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Resumo

Leal, Pedro L. Fortunato, Graziela. Gestdo econdémico-financeira em clubes
de futebol — Um estudo de caso comparativo entre o Clube de Regatas do
Flamengo e o Cruzeiro Esporte Clube. Rio de Janeiro, 2021. 38 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso - IAG Management — Departamento de
Administracéo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo analisar, através de um estudo de caso
comparativo, dois exemplos de gestdo econdmico-financeiras em clubes de
futebol. Para isso, foi escolhido o Clube de Regatas do Flamengo e o Cruzeiro
Esporte Clube. A luz das demonstracbes contabeis de cada um, referentes aos
anos de 2013 a 2019, foram calculados indicadores financeiros como o indice de
Endividamento Geral, Margem Liquida e Divida Liquida / EBITDA a fim avaliar os
impactos do tipo de gestdo empregada em cada agremiacdo no

desenvolvimento da saude financeira dos mesmos.

Palavras chave: Gestdo Financeira; Futebol; Flamengo; Cruzeiro; Divida-liquida

Abstract

Leal, Pedro L. Fortunato, Graziela. Economical-financial management in
football clubs — A comparative case study between Flamengo Regatas Club
and Cruzeiro Esporte Club. Rio de Janeiro, 2021. 38 p. Trabalho de
Conclusao de Curso - IAG Management — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro

The aim of this work is to analyze, through a comparative case study, two
examples of economic-financial management in football clubs. For this purpose,
Flamengo Regatas Club and Cruzeiro Esporte Club were chosen. In light of the
financial statements of each one, regarding the years 2013 to 2019, financial
indicators such as the General Indebtedness Ratio, Net Margin and Net Debt /
EBITDA were calculated in order to assess the impacts of the type of
management used in each association in the development of their financial
health.

Keywords: Financial Management; Football; Flamengo; Cruzeiro; Net Debt
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1. Introducéo

O futebol €, sem duvidas, uma grande paixdo nacional. Segundo
pesquisa do SPC Brasil e do CNDL (2016), 67,4% dos entrevistados
demonstram largo interesse no esporte, enquanto 21% destes relataram ja
terem deixado seu orgcamento mensal desequilibrado devido a gastos com o
mesmo. Os dados mostram que o sentimento despertado pelo futebol nos
brasileiros vai além do racional e tem potencial de crescimento mesmo em

tempos de crise econdmica.

Segundo relatério de 2019 do Ital BBA, os gastos gerais dos 27
maiores clubes de futebol brasileiros cresceram R$ 2,1 bilhdes de 2010 a
2018. Comparados com as receitas, em todos os anos analisados, a soma dos
gastos foi maior do que os valores recebidos, chegando a 20% a mais em
2014, o pior cenario. Entretanto, o ritmo de crescimento das receitas esta
aumentando desde 2014, enquanto o valor total dos gastos esta crescendo em
menor propor¢cdo, reduzindo, assim, a velocidade de crescimento do

endividamento geral dos clubes.

O futebol €, portanto, uma grande inddstria no Brasil. Todavia, ainda
existem muitos desafios quanto a administracdo deste setor. No que diz
respeito as empresas, em geral, 0s gestores devem estar sempre tentando
buscar maneiras de reduzir custos, aumentar receitas e gerar lucro, de forma a
maximizar o valor ao acionista. Entretanto, os clubes de futebol, muitas vezes,
nao sdo geridos como tal. Assim como o torcedor, alguns cartolas de times
profissionais tendem a prezar pela emogédo em detrimento da razdo (AIDAR,
2006). Dirigentes e torcedores sdo movidos a titulos, ndo lucros. Para um
investidor, tornar-se socio de uma empresa préspera, que gera excedentes
financeiros e distribui dividendos, é sinbnimo de sensatez. Ja para 0s
aficionados da bola, os fins justificam os meios, e desde que seu clube do
coracdo levante troféus ao final dos campeonatos, um elevado grau de

endividamento pode ndo parece t&o absurdo.



De acordo com Aidar (2006), falta profissionalismo na gestéo estratégica
dos times de futebol brasileiros. O mesmo esclarece que os clubes deveriam
ser administrados como empresas, gastando sempre menos do que se
arrecada, e mantendo as contas equilibradas. Para Filho (2019), outro
problema complementar a falta de profissionalismo €é a cultura politica
imediatista presente no pais. Segundo ele, os cartolas, as vésperas das
eleicdes, montam times muito acima do orcamento, a fim de conquistar titulos
e aumentar a possibilidade de reeleicdo. O problema é que quando nao
atendidas as expectativas, tais atitudes acarretam em um aumento
significativo de dividas. Por esse motivo, Brunoro (2006) ressalta a importancia
de manter uma separagdo entre as administracdes sociais e esportivas dos

clubes.

Na Europa, berco do futebol mundial e local das melhores e mais
valiosas ligas nacionais, por sua vez, a imposi¢do do Fair Play financeiro por
parte da UEFA (Unido das Associacdes Europeias de Futebol, em inglés) esta
obrigando os times a manterem um orcamento equilibrado. Desde 2013, a
entidade exige que os clubes cumpram os requisitos de “break-even”, ou seja,
nao gastarem mais do que arrecadam. Em 2015, a regra foi revista para um
déficit de até 30 milhdes de euros a cada 3 anos, com o0 objetivo de restringir o
acumulo de dividas. Em caso de descumprimento das regras impostas, 0
clube pode levar multa, sofrer perda de pontos em campeonatos, ser excluido
de competicbes ou até mesmo ter seus titulos retirados (UEFA, 2015). Em
2020, o Manchester City, da Inglaterra, por exemplo, foi banido das duas
préximas temporadas da Champions League, principal competicao interclubes
europeia, por desrespeitar o Fair Play financeiro. De acordo com a UEFA
(2010), uma boa saude financeira dos clubes de futebol ajuda a criar um
mercado mais justo, reduzindo o risco de default na compra e venda de

atletas, assim como outros ativos.

