que vencer o campeonato recebe mais um ponto.
Taca Rio — Possui 0 mesmo esquema de pontuacdo da Taca Guanabara. Ao

final, o vencedor do campeonato carioca recebe mais dois pontos;



b)

d)

f)

)
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Campeonato Paulista: Os clubes que chegarem a semifinal recebem dois
pontos, e 0 que passarem para a final recebe mais dois pontos. Ao final do
campeonato, o clube vencedor recebe outros dois pontos.

Copa do Brasil: Os clubes que chegarem as oitavas de final recebem um pon-
to cada. Ao avancar para as quartas de final, os clubes recebem mais um
ponto. Os times que conseguirem avancar para as semifinais recebem mais
dois pontos. Ao chegarem a final, os clubes recebem mais dois pontos, sendo
gue o vencedor conquista mais dois pontos.

Campeonato Brasileiro: O primeiro colocado do torneio recebe doze pontos, o
segundo recebe nove pontos, o terceiro recebe seis pontos e, 0 quarto recebe
trés pontos. Caso o time seja rebaixado, sao perdidos quatro pontos.
Campeonato Sul-Americano: Os clubes que chegarem as oitavas de final re-
cebem dois pontos. Ao avancarem para as quartas de final, os clubes rece-
bem mais dois pontos. Alcancando a fase semifinal, os times recebem quatro
pontos. Os clubes que chegarem a fase final recebem mais quatro pontos,
com o vencedor ganhando mais quatro pontos.

Taca Libertadores das Américas: Os clubes que passarem pela fase de en-
trada recebem dois pontos. As equipes que se classificarem para as oitavas
de final recebem cinco pontos. Os clubes que se classificarem para as quar-
tas de final recebem mais cinco pontos. Os times que alcangarem a semifinal
recebem mais cinco pontos. Os times que chegarem a final recebem mais
cinco pontos, com o vencedor conquistando mais cinco pontos.

Mundial de Clubes da FIFA: Se o clube chegar a semifinal recebe doze pon-
tos. Caso chegue a final recebe trinta, com adicional de cinco pontos caso se-

ja vencedor.
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4. ANALISE DE DADOS

Esta secdo aborda a analise dos resultados da pesquisa, apresentando como
as equipes foram ranqueadas em relacdo a receita liquida e os principais indicado-
res financeiros. E estudado o histérico do desempenho esportivo dos clubes no peri-
odo analisado, estabelecendo uma qualificacdo entre os clubes trabalhados na pes-
quisa. Em sequéncia, sdo calculadas e analisadas as correlagbes entre os indicado-
res selecionados no trabalho e o desempenho esportivo, através da ferramenta Mi-
crosoft Excel. Por fim, é analisado o clube em relacédo a alguns aspectos para avaliar
secundariamente conceitos basicos de préaticas de Governanca Corporativa, como é
exigido pela Lei.

4.1. Analise econdmico-financeira

Ao analisar os sete clubes de futebol ja citados, no periodo de 2012 a 2016,
por meio dos principais demonstrativos financeiros, é possivel estabelecer um ran-
king dos clubes com relacéo a receita liquida e outro a partir dos principais indicado-
res financeiros. A Tabela 5 apresenta a disposi¢do ano a ano dos clubes, no quesito
receita liquida. Os anos de 2012, 2013 e 2014 apresentam inconsisténcias, pois o
Corinthians ndo possui os demonstrativos financeiros destes anos, enquanto o Sao
Paulo ndo possui os de 2012 e 2013. Percebe-se que Flamengo e Palmeiras sao os

clubes que possuem a maior renda no periodo analisado.

Tabela 5 — Ranking dos clubes em relacdo a Receita Liquida

Posicao 2012 2013 2014 2015 2016

12 Palmeiras | Flamengo | Flamengo | Palmeiras | Flamengo

20 Flamengo Santos Sao Paulo | Flamengo | Palmeiras
2 Santos Palmeiras | Palmeiras | S3o Paulo |Corinthians

42 |Fluminense| Botafogo Santos | Corinthians| Sao Paulo
2 Botafogo |Fluminense| Botafogo |Fluminense| Santos

62 Sao Paulo | Sdo Paulo |Fluminense| Santos [Fluminense
2 | Corinthians | Corinthians [ Corinthians| Botafogo | Botafogo

Fonte: O autor (2018)

No caso do Flamengo, este valor é amplamente influenciado pelos direitos de
transmissao televisiva, como visto no Grafico 3, da pagina 15. Enquanto no Palmei-
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ras, o dinheiro com a arrecadac&o nos jogos possui grande destaque, principalmente
analisando o Grafico 4, da pagina 15, onde € evidenciado que o clube possui uma

arrecadacéao elevada frente aos demais clubes estudados nos anos de 2015 e 2016.

Ao somar as receitas dos cinco anos, fica explicita a diferenca da arrecadagéo

dos dois clubes frente aos demais, podendo ser visto na Tabela 6.

Tabela 6 — Ranking dos clubes em relacdo a Receita Liquida

Renda acumulada

Clube .

(RS Mil)

Flamengo 1.615.181
Palmeiras 1.482.268
Santos 1.025.097
Sao Paulo 977.639
Fluminense 816.434
Corinthians 739.454
Botafogo 719.656

Fonte: O autor (2018)

O somatoério das receitas também permite analisar a situacdo de Corinthians e
Sédo Paulo, pois, mesmo ndo apresentando demonstrativos financeiros em alguns
anos, conseguem ficar a frente de clubes como Fluminense e Botafogo, o que realca
também a fragilidade financeira dos clubes cariocas em comparacdo aos de Sao

Paulo.

Essa deficiéncia financeira fica mais explicita ao serem analisados os indica-
dores financeiros dos sete clubes. A Tabela 7 apresenta o acompanhamento do in-
dicador de liquidez corrente dos objetos da pesquisa, no periodo analisado.