Além do bem coletivo, existe uma correlagdo significativa entre receitas,
custos, despesas e 0 resultado esportivo dos clubes. O desempenho
operacional das agremiacfes estd diretamente relacionado com sua
performance dentro das quatro linhas. Através de métodos estatisticos,
detectou-se que o acumulo de titulos e a maximizacdo de receitas estdo
intimamente ligados (PEREIRA, REZENDE, CORRAR E LIMA, 2003). Através

de outro estudo estatistico, averiguou-se uma correlacdo direta e significante
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entre receita bruta, despesa com salarios e endividamento com o desempenho
esportivo dos clubes de futebol que disputaram a série A e B do campeonato
brasileiro entre 2013 e 2016 (FERREIRA, MARQUES E MACEDO, 2018).

Partindo desse pressuposto, esse trabalho visa analisar, através de um
estudo de caso comparativo, 0s modelos de gestdo que vém sendo
empregados, nos Ultimos anos, em dois grandes clubes de futebol brasileiros: o
Clube de Regatas do Flamengo e o Cruzeiro Esporte Clube. Foram escolhidos
esses times devido aos extremos percebidos entre os resultados esportivos dos
mesmos, ho ano de 2019. Enquanto o Clube de Regatas do Flamengo sagrou-
se campedo Brasileiro e da Libertadores da América, o Cruzeiro Esporte Clube
foi rebaixado para a série B do Campeonato Brasileiro pela primeira vez em sua
histéria. Dessa forma, pretende-se elucidar as diferencas da gestdo econémico-
financeira dos dois clubes, bem como os pontos positivos e negativos de cada

uma.
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2. Referencial Teo6rico

Para uma boa compreensao do estudo proposto, alguns temas referentes
a contabilidade e analise de demonstracdes financeiras devem ser elucidados.
Elucidaremos os conceitos de EBITDA, Margem EBITDA, Margem Liquida,
Divida Liquida, Divida Liquida / EBITDA e Analise Horizontal. Por fim,

abordaremos alguns trabalhos recentes sobre o tema.

2.1. EBITDA

O EBITDA é um indicador extraido da DRE da empresa que mede o
quanto de lucro a mesma esta gerando em suas atividades operacionais. A sigla,
em inglés, significa “Lucros antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo. Como deixa de lado os impostos, empréstimos e investimentos,
compreende um meio mais preciso de medir a eficiéncia e produtividade do
negocio do que seu resultado final. Dessa forma, o EBITDA € bastante util para
se medir o desempenho de empresas endividadas, uma vez que os altos
encargos podem reduzir bastante seu lucro, resultando em prejuizo (BARROS,
2020)

2.2. Indice de Endividamento Geral

De acordo com Reis (2019), o indice de Endividamento Geral é de suma
importancia na analise do endividamento de uma companhia. Esse indicador
mede a proporcdo do endividamento da entidade com relacdo ao total do seu
ativo, ou seja, quanto dos bens e direito qgue a companhia possui séo financiados

por terceiros. E calculado pela equacg&o abaixo:

Endividamento Geral = (Capital de terceiros / Ativos) x 100
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2.3. Indicadores de Lucratividade

Segundo Prates (2017), os indices de lucratividade relacionam varidveis
das demonstracdes contabeis e financeiras das organiza¢des, com o objetivo de
fornecer uma melhor analise da gestdo da empresa acerca de sua capacidade
de gerar retornos. Quanto maior a margem, melhor para a companhia, uma vez
gue maior também serd seu lucro em relacdo a receita liquida. Os indices de
importancia para a andlise das demonstragfes financeiras dos clubes sao:

Margem EBITDA e Margem Liquida.

2.3.1. Margem EBITDA

E a margem que relaciona o resultado operacional, ou seja, a atividade
fim de uma organizacdo, com a sua receita liquida. E extremamente comum para
se comparar entidades de um mesmo setor, uma vez que proporciona um
indicador referente & operacdo propriamente dita (REIS, 2017). E dada pela

equacéao abaixo:

Margem EBITDA = (EBITDA / Receita Liquida) x 100

2.3.2. Margem Liquida

Por fim, a margem liquida, comumente chamada de “margem de lucro”,
designa a relacao entre o lucro liquido auferido ao final de um exercicio contabil,

com a receita liquida da DRE (REIS, 2017). E calculada da seguinte forma:

Margem Liquida = (Lucro Liquido / Receita Liquida) x 100

2.4. Divida Liquida

A divida liquida € um importante conceito para a andlise da saude
financeira de uma empresa. Pode ser considerada como as obrigacfes
financeiras que a companhia toma, com determinado objetivo, seja de
crescimento de suas operacbes ou financiamento de capital de giro. E uma
forma de medir o endividamento levando em conta as disponibilidades que a
organizacdo jA possui. Dessa forma, pode ser calculada pela subtracdo entre
seu volume de empréstimos e financiamentos, e 0 caixa e equivalentes de caixa
(REIS, 2018).
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2.5. Divida Liquida/ EBITDA

Ainda segundo Reis (2018), a divida liquida, puramente dita, ndo € um
indicador conclusivo para a saude financeira de uma companhia. Isso porque o
capital de terceiros € menos custoso do que o capital préprio, e ter dividas é
saudavel para a empresa, desde que seja de forma controlada. Por isso,
precisamos comparar a divida liquida com a capacidade de geracéo de caixa de
do empreendimento. E ai que entra a importancia do multiplicador divida liquida/
EBITDA, que compreende basicamente uma divisdo entre as duas contas. O
resultado é o total de anos que a empresa precisaria para quitar sua divida,
mantendo sua geracdo de caixa constante. O ideal de endividamento € um

multiplicador de 2x, mas até 3,5x é aceitavel.

2.6. Analise Horizontal

A andlise horizontal consiste em verificar a variacdo de determinados
elementos das demonstracdes contabeis de uma determinada companhia, ao
longo dos exercicios. Seu objetivo € constatar se seus valores estdo em
crescimento ou decrescimento ao longo dos periodos abordados. Dessa forma é
um importante insumo para determinar a evolucdo de tais contas e indicadores

em termos percentuais (CAMARGO, 2018). Sua férmula é dada por:

AH = [ (Valor atual do item / Valor do item no periodo base) -1] x 100

2.7. Trabalhos Recentes Sobre o Tema

Apesar de nenhum estudo especifico envolvendo o Clube de Regatas do
Flamengo e Cruzeiro Esporte Clube, vemos que existem muitos trabalhos a
respeito das finangas dos clubes de futebol. O primeiro a ser explicitado aqui,
aborda as demonstracdes contdbeis dos nove primeiros clubes de futebol do
ranking da CBF de 2015. Segundo o estudo, entre os anos de 2012 a 2014,
todos os times apresentaram resultados deficitarios, além de uma forte
dependéncia do capital de terceiros (PACHECO, PANOSSO, SCOPEL E
ZELBRASIKOWOKI, 2018).

Para os anos seguintes, de 2014 a 2018, entretanto, o resultado ndo
parece ter se revertido. Em outro estudo mais recente sobre o tema, contatou-se

gue, dos 16 clubes da séria A analisados, todos ndo possuem disponibilidade
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financeira para honrar seus compromissos de curto prazo. Além disso, todos o0s
clubes mostraram forte dependéncia do capital da captacdo de recursos
externos em suas operacfes. A partir de 2015, com a adesdo ao Profut, o
desempenho econdmico-financeiro dos clubes abordados minimizou a situacao
(FILHO, OLIVEIRA, OLIVEIRA E SANTOS, 2019)

Ja com uma amostra maior, totalizando 38 clubes das séries A, B e C do
campeonato brasileiro de 2017, o resultado foi 0 mesmo. Em outro estudo sobre
0 tema, constatou-se que a grande maioria dos times analisados possuem
aspecto financeiro deficiente e pouco lucrativo. Os clubes da série A, entretanto,
conseguem obter maior lucratividade que os clubes da série B e maior retorno
sobre investimentos que os clubes da série C (CAVALCANTE, COSTA,
SANTOS E SILVA, 2020)

Para outro estudo recente, o pais carece de gestdes profissionais que
busquem a eficiéncia de suas atividades para geracdo de resultados dentro e
fora de campo. Dessa forma, a abordagem tentou correlacionar o desempenho
financeiro a luz das demonstraces contabeis, com o desempenho de 20 clubes
do Brasil no ano de 2012, segundo o ranking da CBF. Em sintese, os resultados
apontaram para a eficiéncia de apenas 4 clubes dentre a amostra. Além disso,
foi encontrada uma correlagéo significativa entre o indice de Endividamento
Geral, Ativo Nao Circulante e Patrimdnio Liquido com o resultado futebolistico
(ABRANTES, JUNIOR, KRONBAUER E PEREIRA, 2015).

Ja outro estudo com mesmo objetivo, mas amostragem maior, néao teve
0s mesmos resultados. Utilizando-se do método multicritério para tomada de
decisdo VIKOR e correlacdo de Kendall, o trabalho analisou as demonstracdes
financeiras e os resultados esportivos de 36 clubes das séries A, B e C do
campeonato brasileiro. Através dos métodos escolhidos, ndo foi constatada
correlacdo e significancia entre os resultados financeiros e desportivos (DANI,
HEIN E SANTOS, 2016).
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3. Metodologia de Pesquisa

Este capitulo busca elucidar o tipo de metodologia escolhida para a
abordagem do tema proposto. O mesmo € subdivido entre quatro etapas da
seguinte forma: 3.1 — tipo de pesquisa; 3.2 — coleta de dados; 3.2 — tratamento e
analise de dados; 3.4 — limitagbes do método selecionado.

3.1. Tipo de Pesquisa

O tipo de pesquisa escolhida sera de cunho explicativo, uma vez que
busca exatamente explicar a gestdo econémico-financeira do Clube de Regatas
do Flamengo e do Cruzeiro Esporte Clube na ultima década, bem como os
fatores internos e externos determinantes para as diferencas de desempenho
extracampo de ambos.

A técnica empregada, por sua vez, sera a de pesquisa documental, ao
analisar relatérios relevantes que demonstrem e destrinchem o desempenho
financeiro dos clubes. Além disso, documentos que levantem o atual cenario
externo em que ambos estdo inseridos também seréo levados em conta.

A pesquisa abordara um nivel micro, referente as particularidades da
gestdo de cada clube, assim como um cenario macro, levando em consideracao
0 ambito econbmico em que os times estudados fazem parte e podem ter

afetado nas escolhas internas.

3.2. Amostra e Coleta de Dados

Sera usada uma abordagem majoritariamente quantitativa para a
explicagdo proposta, uma vez que serdo coletados dados financeiros numéricos
dos clubes e do setor em si. Coletar dados quantitativos faz-se importante para a
identificacdo dos resultados econdmicos dos times, assim como suas causas,
além de fornecer insumos para estabelecer uma comparacéo entre eles.