Tabela 7 — Indicador de Liquidez Corrente

Clubes 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Botafogo 0,03 0,05 0,03 0,14 | 0,09
Fluminense 0,28 0,36 0,11 0,08 0,23
Flamengo 0,20 | 0,29 0,38 0,32 0,22
Corinthians N/C N/C N/C 0,56 | 0,53
Sao Paulo N/C N/C 0,50 | 0,55 0,67
Santos 0,09 0,16 0,08 0,08 | 0,13
Palmeiras 0,33 0,31 0,24 | 0,22 0,44

Fonte: O autor (2018)



38

E possivel identificar que todos os clubes do estudo apresentam indices abai-
X0 do ideal, ou seja, indicadores com valor abaixo de 1, porém a situacdo do Botafo-
go é bem delicada. O clube n&o possui nenhuma condicdo de honrar com seus
compromissos no curto prazo, situacdo essa que se perpetua por todo o periodo
analisado. Em contrapartida, apesar de apresentarem valores abaixo do ideal, os
clubes de Sdo Paulo apresentam uma condicdo financeira mais saudavel, com ex-
cecao do Santos. Em 2016, O Séao Paulo apresentou o maior valor de liquidez em
comparacao aos outros. Esse indicador mais elevado € influenciado pelo alto valor

das contas a receber, como pode ser visto no Apéndice 5.

Com o passivo circulante dos clubes sendo sempre maior que o ativo circu-
lante, o endividamento frente a terceiros se torna outro agravante. A Tabela 8 evi-
dencia que todos os clubes em 2016, com excecédo do S&o Paulo e do Corinthians,

apresentam um alto valor no endividamento geral muito acima de ideal.

Tabela 8 — Indicador de Endividamento Geral

Clubes 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Botafogo 475,2%|642,4% | 803,0% | 703,6% | 754,9%
Fluminense 117,4%(118,4%|122,0%|111,8% | 108,1%
Flamengo 195,8%(216,1% | 188,2% | 155,1% | 120,7%
Corinthians N/C N/C N/C [108,7%| 85,2%
Sao Paulo N/C N/C | 85,4% | 92,3% | 92,2%
Santos 166,6% [ 175,2% |209,2% | 284,7% | 227,4%
Palmeiras 116,8%|127,5%|152,4% [ 134,1% | 105,9%

Fonte: O autor (2018)

Esse valor elevado no endividamento geral € explicado pela condigdo de pas-
sivo a descoberto que os clubes enfrentam, pois, os clubes ndo conseguem utilizar
recursos proprios para investir, sendo forcados a captar recursos com terceiros. As-
sim como na liquidez corrente, o Botafogo é o clube que apresenta o pior indice des-
te indicador. Esse endividamento muito elevado é evidenciado ao analisar o balango
do clube, no Apéndice 1, apresentando piora de pouco mais de 43% no passivo a
descoberto, entre 2012 e 2016.

Desdobrando a analise do endividamento, é possivel perceber pela Tabela 9,
gue o principal endividamento néo € por conta de recursos financeiros, e sim, funci-

onais.
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Tabela 9 — Indicador de Endividamento Financeiro

Clubes 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Botafogo 62,4% | 88,6% |106,3% |110,4% |108,9%
Fluminense 9,7% | 7,7% | 8,1% | 87% | 15,3%
Flamengo 19,3% | 29,4% | 32,7% | 35,9% | 24,3%

Corinthians N/C N/C N/C | 6,2% | 2,4%
Sao Paulo N/C N/C | 14,3% | 14,7% | 11,5%
Santos 13,3% | 32,3% | 24,8% | 38,5% | 18,3%
Palmeiras 14,5% | 9,5% | 53,4% | 31,4% | 26,2%

Fonte: O autor (2018)

Com excecdo do Botafogo, que apresenta valores muito elevados no endivi-
damento financeiro em todos os anos, os clubes de futebol apresentam em média
19,9% de endividamento financeiro, em todos os anos. Esse tipo de divida afeta di-
retamente o lucro, a medida que ele é absorvido e até consumido integralmente pe-

las despesas financeiras (juros).

Devido ao fato da maior parte dos clubes apresentar situacdo de passivo a
descoberto, ou seja, Patrimonio Liquido negativo, o calculo do indicador de lucrativi-
dade, que tem por funcdo ser verdadeira medida do desempenho do lucro da em-
presa, é prejudicado. Como os clubes apresentam prejuizos em varios anos do peri-
odo analisado, o célculo aprofundado do retorno ao acionista € desconsiderado nes-

ta analise.

4.2. Andlise do desempenho esportivo

Ao analisar o desempenho dos clubes dentro dos campeonatos, utilizando
como exemplo o Campeonato Brasileiro, por ser o torneio de maior duragcédo ao lon-
go do ano, percebe-se que 0s times apresentam variagdes em suas posi¢cdes ao
longo do periodo analisado. Alguns desses clubes foram rebaixados a série B do
campeonato nacional, como é o caso do Botafogo no ano de 2014 e do Palmeiras
no ano de 2012. A Tabela 10 apresenta o desempenho esportivo dos clubes estuda-

dos na pesquisa.

E possivel avaliar, no periodo estudado, que o Fluminense é o clube que pos-
sui 0 melhor desempenho esportivo entre os cariocas. Esse resultado €, grande par-

te, devido ao titulo do campeonato Brasileiro e suas participacdes na Taca Liberta-
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dores da América, como demonstrado no Apéndice 3. Em contrapartida, o Botafogo
€ o pior dos trés, apresentando pontuacao negativa no ano de 2014, em face do re-

baixamento no campeonato Brasileiro.