Como clubes futebol, por muitas vezes, sdo geridos de forma passional
por seus cartolas, a pesquisa também coletara dados qualitativos para averiguar
de que forma, e em que momentos, o descompromisso com a racionalidade

afetou os dados quantitativos que serdo anunciados.
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Os dados serdo coletados através de uma pesquisa documental de
fontes secundérias que estdo disponiveis para quaisquer interessados em sua
obtencéo, tais como: demonstracdes financeiras dos clubes; reportagens sobre o
setor futebolistico em sites e revistas especializadas; artigos e matérias de
jornais sobre os casos em questao; site dos préprios clubes; e relatérios do setor
elaborados por bancos e patrocinadores.

3.3. Variaveis e Tratamento de Dados

A pesquisa trard uma andlise dos dados e indicadores financeiros,
conforme as tabelas 1 e 2, calculados a partir dos demonstrativos financeiros
de ambos os clubes, de 2013 a 2019, disponibilizados na secdo de
transparéncia dos sites de cada agremiacdo. O ano de 2020 ndo entrara em
analise por ter sido um periodo extremamente atipico, onde a pandemia afetou
severamente os resultados econdmicos de todos os times de futebol. A partir
disso, sera feita uma analise vertical e horizontal das principais contas que
impactaram tais indicadores a fim de identificar pontos fortes ou fracos de
gestdo que culminaram para os resultados apresentados, assim como sua

evolucao ao longo do periodo estudado.

Tabela 1 — Indicadores Financeiros

Indicador Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

indice de Endividamento |Flamengo 216,1%| 188,2%| 155,1% 119,7% 98,5% 89,0% 85,4%

Geral Cruzeiro 77,0%|  872%| 93,6%| 99,8%| 103,1%| 117,2%| 221,0%

L Flamengo 8,21 427 3,64 3,08 1,51 2,60 2,37

Divida Liquida/EBITDA -

Cruzeiro - - 4,85 19,76 - 469,00 -

Margem EBITDA Flamengo 28,9%| 44,0%| 442%| 29,6%| 455%| 31,2%| 26,0%

Cruzeiro -1,7% -6,9% 15,7% 7,3% -0,9% 0,3%| -23,5%

Margem Liquida Flamengo | -7,53%| 19,24%| 38,42%| 31,74%| 2551%| 8,88%| 6,88%

Cruzeiro -13,3%| -19,0% 75%|  -12,7% 5,1%| -22,4%| -140,3%

Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itau BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Tabela 2 — Dados Financeiros

Indicador Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Flamengo 75 147 150 143 284 161 238
EBITDA .
Cruzeiro -3 -14 54 17 -3 1 -66
L ... |Flamengo 616 627 546 440 430 418 563
Divida Liquida -
Cruzeiro 139 223 262 336 333 469 707

Valores em RS Milhdes

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itat BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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Por fim, sera feita uma andlise qualitativa, através de relatos obtidos em
reportagens e entrevistas de veiculos de imprensa especializados, comparando
as decisbes dos gestores de ambos os clubes nos anos abordados e como isso
culminou para o atual estado de saude financeira dos clubes. Essa abordagem
ter& por objetivo explicitar a linha de atuacdo de cada gestédo a fim de concluir, a
luz dos bons principios da administracdo contébil, qual parece mais promissora,

caso mantida.

3.4. Limitagdes do Modelo

O modelo de pesquisa e abordagem adotado ndo é extremamente
conclusivo na elucidacao dos fatores culminantes para o desempenho e saude
financeira dos clubes ao longo dos anos. Isso porque 0s insumos obtidos néo
sdo suficientes para uma checagem mais minuciosa e detalhada do processo
decisério que envolvem tais clubes. Muitas vezes, 0 que € exposto para a
imprensa ndo € o real motivo das decises tomadas, uma vez que conflitos
internos e externos sdo melhor geridos quando de conhecimento somente das
partes envolvidas.

Além disso, clubes de futebol sdo entidades sem fins lucrativos, que
muitas vezes priorizam o ambito esportivo, ndo o financeiro, assumindo
guaisquer consequéncias para levantar tacas. Os indicadores de desempenho e
saude financeira, aqui apresentados, por exemplo, visam transparecer o
momento econdmico de organizacbes que buscam majoritariamente o lucro.
Entidades futebolisticas, como exemplo, muitas das vezes, possuem patrimonio
liguido e EBITDA negativos, o que impossibilita o calculo de alguns indicadores
basicos usados para medir a saude financeira de uma empresa, como a margem
EBITDA.
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4. Analise dos Resultados

Neste capitulo, os dados e indicadores calculados a partir dos balancos
dos clubes serdo analisados destrinchados minuciosamente, a fim de apontar
guais contas foram responsaveis por suas variagcbes ano a ano. Em seguida,
abordaremos as principais tomadas de decisdo dos gestores que culminaram

para o desenvolvimento dessas contas em si.

4.1. EBITDA

Partiremos do EBITDA, uma vez que alguns indicadores dependem dele
para analise. Como anunciado no referencial teérico dessa pesquisa, 0 EBITDA
faz-se extremamente importante para a analise dos clubes de futebol, uma vez
gue representa a geracdo de caixa em um periodo. Um bom EBITDA, quando
relacionado com outros indicadores, representa um bom desenvolvimento
financeiro das atividades das agremiacfes. A partir da figura 1, vemos uma
tendéncia de alta para a geracéo de caixa do Flamengo, e uma tendéncia de

baixa para a do Cruzeiro.

Figura 1 — EBITDA dos Clubes
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Fonte: Elaborag&o prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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Fazendo uma analise horizontal do EBITDA de cada clube, ano a ano,
conforme a tabela 3, podemos calcular o crescimento médio da geragéo de
caixa dos clubes. Enquanto o Flamengo, no periodo abordado, teve um
crescimento médio de 32,7%, o Cruzeiro, no mesmo periodo, teve uma queda
média de assustadores 1105,6%. Entretanto, a variagdo entre os dois ultimos
anos desse Ultimo pesa bastante para a andlise do resultado geral. Ao passar
de R$1 milhdo de EBITDA, em 2018, para R$-66 milh6es em 2019, o clube
mostra uma queda de -6700% desse indicador. Caso desconsiderassemos
essa Ultima variacdo, a agremiacao teria tido um crescimento médio de 13,2%
de 2013 a 2019, apesar de, em muitos periodos, apresentar geracao de caixa

negativa.

Tabela 3 — Analise Horizontal do EBITDA

Indicador| Clube | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018 | 2018-2019 | A médio
EBITDA Flamengo 96,0% 2,0% -4,7% 98,6% -43,3% 47,8% 32,7%
Cruzeiro -366,7% 485,7% -68,5% -117,6% 133,3%| -6700,0%| -1105,6%

Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Para entender melhor o EBITDA, assim como sua variacdo ao longo dos

anos, precisamos analisar as contas que o formam.

4.1.1. Receita Operacional Liquida

Apesar da primeira conta da DRE ser a Receita Operacional Bruta, as
demonstrac¢@es financeiras de ambos os clubes, nos anos de analise, comegam
ja pela Receita Operacional Liquida. Dessa forma, a tomamos como ponto de
partida para nossa analise, uma vez que é a partir dela que o EBITDA comeca a
se formar.

A partir da figura 2, vemos uma forte tendéncia de alta nas receitas
operacionais liquidas do Flamengo. Em 2013, as receitas eram da ordem de
R$259 milhdes, enquanto em 2019, chegaram a incriveis R$914 milhdes. Ja

para o Cruzeiro, a tendéncia também foi de alta, mas muito mais moderada.
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Figura 2 — Receita Operacional Liquida
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Através da analise horizontal exposta na tabela 4, abaixo, vemos que o
crescimento médio de receitas do Flamengo, ao longo do periodo de analise, é
de 26,9%, enquanto o do Cruzeiro é de 13,8%. Esse dultimo, entretanto,
apresentou um decréscimo em suas receitas em 3 anos, ja o primeiro, somente
emum.

Tabela 4 — Receita Operacional Liquida

Conta Clube 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018 | 2018-2019 | A médio
Receita
: Flamengo 29,0% 1,8% 42,1% 29,2% -17,1% 76,8% 26,9%
Operacional
Liquida | cryzeiro 18,0% 69,5% -32,6% 43,5% -1,2% -14,6%|  13,8%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios I1tai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

De acordo com as notas explicativas das demonstracbes contabeis, &
possivel averiguar as maiores fontes de receitas dos clubes. Das apresentadas,
podemos salientar: Direitos de TV; Transacdo de Atletas; e Bilheteria / Sécio

Torcedor. Abaixo, na tabela 5, temos os nimeros absolutos.

Tabela 5 — Fontes de Receita (Em R$ Milhdes)

Fonte de Receita Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| A médio

Flamengo 111 115 151 214 215 232 330 21,2%
Direitos de TV - *
Cruzeiro 60 66 158 146 122 193 106 23,1%
. Flamengo 6 19 14 13 167 59 191 254,5%
Transacdo de Atletas -
Cruzeiro 25 24 79 17 38 37 108 76,6%
Bilheteria / Sécio Flamengo 65 70 87 74 114 97 171 22,1%
Torcedor Cruzeiro 64 86 51 35 42 49 33 -5,6%
Em RS Milhdes

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itad BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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Quanto aos direitos televisivos, o Flamengo sempre levou vantagem em
relagdo ao Cruzeiro, em numeros brutos. Isso se deve ao fato do primeiro ter
maior torcida e, consequentemente, conseguir gerar mais audiéncia para as
transmissoras. Entretanto, enquanto o Flamengo manteve um crescimento
positivo, ano a ano, dessa fonte de receita, o Cruzeiro apresentou quedas em
diversos periodos. O crescimento médio do Cruzeiro, porém € quase 2 pontos
percentuais maior que o do Flamengo, para os anos em analise.

Ja a respeito das receitas com transacdo de atletas, podemos notar uma
tendéncia de alta para ambos os clubes. Enquanto o crescimento médio para o
time do Flamengo foi de 254,5%, para o Cruzeiro foi de 76,6%. Tal desempenho
pode ser explica pelo investimento na formacéo de atletas das categorias de
base, conforme a tabela 6, abaixo. Enquanto o Flamengo apresenta em
crescimento médio de 35,5% em seus investimentos, o do Cruzeiro representa
15,7%.

Tabela 6 — Investimentos na Base (Em R$ Milhdes)

Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| A médio
Investimento na Base Flamengo 8 7 10 17 24 35 44 35,5%
Cruzeiro 9 10 13 21 18 20 19 15,7%
Em RS Milhdes

Fonte: Elaborag&o prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatdrios I1tai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Por fim, e mais relevante, é o resultado de bilheteria e socio torcedor. O
sécio torcedor € um importante programa de fidelizacdo, pois trata-se de uma
fonte de receita recorrente. Quanto mais sécios, maior a fonte de caixa do clube.
Como podemos ver através da tabela 5, enquanto essa fonte de renda teve um
aumento médio de 22,1% para o Flamengo, ao longo dos anos de andlise, para
o Cruzeiro, o resultado foi de -5,6%.