J& entre os clubes paulistas, com 109 pontos pelo critério estabelecido nesta
pesquisa, o Corinthians é o time com a maior pontuacao no periodo analisado. Parti-
cipando de quatro das cinco Tacas Libertadores da América analisadas, o Corinthi-
ans ainda conquistou o Mundial de Clubes no ano de 2013, fazendo com que sua
pontuacdo aumentasse em comparacdo aos demais. O Palmeiras apresenta a me-
nor pontuacao dos quatro clubes estudados do estado de Sdo Paulo. Apresentando
poucas participacdes nos torneios internacionais e qualificado ao rebaixamento no
campeonato nacional de 2012, o clube acumulou apenas quarenta e trés pontos, de
acordo com o critério da pesquisa.

Tabela 10 — Ranking dos clubes com relagéo ao seu desempenho esportivo

Clube Pontuagao total

(19) Corinthians 109
(29) Sao Paulo 95
(392) Santos 60
(49) Fluminense 45
(59) Palmeiras 43
(62) Flamengo 27
(79) Botafogo 21

Fonte: O autor (2018)

E possivel identificar, a partir da tabela, que os clubes de S&o Paulo tiveram
um desempenho esportivo superior aos times do Rio de Janeiro, no periodo analisa-

do. Apenas o Fluminense conseguiu se posicionar acima de um clube de Sao Paulo.
4.3. Andlise estatistica

A analise de dados desta pesquisa consiste em avaliar a correlacdo entre 0s
indicadores econdmico-financeiros determinados e o desempenho esportivo dos ob-
jetos da pesquisa, permitindo testar as hipoteses pré-estabelecidas no trabalho. Pa-
ra realizar esta andlise € montado um banco de dados no Excel com base nos anos

da disponibilidade dos demonstrativos financeiros dos clubes, calculando em se-
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guéncia a média e o desvio padrdo de cada variavel independente, visto na Tabela

13, pois sé@o necessarios para o calculo da contagem-z.

Tabela 11 — Média e Desvio padrao dos dados

- Receita Liquidez Liquidez [Endividamento| Endividamento
Arrecadagdo . . .

Liquida Corrente Geral Geral Financeiro
Média 25.310,33 245.858 0,26 0,66 2,33 0,33
Desvio padrao | 19.613,33 108.505 0,18 0,32 2,12 0,32

Fonte: O autor (2018)

Estabelecidos os valores da média e do desvio padrao, € calculada a conta-
gem-z para todas as variaveis independentes, permitindo identificar que o Palmeiras,
em 2015, apresenta uma contagem-z para arrecadacao de renda no valor de 3,16, 0
que o torna um outlier. Sendo assim, a analise do Palmeiras em 2015 é excluida pa-
ra o calculo da correlagdo. A Tabela 12 apresenta o coeficiente de correlacao das

variaveis.

Tabela 12 — Coeficiente de Correlacéo Linear entre os indicadores econdmico-financeiros e

0 desempenho esportivo

DESEMPENHO ESPORTIVO
ARRECADACAO 0,12
RECEITA LIQUIDA 0,26
LIQUIDEZ CORRENTE 0,50
LIQUIDEZ GERAL 0,39
ENDIVIDAMENTO GERAL -0,35
ENDIVIDAMENTO FINANCEIRO -0,39

Fonte: O autor (2018)

E possivel analisar, a partir da Tabela 12, que a correla¢io entre o desempe-
nho esportivo e a arrecadagéao nos jogos de futebol € uma correlacdo fraca e com
dificuldade de estabelecer uma relacéo entre as variaveis, devido ao fato do valor
ser inferior a 0,3. O mesmo ocorre com a variavel receita liquida, ndo sendo possivel

estabelecer uma relagéo entre elas.

Com relacdo aos indicadores econdmico-financeiros, € possivel perceber que

os indicadores de liquidez possuem uma correcao fraca positiva, podendo ser consi-
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derada minimamente a relacéo entre as variaveis, pois o valor se encontra entre 0,3
e 0,6. Ja os indicadores de endividamento, apresentam uma correlacao fraca negati-
va, também sendo possivel estabelecer a relacdo entre as varidveis. Dos quatro in-
dicadores avaliados, a liquidez corrente apresenta um valor de coeficiente de corre-

lacdo o maior em comparacéo aos demais.

4.4. Andlise da Governanca Corporativa

O fato de alguns clubes ndo apresentarem todos os demonstrativos financei-
ros no periodo, faz com que a andlise do desempenho financeiro em alguns anos
seja comprometida. De acordo com a lei do PROFUT, os clubes devem disponibilizar
os demonstrativos financeiros em seus sites. Os mecanismos de Governanca Corpo-
rativa sdo formas de garantir que o clube se encaixe nas determinacdes da Lei. As-
sim, a Tabela 13 tem por finalidade apurar alguns dados que indiquem se o clube
possui um nivel minimo de préaticas de governanca corporativa, pela parte financeira

da entidade.

Tabela 13 — Aspectos de Governanca Corporativa

Governanga Corporativa
Aspecto/Clubes Botafogo [Flamengo|Fluminense |Corinthians |Santos [Sdo Paulo |Palmeiras
Demons‘fratlvos Fln.ancelros dos X X X X X
periodos selecionados

Habitualidade e pontualidade na
disponibilizacdo das DFs no site X X X X X X
Existéncia dg um parecer de auditoria X X X X X X X

independente
Existéncia de um parecer de

conselho fiscal X X X X X X X

Setor especifico responsawel pela

gowvernanca corporativa do clube

Retorno ao cidadéo e a Universidade X
a solicitagdes feitas

Total 5 4 4 2 4 3 4

Fonte: O autor (2018)

Destarte, identifica-se que Corinthians e Sao Paulo ndo possuem todos os
demonstrativos do periodo analisado. Contudo, o Sdo Paulo ao menos tem pontuali-
dade na disponibilizacdo dos Demonstrativos Financeiros no site, quando o faz, en-
guanto que o Corinthians, ndo. Os demais clubes analisados apresentam até o de-

monstrativo financeiro de 2017 no site, mesmo que em alguns casos tenham dispo-
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nibilizado além da data limite de 30 de abril do ano seguinte, como foram 0s casos

de Fluminense, Santos e Palmeiras.