Do lado do Flamengo, desde 2013, houve um esfor¢co consideravel do
entdo presidente Eduardo Bandeira de Mello para modernizar o programa de
sécio torcedor, e consequentemente, atrair maior publico para os estadios.
Segundo dados de um levantamento de 2014 do Movimento por um Futebol
Melhor, nessa época, o clube rubro negro contava com 57.816 sdcios, ocupando
a quinta posicdo no ranking nacional. J& o clube celeste possuia 64.389
contribuintes, na terceira posi¢do. Depois de alguns anos, entretanto, o cendrio

parecia ter se invertido bastante. Segundo levantamento de 2019 do site
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globoesporte.com, em outubro desse mesmo ano, o Flamengo contava com 145
mil socios, despontando a primeira colocacao entre os clubes brasileiros. J& o
Cruzeiro havia caido para a décima terceira colocagédo, com 23,5 mil sGcios.

O programa de sdcio torcedor faz-se importante pois ndo s6 gera uma
receita recorrente, como d& direito e a desconto em ingressos e facilidade na
compra. Dessa forma, o numero de sécios esta diretamente correlacionado com
a média de torcedores pagantes nos jogos, outra fonte de receitas importante.
Em 2013, por exemplo, a média de pagantes por jogo do Flamengo era de
21.045, segundo dados do globoesporte.com. Ja o Cruzeiro, para 0 mesmo ano
e segundo o mesmo site, teve a melhor média dentre os times nacionais, com
26.830 torcedores pagantes. Em 2019, entretanto, o Flamengo fechou o ano
com a melhor média de publico do Brasil, totalizando 52.537 pagantes por jogo e
um ticket médio de R$51,00, ainda segundo o globoesporte.com. Ja o Cruzeiro,
de acordo com a mesma fonte, teve uma média de 24.217 contribuintes por jogo,

além de um ticket médio bem inferior, de 24 reais.

4.1.2. Custos de Despesas

Agora, analisaremos a evolucdo dos custos e despesas de ambos o0s
clubes, ao longo do periodo estipulado. Somando-se as duas contas, através
das demonstragcfes contabeis dos mesmos. O resultado resumido encontra-se

na tabela 7, abaixo.

Tabela 7 — Custos e Despesas (Em R$ Milhdes)

Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| A médio
Custos & Despesas Flamengo 185 262 232 279 360 371 567 22,6%
Cruzeiro 175 280 264 226 255 320 346 14,4%

Em RS Milhdes

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itad BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Ambos os clubes tiveram aumentos dos custos e despesas ao longo dos
anos, o que é de se esperar para agremiacdes que estdo em uma constante
busca por resultados esportivos. Entretanto, o que salta aos olhos é que o
crescimento médio dos gastos rubro negros é menor do que o crescimento
médio de suas receitas, 0 que implica no crescente aumento do seu EBITDA.
Como as receitas cresceram, em média, 26,9% ao ano, e 0s custos e despesas

somente 22,6%, isso, entre outros fatores, implicaram em um crescimento médio
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de 32,7% do EBITDA. A relagéo entre custos e receitas do clube carioca esta
explicitada através da figura 3, abaixo.

Figura 3 — Relagédo entre Custos e Receitas (Em R$ Milhdes) — Flamengo
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Fonte: Elaborag&o prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itad BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Ja para o clube mineiro, o ritmo de crescimento dos custos e despesas
foi maior do que o de receitas. Enquanto as fontes de renda aumentaram
somente 13,8%, em média, os custos cresceram 14,4%. Tal relacéo, explicitada

através da figura 4, resultou em uma compresséao de seu EBITDA.

Figura 4 - Relagdo entre Custos e Receitas (Em R$ Milhdes) — Cruzeiro
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Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Ital BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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Dentre os gastos relevantes do Cruzeiro Esporte Clube ao longo desses
anos, que culminaram para o atual resultado do EBITDA, podemos salientar os
com a aquisicéo de atletas profissionais para a formagéo de elenco, conforme a
figura 5, abaixo. Aqui, vemos tentativas desesperadas e irracionais dos cartolas
do time mineiro, em especial Itair Machado, ex-vice-presidente de futebol do
clube, que contratava jogadores a cifras astronémicas, a fim de formar um
elenco forte e competitivo. Como um dos exemplos mais emblematicos, temos o
caso do jogador uruguaio Giorgian de Arrascaeta, que foi comprado do
Defensor-URU em 2015 por R$ 12 milhdes, segundo dados de 2019 do jornal
esportivo Lance!. O clube celeste, entretanto, segundo dados da mesma matéria,
atrasou as parcelas da compra do jogador e foi condenado pela FIFA a pagar
1,15 milh&o de euros ao clube cedente.

Figura 5 — Gastos com Aquisicdes de Atletas Profissionais - Cruzeiro (Em R$ Milhdes)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itad BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

4.2. Margem EBITDA

Uma vez tendo explicitado o EBITDA, assim como como a receita
operacional liquida, podemos, agora, entrar na analise de outro importante
indicador, a Margem EBITDA.

Como explicado no referencial teérico desse trabalho, a margem EBITDA
consiste em uma analise vertical do DRE, que relaciona a receita operacional
liqguida com o EBITDA ano a ano. A figura 6, compara a evolucdo desse

indicador para os dois clubes, ao longo do periodo abordado.
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Figura 6 — Margem EBITDA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

A margem do Flamengo sempre foi maior do que a do Cruzeiro, para
todos os anos analisados. Além disso, como o Cruzeiro apresentou EBITDA
negativo em varios anos, a margem também foi negativa em varios momentos.
Perseguir um aumento da margem é interessante, mas ndo essencial, uma vez
gque ao crescer receitas, também pode-se aumentar custos e despesas.
Entretanto, a margem de ambos os clubes mostra-se em queda, o que pode

representar um sinal de alerta.