Com relacdo a existéncia de auditoria independente, todos os clubes apresen-
tam a maioria de seus demonstrativos auditados por empresas externas. Porém,
Mattos (2018) afirma que o Fluminense, em 2017, ndo possuiu 0os demonstrativos
auditados. O que difere do que esta publicado no site, em que o clube afirma existir
presenca de uma auditoria externa. Confirmando que nao existe a presenca de uma
auditoria externa, o clube pode sofrer punicbes do APFUT. J4 quanto ao conselho
fiscal, todos os clubes estudados apresentam seus respectivos conselhos fiscais

assinando seus balancos financeiros.

Ao buscar algumas informagdes, foram realizadas ligacdes telefonicas e e-
mails para os clubes. Porém, ndo houve resposta satisfatoria da maioria deles. So-
mente o Botafogo apresentou uma resposta de auxilio as solicitacdes pedidas. Uma
das informacdes que nao foi possivel de ser avaliada, é se existe um setor especifi-

co responsavel pela governanga corporativa do clube.

Por fim, é estabelecido um somatério dos fatores que cada clube apresenta.
Com isso é possivel identificar que o Corinthians encerra a analise com a menor
presenca dos fatores indicados pela pesquisa, enquanto o Botafogo apresenta a

maior.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo estudar a correlacdo entre a situacéo eco-
nomico-financeira dos quatro maiores clubes de futebol do Rio de Janeiro e de Séao
Paulo, analisada a partir de seus demonstrativos financeiros, com o respectivo de-
sempenho desportivo, das competicGes em que participaram. No contexto temporal,
a pesquisa se restringiu ao periodo de cinco anos consecutivos, entre 2012 e 2016.
Para o desenvolvimento da pesquisa, foram formuladas trés hip6teses que cercam a

correlacéo entre esses dois desempenhos.

No referencial tedrico, foram abordados aspectos relevantes a respeito da
evolucao da legislacdo que procura estabelecer o conceito de clube-empresa, além
da implantacdo da Lei do PROFUT, como forma de incentivo para essa normatiza-
cdo. A partir da revisdo deste conceito, os clubes precisam buscar, além de resulta-
dos positivos, uma boa saude financeira, utilizando diversos mecanismos de contro-
le, como analise de indicadores econdmico-financeiros e estabelecendo uma boa

politica de Governanca Corporativa.

Para a realizacdo da pesquisa, foi necesséria a exclusdo do clube Vasco da
Gama, posto que ele ndo apresentou nenhum demonstrativo financeiro do periodo.
O estudo do desempenho esportivo dos clubes considerou a metodologia AHP, es-
tabelecendo um critério proprio de pontuagédo cumulativa e diretamente proporcional
a relevancia da competicao esportiva e a posicao de cada clube na contenda. Por
serem entidades sem fins lucrativos, elegeu-se os indicadores de liquidez corrente,
liquidez geral, endividamento geral e endividamento financeiro como 0s quatro prin-
cipais indicadores para sustentar a avaliacdo de desempenho financeiro. Julgou-se
inadequado a abordagem de avaliagcdo de margens e lucratividade, em face da re-
corréncia da situacdo de passivo a descoberto na maioria dos clubes e na maioria
dos anos analisados. Por fim, foi realizada uma analise de correlacéo entre os indi-
cadores econdmico-financeiros e o desempenho esportivo dos clubes, segundo as

abordagens descritas.

Ao analisar os dados, foi percebido que os clubes de Sdo Paulo possuem
uma geracao de renda potencialmente maior, em comparagéo aos clubes do Rio de
Janeiro, com excecao do Flamengo, clube com a maior renda entre todos. A analise

do PIB de cada estado reitera a superioridade paulista, pois em 2014 a receita do
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estado era praticamente trés vezes maior que a do Rio de Janeiro. Mesmo apresen-
tando anos com auséncia de demonstrativo financeiro, os clubes Corinthians e Séo
Paulo totalizam uma renda acumulada maior do que Botafogo e Fluminense, o que

pode demonstrar a fragilidade financeira dos clubes cariocas.

Ao estudar a relacédo entre a arrecadacdo de renda com o desempenho es-
portivo € percebido que, no periodo analisado, esse indicador aparenta ndo ser um
fator determinante, pois Flamengo e Palmeiras, que foram os clubes de maior arre-
cadacado, ndo estdo nas primeiras colocac¢des do ranking de desempenho, estando
inclusive atrds da equipe do Fluminense, que apresentou um dos menores valores
de arrecadacado de renda. Este dado é comprovado com o calculo da correlacdo, na
qual demonstrou que as variadveis possuem intensidade de correlacdo de apenas
0,12. Sendo assim, a hip6tese 1 na qual estabelece que os melhores resultados nas
competicdes de futebol profissional sdo obtidos pelos clubes profissionais e de maior

arrecadacao, foi rejeitada, pois o calculo provou sua correlacdo inexistente.

Em questdo da andlise dos indicadores econdmico-financeiros, € possivel
perceber que todos os clubes apresentam indicadores de liquidez corrente inferior a
um, ou seja, nenhum clube analisado possui, no periodo estudado, a capacidade de
honrar seus compromissos no curto prazo. A andlise pelos indicadores de endivida-
mento revela um estado sofrivel de desempenho, a medida que todos os clubes do
Rio de Janeiro apresentaram a situagéo de passivo a descoberto e os de S&o Paulo,
quando ndo apresentava igual situacdo, o nivel de endividamento comprometia um
melhor desempenho econémico, com valores de endividamento geral maiores que
70%, no qual, segundo Tanaka (2014), um valor excedente desta porcentagem pode
ser interpretado como uma grande dependéncia de recursos de terceiros. Vale res-
saltar o caso do Botafogo, que apresentou valores muito elevados, destacando a
grande fragilidade financeira do clube. Ao estudar a correlagéo entre os indicadores
financeiros e o desempenho esportivo, foi possivel perceber que os indicadores de
liquidez apresentaram grau de intensidade de correlacdo baixo, pois apresenta um
valor abaixo de 0,30, porém demonstrando possuir minimamente uma possivel cor-
relacdo. Esta correlacdo é positiva, sendo entendido que caso o clube possua uma
boa gestao de sua liquidez, o mesmo podera apresentar melhores resultados no de-
sempenho esportivo. Ao passo que, ao analisar a correlacdo entre os indicadores de

endividamento e o desempenho esportivo, nota-se que também ha correlacéo fraca,



46

porém existente. Contudo, ao contrario dos indicadores de liquidez, os indicadores
de endividamento apresentaram correlacdo negativa, ou seja, caso o clube aumente
seu endividamento, 0 mesmo podera apresentar piores desempenhos esportivos.
Diante disso, é possivel validar a hipétese 2, afirmando que, apesar de fraca, existe
uma correlacdo entre os indicadores econdmico-financeiros e 0 desempenho espor-
tivo dos clubes de futebol, no periodo analisado. Com a validacdo da hipotese 2, a
hipotese nula, que estabelece que a gestao financeira dos clubes de futebol nédo in-
terfere no desempenho esportivo ao longo dos campeonatos, foi negada.

Com relacdo a andlise da Governanca Corporativa, em conjunto com o de-
sempenho esportivo dos clubes, € visto que, a partir dos critérios estabelecidos pela
pesquisa, este fator também n&o interfere de maneira significativa no desempenho
esportivo dos clubes de futebol, pois o Botafogo € o clube que apresenta o maior
namero de fatores da presenca de Governanca Corporativa e, ainda sim, € o clube
com o pior desempenho no periodo. Ao passo que o Corinthians € o clube que apre-
senta a menor quantidade, e 0 mesmo € o time com a posi¢cdo mais elevada no ran-

king.

5.1. Sugestdes de trabalhos futuros

Toda pesquisa deve servir de inspiracdo ou base para futuras pesquisas
complementarem ou validarem suas conclusGes ou até formular novos principios.
Visando a continuidade da pesquisa académica, sugere-se estender o objeto desta
pesquisa a outras pragas esportivas ou até mesmo ao escopo maior de periodos de
estudo. Além disso, a extensdo da analise de correlagdo por outros indicadores fi-
nanceiros e de desempenho, podera favorecer uma conclusdo mais ampla das refe-
réncias aqui encontradas. Nesse sentido, pode-se também estender a analise para a
comparacdo de desempenho entre clubes de diferentes paises, permitindo assim,
um maior estabelecimento da existéncia ou nao de correlagdes entre uma boa ges-

tao financeira e o desempenho esportivo de clubes de futebol profissional
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APENDICE

Apéndice 1 — Demonstrativos financeiros e desempenho esportivo do

Botafogo de Futebol e Regatas

52

Balanco Patrimonial (RS milhares)

Ativo 2016 2015 2014 2013 2012 Passivo 2016 2015 2014 2013 2012
Caixa e Bancos 126 187 18 54 18|Financeiros 98.533 104344 112771 88.312 52.822]
Aplic. Financeiras 487 82 57 111 27|Funcionais 133.865 134561  183.550  148.256  130.416)
Contas a Receber 67.120 101.404 57.203 88.071 42.685|Circulante 232398 238905 296321  236.568  183.238
Estogues 445 644 ] 0 0
Outros -46.765 -69.348 -49.032 -76.731  -37475
Circulante 413 32.969 8.246 11.505 5.255|Financeiros 16.335 20.280 6.728 12142 27.287
Funcionais 547.247 534987  599.437  479.987  399.264
Nao Circulante 563.582  555.267  606.165 492129 426551
Realizavel aL/p 23.497 30.632 48.776 18.413 13.834]
Imobilizado 43.104 43.098 43.433 43.709 43.632| Capital Social 39.889 39.889 39.889 39.889 39.889
Reservas e Lucros / Déficit
Intangivel 17.423 617 11930 39.814  65.004|acumulados 730432 721189 -B29.990 -635.145 -521.353
Patrimdnio Liquido (Passivo a
Nio Circulante 84.024 79.903 104139 101936  123.070|Descoberto) -690.543  -681.300 -790.101 -615.256 -431.464
ATIVO 105.437 112.872 112385 113441 128.325|PASSIVO 105437 112872 112385 113441 128325
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milhares)
2016 2015 2014 2013 2012
Receita operacional bruta 160.118 121,021 163.445 181505  122.845
(-} Impostos e contribuigtes -7.540 -5.704 -5.532 -6.657 -3.845 Botafogo
(-) Direito de arena Campeonato/Ano | 2012 2013 2014 2015 2016 | Total
Receita liquida 152,578 115317 157.913 174848 119.000 Carioca 2 6 0 4 4 16
Custos e despesas operacionais Copa do Brasil 1 2 2 0 1 6
(-) Ger, Adm e Vendas -130.210 -125.037  -294.735  -217.404  -140.880 Brasileiro 0 3 -4 0 0 -1
EBITDA 22.368 9720 -136.822 -42.556  -21.880 Sul Americana 0 0 0 0 0 0
(-) Deprece e Amortz? -478 -505 -503 -A75 404 Libertadores 0 0 0 0 0 0
EBIT 21.890 -10.225  -137.325 -3.031 -21.476 Mundial 0 0 0 0 0 0
(-) Desp. Financeira -31.133 0 -37.520  -32154  -28.379 Total 3 1 -2 4 3 21
(+) Rec. Financeira 0 119.026 3.828 575
LAIR - - - 11357
(JIReCs - - - -2634 -
Superavit do exercicio -9.243 108.801  -174.845 -73.991  -49.280