4.3. Margem Liquida

Partiremos, agora, para a analise de outro importante indicador, a
margem liquida, representada pela figura 7, abaixo. Esse indicador é importante
para a analise pois relaciona o lucro liquido de cada exercicio com 0 a receita
operacional liquida. Dessa forma, mostra o quao eficiente esta sendo a gestéao
em termos de contencdo de custos e despesas e, consequentemente, de

resultados financeiros.
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Figura 7 — Margem Liquida
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Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itau BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Como podemos ver através da figura, por parte do Flamengo, houve um
esforco crescente em aumentar esse indicador, de 2013 a 2015, quando o clube
passou de uma margem negativa de 7,53% para uma positiva em 38,4%. Dessa
forma, englobando todos os anos de andlise, o crescimento médio da margem
liguida foi de 4,2%. Entretanto, o time carioca passou a apresentar um
decréscimo gradual de sua margem a partir de 2016, assim como apresentado
na margem EBITDA. Essa compressdo de margens nos Ultimos anos gera um
alerta para o rubro-negro.

Ja para o clube mineiro, os resultados sdo mais graves. Assim como
vimos na margem EBITDA, o indicador de margem liquida também mostra-se
em queda, mas a uma velocidade ainda maior. Isso pode ser averiguado através
da inclinacdo da linha de tendéncia tracada no grafico 7, acima. E preciso
salientar que o Cruzeiro apresentou lucro liquido negativo em todos os

exercicios, o que faz com que suas margens também sejam negativas.
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4.4. Divida Liquida

Explicitaremos, agora, um importante indicador para a nossa analise da
saude financeira dos clubes, assim como sua evolugdo, trata-se da divida
liquida. A evolugéo da divida liquida de ambos os clubes analisados encontra-se
na figura 8.

Figura 8 — Divida Liquida (em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

A partir da figura, o que mais salta aos olhos, a primeira vista, é a rapida
inversdo de cenario entre os dois clubes. Em 2013, a divida do Flamengo era de,
aproximadamente, 616 milhGes de reais, enquanto a do Cruzeiro era de 139
milh&es de reais. Ao final de 2018, entretanto, a divida do time carioca ja era R$
51 milhées menor do que a do mineiro. Dessa forma, vemos um compromisso
muito maior dos cartolas rubro negros com o pagamento de dividas,
principalmente de 2014 a 2018, do que por parte da diretoria celeste.

A divida liquida do Flamengo pode ser destrinchada através da figura 9,
abaixo. Nele, vemos uma constante reducdo da divida com impostos, assim
como a divida onerosa liquida. Essa Ultima, como apresenta a incidéncia de
juros, é muito importe que seja reduzida. Logo, somente as dividas operacionais
do rubro negro aumentaram no periodo de analise abordado. Por fim, vemos um

crescente compromisso da diretoria carioca com a reducéo de dividas.
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Figura 9 — Composicdo da Divida Liquida (Em R$ Milhées) — Flamengo
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Ja quanto ao clube mineiro, como podemos notar através da figura 10,
abaixo, ha um crescente inchaco dos trés tipos de divida. A divida onerosa, por
sua vez, representa a que possui maior crescimento médio, com 60,6%. Isso
demonstra as tentativas de capitalizacdo da diretoria cruzeirense através de
empréstimos e financiamentos, o que faz com que seu passivo aumente. Ja as
dividas operacionais apresentaram em crescimento anual médio de 40,9%,

enguanto as dividas com impostos 29,1%.

Figura 10 — Composicdo da Divida Liquida (Em R$ Milhdes) — Cruzeiro
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Fonte: Elaborag&o prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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4.5. Divida Liquida/ EBITDA

Olhar somente para a divida liquida de cada clube ndo basta para
concluir precisamente a eficiéncia das gestées desportivas. Ter uma divida de
R$100,00 quando se ganha R$ 1 milhdo por ano € menos preocupante do que
ter a mesma divida ganhando R$1.000,00 por ano. Por isso, temos que
compara-la com a geracdo de caixa anual dos clubes, o EBITDA. Analisaremos
agora, entdo, a relacao entre a divida liquida de cada clube com o seu EBITDA
através do indicador divida liquida/ EBITDA.

Comecando pelo clube da Gavea, vemos que desde que assumiu O
mandato, em 2013, Eduardo Bandeira de Mello, ex-presidente do Flamengo,
assumiu um compromisso com as financas do clube para bota-lo novamente nos
trilhos. Ao final do primeiro periodo analisado, o indicador mostrava que, caso
mantivesse uma geracdo de caixa constante, somente em mais de 8 anos o
clube conseguiria pagar sua divida liquida, como podemos ver pela figura 11,
abaixo. O indicador continuou caindo até 2017, quando, no melhor momento da
série, o clube precisava de somente 1,5 anos para pagar sua divida com o caixa
gue conseguia gerar. Em 2018, a relagcéo entre EBITDA e divida liquida cresceu

um pouco, mas logo voltou a cair, ao final de 2019.

Figura 11- Divida Liquida / EBITDA — Flamengo (em anos)
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Para o clube mineiro, a analise é dificultada pois, em diversos anos, o
time celeste apresentou EBITDA negativo, impossibilitando o célculo do
indicador. Para os periodos em que pudemos calcula-lo, apresentados na tabela
8, abaixo, o indicador transparece uma situagdo gravissima. Em 2015, mantendo
a geracgdo de caixa constante, o Cruzeiro precisaria de aproximadamente 5 anos
para pagar sua divida. Ja no ano seguinte, jA seriam necessarios 20 anos. Em
2018, por fim, o clube precisaria de 469 anos para pagar sua divida liquida, com
o EBITDA que vinha apresentando.