Fonte: O autor (2018)




Apéndice 2 — Demonstrativos financeiros e desempenho esportivo do

Clube de Regatas do Flamengo

53

Balando Patrimonial (RS milhares)

Ativo 2016 2015 204 2013 2012 Passivo 016 2015 2014 2013 2012
Caixa e Bancos 3805 9.861 1227 2.089 53535|Financeiros 52915 101445 70926 32.275 54.465
Aplic. Financeiras 8.717 17396 16.803 9.945 14Funcionais 113.509 162.270 203.771 189.683 246.213
Contas a Receber 12232 18.242 33.724 21546 27.464|Circulante 206.824 263.715 274.697 221.958 300.678
Estoques 688 1077 824 942 264
Qutros 20857 37918 51631 30.218 32.607
Circulante 45.615 84.494 104209 64.740 60.904]Financeiros 18.666 60.530 69.691 79.984 30.732
Funcionais 328.463 375.761 464.612 523.509 534.738
Néo Circulante 347.129 436.291 534303 603.493 565.470
Realizavel aL/P 72351 36.184 6512 3276 1.503
Imobilizado 291,272 283.730 281.215 281,584 289.333|Capital Social 245,896 259.123 262114 261.447 264.736
Intangivel 49518 46,963 37.575 32450 90.520|Reservas e Lucros / Déficit acumulados -344,053 -507.758 -641.203 -704.848 -638.684
Nio Circulante 413.181 366.877 325.702 317.310 381.356]Patrimdnio Liguido (Passivo a Descoberto) -95.157 -248.635 -379.089 -443.401 -423.888
ATIVO 453796 451.371 429.911 382.050 442.260|PASSIVO 458796 451.371 429.911 382.050 442.260)
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milhares)
2016 2015 2014 2013 2012
Receita operacional bruta 510.074 355.613 347.027 272.999 212.019
[-) Impostos e contribuigbes -17.361 -10478 -7.563 -8.041 -7.788 Flamengo
|-) Direito de arena -3.220 -5.608 -5.156 -5.783 -5.553 Campeonato/Ana | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Total
Receita liguida 483493 330,527 334308 250.175 198,678 Carioca 0 ol 6 0 0 6
Custos e despesas operacionals Copa do Brasil 0 3 4 1 0 13
(-} Ger, Adm e Vendas -263.667 -206.924 -186955 -171279 -161201 Brasileiro 0 o1 0 0 6 6
EBITDA 219.826 132.603 147.353 87.806 37.477 Sul Americana 0o | o] o 0 2 ]
[-) Deprec? e Amartz? -27.993 -29.889 -42.792 -41.998 -48.126 Libertadares 0 0] 0 0 0 0
EBIT 101.833 102.714 104561 45.808 -10.609 Mundial 0o ol o | o 0 0
[-) Desp. Financeira 62415 -74.191 -40.261 -46.410 -51.799 Total 0o | s | 0 1 8 27
|+) Rec. Financeira 24060 101527 12 0 0
Superavit do exercicio 153.478 130450 64312  -512 -62.448

Fonte: O autor (2018)




Apéndice 3 — Demonstrativos Financeiros e Desempenho esportivo do

Fluminense Football Club

54

Balando Patrimonial (RS milhares)

Ativo M6 015 04 0B A Passivo M6 015 204 03 AL
Caixa e Bancos 3756 1281 1238 28853 4.625|Financeiros BL303 38379 16870 21529 31734
Aplic. Financeiras 0 0 0 0 0fFuncionais 171890 145445 116571 145,595 110.767
Contas a Receber 54416 1299 13.0% 29763 33.649|Circulante 253,393 183.824 133.441 167.124 142551
Estoques 17 135 219 133 155
Qutros B6 40 20 LB 1413
Circulante 58.605 14775 15033 59.572  39.B42(Financeiros 0 0 13908 10305  8.962
Funcionais 322,010 306495 315201 313727 4L3T6
No Circulante 32010 306495 320.109 324032 350.338
Realizdvel 2 L/P 14986 13620 7.9% 8883 8.280
Imobilizado 348979 326551 322111 323.816 325.386|Capital Social 287959 290.025 292.090 294156 296.222
Intangivel 1094% 83655 33989 22519 46.323(Reservas e Lucros / Déficit acumulados -331.296 -341.703 -375.571 -370.522 -369.280
No Circulante 473461 423.866 364.036 355.218 379.989|Patrimdnio Liquido (Passivo a Descoberto) -43.337 51678 -83481 -76.366 -73.058
ATIVO 532066 433.641 379.069 414790 419.331|PASSIVO 532,066 433.641 379.069 414790 419.831
Demanstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milharas)
016 2015 014 2013 2012
Receita operacional bruta 293194 180320 12270 124762 150177 Bl
[-]Imp?stzsecuntrlbulgues 11258 5891 -8778  -BAM 7148 Campeonato/dno| 212 | 2B | 2M | 205 | %6 | Totd
(} Diritode arens Cariocs 6 | 1] 0o ] o] 0o | 7
Recenahjulda o 718% 170419 113492 116588 144009 Copa doBras 0 1 0 X 1 5
Custose e;pesas op;racmnals Brasileino 2 0 0 0 0 2
(-] Ger, Adm e Vendas -234.764 -160.670 -104.209 -101194 -116041 <ol Americana 0 0 0 0 0 0
EBITDA o u 7132 9759 9283 15394 27983 ibertadores m m 0 0 0 0
(-] Deprec? e Amortz? -2805  -2676  -2612 -2500  -2.273 Vundial 0 0 0 0 0 0
EBIT W3 708 66711 12868 5715 Tota % 0 0 1 1 5
(-] Desp. Financeira -25.985 0 -13785 -16.176 -29.431
(+] Rec. Financeira 0 24719 0 0 0
Superavit do exercicio 832 31802 1114 3308 3716

Fonte: O autor (2018)




Apéndice 4 — Demonstrativos Financeiros e Desempenho Esportivo do

Sport Club Corinthians Paulista

55

Balando Patrimanial (RS milhares)
Ativo 2016 2015 2014 2013 2012 Passivo 2016 2015 2014 2013 2012
Caixa e Bancos 2 555 N/D N/D N/DJFinancairos 41484 65.069 N/D N/D N/D
Aplic. Financeiras 1612 197 N/D N/ N/DJFuncionais 27640 328137 N/D N/D N/D
Contas a Recaber 12324 200946 N N/D  N/D]Circulante 260124 393.206 N/D N/D N/D
Estoques 9% 33 ND  ND MO NDOND O ND
Outros 1658 19680 ND  ND  N/D ND O ND ND
Circulante U854 62 N0 N0 N/D|Financairos 1163 18980 ND  ND  ND
N/D N/D N/} Funcionais 1363.213 1.057.726 N/D N/D N/D
N/D N/D N/D|Néo Circulante 1574376 1.076.706 N/D N/D N/D
ND  ND  ND ND O ND ND
Realizivela /P L5A7L 7807 N N ND ND O OND ND
Imobilizado S§L007 186360 N/D N/D N/D|Capital Social 1 1 ND ND MO
Intangivel 165408 148101  N/D N/D N/DAReservas e Lucros / Déficit acumulados 32053 -118.213 N/D N/D N/D
Ndo Circulante 2021586 1130068  N/D  N/D  N/D]Patriménio Liquido (Passivo a Descoberto) 320540 -118.212 N/D N/D N/D
ND O OND  ND ND O OND ND
ATIVO 2.164.040 1.351.700 N/D N/D N/D]passivo 2164.040 1351700 N/D N/D N/D
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milhares)
2016 2015 2014 2013 2012
Receita operacional bruta 495467 298430  N/D N/D N/D
-} Impostos e contribuigtes -6.755 17688  ND WD ND Corinthians
) Direto dearena ND DN Campeorato/Ano] 2012 | 2013 | 204 | 015 | 2056 | Total
Receita liguida o 458712 280742 N[O N/D N/D patlist ) p ) ) ) 0
Custos e despesas operacionais N/D N/D N/D Copado B ) ) ) ) ) -
i A B~ A R
[-) Deprec e Amartz? 4207 46962 N/D N/D N/D S.UIAmE”cana ’ ! ’ L ! .
Libertadores 25 5 0 7 5 v}
BT 10078 4760 ND  ND WD i ; - ; ; ; -
[-) Desp. Financeira 719064 -82530  N/D N/D N/D - % m 5 2 ) "
(4) Rec. Financeira 0 Wi ND O OND  ND
LAIR 31014 -97.084 N/D N/D N/D
[)IRecs 0 NDOND WD
Superavit do exercicio 3.0014 97084  N/D N/D  ND

Fonte: O autor (2018)
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Apéndice 5 — Demonstrativos Financeiros e Desempenho Esportivo do

Sao Paulo Futebol Clube

Balando Patrimonial (RS milhares)

Ativo 2016 2015 2014 2013 2012 Passivo 2016 2015 2014 2013 2012
Caixa e Bancos 495 476 1308 N/D N/D}Financeiros 66,563 102569 88,190 N/D N/D
Aplic. Financeiras 713 1082 1194  ND  N/D|runcionais 19665 270508 244847  ND N/D
Contas a Receber 209774 173433 137.525 N/D N/D]Circulante 6229 373.077  333.037 N/D N/D
Estoques 3102 2.609 2843 N/D N/D
Outros 120% 16562 14063 N N/D
Circulante 232530 203,942 167.648 N/D N/DJFinanceiros 54882 51610 62254 N/D N/D
Funcionais 573119 1700 501232 N/D N/D
Nio Circulante 68001 593310 563485 N/D  N/D
Realizével aL/p 356440 403,017 387.932 N/D N/D
Imobilizado 68505 2278 293204 N0 N/D|capital Social 18591 18010 1783 N[O N/D
Intangivel 198.865 160.857 200.774 N/D N/D]Reservas e Lucros / Déficit acumulados 63519 62697 135.212 N/D N/D
Nio Circulante 823.810 843.152 831910 N/D N/D]Patriménio Liquido 82110 80707 153.03% N/D N/D
ATIVO 1056.340 1.047.094 1049558 N/ N/D|Passivo 1.056.340 1.047.004 1049558 N/ N/D

Demonstrativo de Resultado do Exercicio RS Milhares)
2016 2013 2014 2013 2012

Receita operacional bruta

-} Impostos e contribuigtes 80 Paulo
(-} Direito ce arena Campeongto/ino| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 206 | Total
Receita Il‘quida 393373 330.885 253381 N]'D N,rD Paulista 2 2 0 2 4 10
Custos e dESpESES UpEfECiUHEiS Copa do Brasil 4 0 0 4 1 q
|-} Ger, Adm e Vendas 261991 282705 239837 N/D NfD Brasileiro 7 0 g 7 0 5
EBITDA B13® 819 BSM  ND  ND sul Americana I 3 3 0 0 1
H DED[ECQ e Amortz? -71947  -58.460 61616 N]'D N,ID Libertadares 0 7 0 5 17 29
EBIT 50435 10281 4802 N/D N/D Mundial D 0 0 0 0 0
“ DESp. Financeira -33.366  -48.234  -36.206 N]'D N,rD Total 25 17 17 14 2 95
+) Rec. Financeira 263 4061 1877 N/D  N/D
LAIR 22707 -54.454  -82.401 N/D N/D)
[-IReCs 21885 18061 -17275  N/D ND
Superavit do exercicio §22  -712515 -100.126 N/D N/D