Tabela 8 — Divida Liquida/ EBITDA — Cruzeiro (em anos)

Indicador Clube 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019

Divida Liquida / EBITDA |Cruzeiro - - 4,85 19,76 - 469,00

Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itad BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

4.6. Indice de Endividamento Geral

Por fim, chegamos ao ultimo indicador da nossa andlise, o indice de
endividamento geral, que encontra-se explicitado na figura 12, abaixo. Como o
mesmo relaciona a proporcéo entre o total dos passivos com o total de ativos,
guando maior que 100%, significa que o clube possui passivo a descoberto, ou
seja, patrimbnio liquido negativo. Impensavel em empresas que buscam sua
continuidade, esse tipo de situacdo ocorre com mais frequéncia em clubes
desportivos. Com déficits recorrentes em seus exercicios, a conta de superavits/
déficits acumulados, no patrimonio liquido, passa a ser negativa. Logo, o0 passivo
aumenta de forma a respeitar a igualdade entre ativos e a soma do patrimonio

liguido com os passivos.
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Figura 12 — indice de Endividamento Geral
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Mais uma vez, aqui vemos uma inversado de cenarios, ao longo dos anos
abordados, entre os dois clubes. Enquanto o rubro-negro foi gradualmente
diminuindo seu indice de endividamento geral, o Cruzeiro foi aumentando o
mesmo indicador gradualmente de 2013 a 2018. Em 2019, entretanto, houve um
crescimento exponencial do mesmo. O indice passou de 117,2% para 221%, um
aumento de mais de 100 pontos percentuais em 1 ano. Os déficits recorrentes
do Cruzeiro foram aumentando seu passivo e reduzindo seu patriménio liquido,
através da conta de déficits acumulados. Ja para o Flamengo, o resultado foi
exatamente inverso. Essa analise pode ser melhor vista através das figuras 13 e
14, que detalha a evolucdo da relagcdo entre capital proprio e de terceiros de

cada clube.
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Figura 13 — Relagéo entre Capital Proprio e de Terceiros — Flamengo (Em R$ Milhdes)

Relacdo entre Capital Préprio e de Terceiros - Flamengo (Em RS Milh&es)

1000

825 809

800

600

578 55 527
400 e Patriménio Liquido
200 — PassiVO
128 . o
--------- Linear (Patriménio
Liquido)

-200

-400
-379
-443

-600
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Itai BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).

Figura 14 - Relagdo entre Capital Préprio e de Terceiros — Cruzeiro (Em R$ Milhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nas DF’s anuais de cada clube e relatérios Ital BBA Futebol de 2013 a
2020 (2021).
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5. Concluséao

O presente estudo visava analisar dois distintos exemplos de gestao
econdmico-financeira em clubes de futebol, de 2013 a 2019, e explicitar suas
principais diferencas em termos de pontos fortes ou fracos. Foram escolhidos
dois dos clubes mais tradicionais brasileiros, o Cruzeiro Esporte Clube e o Clube
de Regatas do Flamengo. A escolha deveu-se a disparidade financeira e
futebolistica recente entre os dois, noticiada em diversos meios de comunicacao
esportivos.

Através de um estudo de caso de cunho explicativo, foi usada a técnica de
pesquisa documental para analisar as demonstra¢cfes financeiras de ambos os
clubes, ano a ano, e tracar uma comparacdo de sua evolucdo através de
indicadores. Dessa forma, a abordagem foi de cunho majoritariamente
guantitativa, uma vez que prezou pelo olhar numérico.

Como resultados obtidos através da andlise, percebemos um cenario de
inversdo de indicadores entre os dois clubes ao longo desses anos. Desde 2013,
o Flamengo vem se esfor¢cando para colocar suas financas de volta nos trilhos,
atuando de forma mais pragmatica em sua gestdo. Principios basicos como
maximizar receitas e minimizar custos e despesas foram levados a risca, 0 que
reduziu sua divida liquida, aumentou seu EBITDA e seu patrimdnio liquido, que
deixou de ser negativo ao longo dos anos.

Ja para o Cruzeiro, o cenario € exatamente inverso. O clube ja nos
primeiros anos analisados, ndo apresentava um bom desempenho financeiro.
Seu EBITDA em 2013, por exemplo, jA era negativo. Ao longo do tempo,
entretanto, o desempenho extracampo do clube foi piorando. O mesmo
aumentava sua divida liquida e diminuia o seu EBITDA recorrentemente. De
2013 para 2019, por exemplo, sua divida liquida passou de R$ 139 milhdes para
R$ 707 milhdes, um aumento de mais de 400%.

Dessa forma, podemos concluir que, o Cruzeiro Esporte Clube foi
conduzido, nos ultimos anos, de maneira puramente passional. O amadorismo,
irresponsabilidade, e descompromisso com principios bésicos de financas fez

com que o clube afundasse em dividas e se colocasse em uma situacdo
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devastadora. Apesar disso, a situacdo nao é irreversivel e o Clube de Regatas
do Flamengo é exemplo disso.

O clube da Gavea, que encontrava-se em uma situacdo parecida com a
cruzeirense no inicio da analise, mostrou extrema competéncia por parte dos
seus cartolas, ao longo dos anos. Norteados pelo pragmatismo e pela
austeridade nos primeiros anos de analise, o clube pdde, até mesmo, aumentar
seus custos em 2018 e 2019 para montar elencos mais competitivos. Logo, caso
gueria manter a competitividade, e prezar pela sua continuidade, os clubes de
futebol devem tentar se aproximar do modelo de gestdo rubro-negro, ndo do

celeste.
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