Fonte: O autor (2018)



Apéndice 6 — Demonstrativos Financeiros e Desempenho Esportivo do

Santos Futebol Clube

57

Balando Patrimonial (RS milhares)

Ativo W6 N5 N4 03 AW Passivo WM W5 N4 03 AW
Caiva & Bancos 007 5 16 42 565 Financeiros 6T RN 460 6214 16103
Aplic. Financeiras 36 0 0 0 0} Funcionais 107505 13740 184120 128310 95740
Contas 3 Receber wne 12 6B 87 8160|Cireulante W77 161783 190370 190434 111843
Estogues 0 0 0 0 0
Outros M3 W s 158
Circulante 1840 1234 1486 29720 10383|Finenceiros 0 26m 0 0 461
Funcionais 206698 5155 19909 16T 1435
No Circulante W68 7208 10209 146137 147.906
Realizavel al/P 0 W 153 1017 150
Imabilizado 4% 472 89%  503% 51218 Capitel Socil 313660 135983 177541 137393 -1525%
Intangivel 81203  80.644 120850 101923  92.911)Reservas e Lucros / DEficit acumulados 86,282 -45.581 -25833 -7.00 4873
Ndo Circulante 160027 140133 171339 162422 145.638] Patriménio Liquido (Passivo a Descoberto) -221.378 -281564 -203.374 -144.419 -103.798
ATIVO UBAS 152457 186205 192142 155.951|PAssvO UB47 152457 13605 192142 155951
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milhares)
W W5 M4 N AL
Receita operacional bruta
() Impostos e contribuigdes
(-) Direito de arena sentos
Receita liquida 25839 169906 171240 190275 197.837 Campeonato/dno| 2012 | M3 | MM | 215 | 2% | Total
Custos e despesas operacionais Paulista 6 i 5 ° 6 8
(1) Ger, Adm e Vendas 185003 163091 13,149 137437 154177 Copa do brasil 0 L] 0 : | u
EBITDA 1083 G815 2081 52838 43660 Braslelro 0 0 0 0 ) )
(1) Deprecte Amortz2 U977 45098 506 L8 13575 Sul Americana 0 0 0 ! 0 0
EBIT 7459 3838 805 19965 30085 Hibertadores L 0 0 0L |0
(- Desp. Financeirz M5 B3 0T0 066 1545 Mundial 0 0 0 0 0 0
[+) Rec. Financeira 1843 3415 0 0 0 ot I N N A
LAIR 54186 78190 SB35 A06IL 1459
[JRes 0 0 0 0 0
Superavit do exercicio 54186 -78.190 -58.955 -40.61 14.5%0

Fonte: O autor (2018)




Apéndice 7 — Demonstrativos Financeiros e Desempenho Esportivo da

Sociedade Esportiva Palmeiras

58

Balando Patrimonial (RS milhares)

Ativo 2016 2015 2014 2013 2012 Passivo 2016 2015 2014 2013 2012
Caixa e Bancos 933 1527 5260  3.866  L.071|Financeiros 46057 50135 39636 21173 46330
Aplic. Financeiras 22,642 438 0 0 0]Funcionais 175743 148.396 102135 266,790 220.809
Contas a Receber 70299 35264 3211 80.9%4  B85.750)Circulante 221800 199.031 141791 287.963 267.199
Estoques 0 26 259 479 393
Outros 3683 5542 5623 3668 1839
Circulante 97557 42857 34353 89.007  89.058|Financeiros J8.607 58.034 91003 13518 21157
Funcionais 203569 205.078 140.085 164926 253.881
Nio Circulante 282176 263.112 231088 178.444 275.038
Realizdvel a L/P 11644 9539 579 63642 128710
Imobilizado 197.291 166.280 151108 150.482 154.028|Capital Social 0 0 0 0 0
Intangivel 169433 125823 53420 60.765  92.551|Reservas e Lucros [ Déficit acumulados -28.051 -117.644 -128.205 -100.511 -77.890
Ndo Circulante 378368 301642 2103211 276.889 375.289|Patrimdnio Liquido (Passivo a Descoberto) -28.051 -117.644 -128.205 -100.511 -77.890
ATIVO 475925 344499 244674 365.896 464.347|PASSIVO 475925 344499 24674 365.896 464347
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (RS Milhares)
2016 2013 2014 2013 2012
Receita operacional bruta
) In-1pt-JSTOS e contribuicbes —
(-] Direito de arena - - - - -
Receita liquida MR6M 51430 4109 176881 241154 oo v TR P01 A I i
Custos e despesas operacionais Paulita - 0 0 L 4 L s
(- Ger, Adm e Vendas 276285 209453 15111 135669 130615 Copa doBrasi 8 1 1 I T N
EBITDA 192399 122027 43998 41212 110539 Brasnelro. 4 0 0 0 = :
(-) Deprecte Amortze T RAS AR W56 4754 Suldmeriana_| 2 | 0 LA L
EBIT 120221 58.182 946 1647 63.285 leer‘c_adores 0 2 0 0 0 e
(- Desp. Financeira ST 54962 316 85T 34504 Nundia I LA S
(+] Rec. Financeira 29129 7341 3516 4302 3483 ol ° b : = 1 &
LAIR 80503 10.561 -27.&94' 22621 31364
[JReCs 0 0 0 0 0
Superavit do exercicio 80593 10561 -27.694 -22621 31864

Fonte: O autor (2018)



